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ONSOZ

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin meydana geldigi o gilinlerden kalan hatiralarda
iktisat lisans egitimim sirasinda Tiirkiye’deki tek basili ekonomi gazetesi olan Diinya
Gazetesi’'ni alip biiylik bir zevk ve merakla okudugum ve televizyon kanallarinda
ekonomi programlarini sik¢a takip ettigim gilinleri hatirlamaktayim. O giinlerde yasanan
kiiresel finans krizi, belki de iktisadi bana sevdiren ve merak saiki ile okumaya ve
arastirmaya iten en Onemli olaydi. Zira 2008 Kiiresel Finans Krizi, olaganiistii
kosullarin oldugu, hali hazirda gelismelerin hizla yasandigi ve konuyla yakindan ya da
uzaktan ilgisi olan veya olmayan hemen hemen herkesin iizerine konusup bir seyler
yazip ¢izdigi bir konuydu. O giinlerde iktisat ders kitaplarinda okudugumuz ana akim
iktisat kuraminin anlattiinin ¢ok 6tesinde, olagandisi gelismeler dizisi gibiydi Kiiresel
kriz. Iste bu yiizden kriz ekonomisine ve krizin en énemli ve en tartismali politika
disiplini olan para politikasina karst 6zel bir ilgi alanim oldu. Simdilerde ise kiiresel
finans krizinin tizerinden yaklasik on yil gibi bir siire ge¢mis olsa da ekonomiler
tizerindeki etkileri ve iktisadi yazindaki tartigmalar hala kiiresel ekonomik giindemin en
baslica konularindan biri olmaktadir. Bundan dolay1 2016 yilinda yiiksek lisans tez
konusu secerken hi¢ tereddiit etmeden kiiresel kriz ve para politikas1 tizerindeki bir

konuya yogunlagmaya karar verdim.

Bu itibarla, “2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB)’nin Para Politikas1 Uygulamalar1 Uzerine Bir Inceleme” adli yiiksek
lisans tezini yazmaya basladim. Kiiresel finans krizini Tiirkiye ekonomisi agisindan,
daha spesifik bir sekilde para politikast uygulamalari yoniiyle degerlendirerek bu
politikalarin uygulamalarinin sonuglarmi enflasyon, cari acik, doviz kuru, kredi
geniglemesi ve biliyiime hizi gibi birgcok makro ekonomik degiskenler bakimindan

iktisadi analize tabi tutmaya ¢aligtim.

Tesekkiir listeme gegmeden once bir hususu daha belirtmek istiyorum. Hayatta
bir sekilde de olsa karsimiza ¢ikan insanlarin basarisizliklarimizda oldugu kadar
basarilarimizda da paylarin oldugu diisiincesindeyim. Bu agidan bakildiginda, eger bu
calisma bir basar1 olarak addedilirse, bu basar1 dykiisiinde tez konu se¢iminden tutun,
tezin o uzun, yorucu ve stresli yazim siirecine kadar her asamasinda engin bilgi ve

tecriibeleri ile destegini ve yol gostericiligini hi¢ esirgemeyerek, c¢aligma



motivasyonumu saglamamda ve akademik ufkumu genisletmemde bana yardimci olan
saygideger hocam Dog. Dr. iThan EROGLU’nun bu basarida biiyiik pay sahibi oldugu
gercegi yadsiamaz. Bu itibarla en basta, bu tezin yazim asamasinda ne zaman kapisini
calsam ya da telefon ile kendisine ulagsam biiyiik bir samimiyet ve 6zveri ile emek ve
mesaisini hi¢ esirgemeden bana destek olan, danisman hocam Dog. Dr. ilhan
EROGLU’na tesekkiir ediyorum. Yine bu siirecte maddi-manevi destegini biiyiik bir
sabir ve sevgi ile gosterdigi i¢in hayat arkadasim, esim Zeynep YETER’e tesekkiir
ediyorum ve iyi ki varsin. Ayrica bu siiregte basta sevgili agabeyim Ugur YETER’e, her
tiirlii destegini esirgemeyen Ogr. Gor. ibrahim CIDEM agabeyime ve arkadasim Yakup
CIDEM’e, arkadaslarim; Dr. Biinyamin DEMIRGIL’e, Ogr. Gor. Fatih BELEN’e, Dr.
Yavuz ACUNGIL’e, Ogr. Gor. Mehmet Tevfik ASILTURK’e, Ars. Gor. M. Necati
COBAN’a, ¢alisma arkadaslarim; Metin KILIC’a ve Fatih KURT’a maddi-manevi

desteklerinden dolay1 ayrica tesekkiir ediyorum.

Yasamimda bilgiye ve 6grenmeye deger veren ve her insan gibi merak duygusu
ile 6grenmeye kendini adamis biri olarak, bu caligmanin genel felsefesinde {inli
matematik¢i ve felsefeci Bertrand Russell’n 1959 yilinda yaptigi bir roportajdaki,
asagida alintisin1 yaptigim, su sozlerini dikkate almaya c¢alistigimi belirterek bu 6nsozii
bitirmek istiyorum.

“...Herhangi bir konuyu Ogrenirken veya herhangi bir felsefeyi incelerken kendinize
sadece sunu sorun. Gergekler nedir ve gergeklerin ortaya koydugu dogru nedir? Asla
baska yola sapmayin, baska bir seye inanmak isteseniz veya bagka bir inancin sosyal

etkisinin daha iyi olacagini diisiinseniz bile, sadece ve sadece gergeklerin ne oldugu ile
ilgilenin...”

Kasim 2017
Fatih YETER



OZET

Para politikasinin etkinligine dair teorik diizeyde tartismalarin ana akim iktisadi
diisiince icerisinde son tahlilde “yeni uzlas1” etrafinda sekillenen fiyat istikrar1 amaci
dogrultusunda yapildig1 goriilmektedir. Kiiresel kriz dncesi para politikasinin nihai
amacinin fiyat istikrar1 olmasi yonilinde genel bir konsensiis saglanmis olmasina
karsilik, 2008 kiiresel finans krizi para politikasindaki yerlesik diisiinceleri sarsmis, para
politikasinin amaglar1  ve araglart noktasinda yogun akademik tartismalarin
baslanmasina neden olmustur. Para politikasinda tek amag, tek ara¢ baglaminda
ekonomik aktiviteyi kriz silirecinde ve kriz sonrasinda istenilen diizeyde ve yoOnde
etkilemedigi goriilmiis, dolayisiyla para politikasinda yeni arayislara gidilmistir. 2008
kiiresel finans krizi, para politikasinda fiyat istikrarin1 tek nihai amag¢ olmaktan
cikartarak, fiyat istikrarinin yaninda ikincil bir amag olarak finansal istikrarinda dikkate
alimmas1 gerekliligini ortaya c¢ikarmis ve kati enflasyon hedeflemesi stratejisi gibi
geleneksel para politikasi stratejilerinin elestirilerin odaginda olmasina neden olmustur.
Para politikasindaki teorik tartigmalar mevcut amag setinin; fiyat istikrar1 nihai
amacinin finansal istikrar1 da icine alacak sekilde yeniden tasarlanmasini giindeme
getirmistir. Ayrica finansal istikrarin saglanmasi i¢in geleneksel olmayan para politikasi
araclar1 ile makro ihtiyati tedbirler politikasinin finansal piyasalardaki aksakliklarin
giderilmesi ve olasi istikrarsizliklar1 da giderecek gerekli yasal diizenleme ve denetleme
gibi faaliyetlerin artirilmasi, krizi yonetmede ve etkilerini azaltmada onem kazanan

dinamikler olmustur.

Buna gore caligmada, kiiresel krizle beraber Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi(TCMB)’nin kriz sonrasi para politikast uygulamalar1 incelenerek, bu
politikalarin makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkileri arastirilmistir. TCMB’nin
fiyat istikrar1 amacina yonelik diizenlenmis kurumsal yapisina ragmen kriz sonrasi
yiriittiigli makro ihtiyati politikalarinin istenilen diizeyde etkin olamadigi, ancak diger
kurumlar ile es giidiimlii olarak uygulanan politikalarin daha etkin olabilecegi kanaatine

ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Fiyat Istikrari, Finansal Istikrar, Finansal
Kriz, Makro Ihtiyati Politikalar
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ABSTRACT

The discussions in the literature about how an effective monetary policy should
be revealed the question that what monetary policy strategy should be followed to
ensure price stability. According to this result, before the global financial crisis, a
consensus was provided that the main purpose of the monetary policy must provide
price stability. However, the thoughts that price stability is a sufficient condition to
ensure economic stability have been discussed again with the global financial crisis. In
this case, instead of price stability being the only ultimate aim in monetary policy, itis
necessary to aim providing financial stability as a secondary objective. At the same
time, traditional monetary policy strategies, such as the strategy of inflation targeting,
have also come under fire. The factors that have gained importance in providing
financial stability and reducing the effects of the crisis are as follows: solving the
problems of non-traditional monetary policy instruments and macroprudential monetary
policy in financial markets and increasing activities such as necessary legal regulation

and auditing to eliminate the instability in these markets.

In this study, the CBRT's (Central Bank of the Republic of Turkey) monetary
policy applications after the global crisis were analyzed and the effects of these policies
on macroeconomic variables were researched. Despite the institutional structure of the
CBRT for the purpose of price stability, macro precautionary policies carried out after
the crisis have not been effective at the desired level. It is reached a conclusion that if
these policies are implemented in a coordinated manner with other institutions, effective

monetary policy will be provided.

Keywords: Monetary Policy, Price Stability, Financial Stability, Financial

Crisis, Macroprudential Monetary Policy
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GIRIS

J. Hicks, iktisadi krizlerin dogasi iizerine yapilacak caligmalarda parasal
olmayan degiskenler {izerinden arastirmalarin miimkiin olabilecegini, fakat para
politikasinin tarihsel siirecteki 6neminden dolay1 “Ben kendi hesabima (iyi giinler veya
kotii giinler igin) esas sorumlulugun para politikasina atfedilemeyecegine inanmayt gii¢
buluyorum.” demistir (Hicks, 1974: 13). John Hicks’ten alintisin1 yaptigimiz bu s6z
soylendigi tarihte Diinya ekonomisi, stagflasyon olgusu ile heniiz yeni tanisirken,
Bretton-Woods sisteminin ¢okiisii merkez bankalarimin roliinii artirdi ve yirminci
yiizyilin son ¢eyregi itibariyle para politikas1 ekonomi politikasinin en énemli politika
diizlemi olarak one ¢ikti. 1980’lerden itibaren iktisadi resesyonlarm kendini sikca
tekrarlamasi, soz konusu bu krizlerin nedenleri ve para politikasinin teorik cercevesi
tizerindeki caligmalar1 ve tartismalart artirmistir. Para politikasinin teorik boyuttaki
degisim siirecinin ortaya konulmasi, iktisadi krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine ve Kriz
dinamiklerine saglikli bir perspektiften bakilabilmesi i¢in Oncelikle para politikasinin

teorik ¢ergevesi lizerinde durulmasi gerekmektedir.

1980 sonrasinda bir¢ok lilkede yasanan finansal krizlerin artan siklikla kendini
gostermesinde bu dénemde kapitalist iktisadi sistemin yasamis oldugu kokli yapisal
degisimlerin etkisi yadsinamayacak derecede fazladir. Bu yapisal degisimlerin baglica
ana olgulari; teknolojik yenilikler, asir1 finansallasma ile uluslararasi boyuta ulasan
iktisadi sistemin kiiresellesmesi, iktisadi isleyisin liberal kokenlere uygun sekilde
yeniden tasarlanmasi, piyasalarin etkin ve diizgiin isleyisine imkan veren gerekli
denetim ve diizenleme mekanizmalarinin ortadan kaldirilmast girisimleri olarak
siralanabilir. Kiiresel finans krizini dogru konumlandirabilmek i¢in 6ncelikle kiiresel
finans krizi Oncesi kiiresel ekonominin tarihsel gelisim siireci igerisinde ozellikle de
1990’lardan itibaren yasanan krizlerin, kriz kuramlari ve modelleri etrafinda ortaya
konulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Buna gore yasanan kiiresel finans krizi tarihsel
baglaminda kendinden Onceki siire¢lerden bagimsiz bir sekilde gergeklesmedigi
gerceginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Kiiresel finans krizinin ilk etkileri ve
krizden ¢ikis stratejileri itibariyle Gelismis Ulke (GU)’ler ile Gelismekte Olan Ulke
(GOU)’ler arasinda bazi farkliliklarmn arz ettigi goriilmektedir. GOU’lere gore, -basta
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) iilkeleri olmak {izere-



GU’lerde krizin maliyetleri daha agir ve krizden ¢ikis siiresinin de uzun oldugu
gorilmektedir. Krize karst miidahaleler yogun olarak para politikas1 {izerinden
gerceklestirilirken, geleneksel para politikast uygulamalarinin istenilen etkinligi
saglayamamasindan dolayr merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina bagvurmuglardir. Bu donemde finansal istikrar {izerine daha fazla
yogunlasan merkez bankalari, olusturduklari makro ihtiyati politikalar ile finansal
riskleri azaltmay1 amagladiklar1 goriilmiistiir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’nin de bu dogrultuda 6zellikle kriz sonras1 donemde geleneksel olmayan para

politikasi araglari ile finansal istikrara daha fazla 6nem atfettigi goriilmektedir.

Bu calismanin amaci kiiresel kriz doneminde para politikasi uygulamalarinin
odak noktada yer almasi nedeniyle para politikasinin etkinligini teorik diizeyde
tartisarak gelinen son nokta itibariyle modern merkez bankaciligi ve onun fiyat istikrari
amaci etrafinda sekillenen politikalarinin bir degerlendirmesini yapmaktir. Diger
taraftan 6zellikle Bretton Woods sonrasi merkez bankalarina atfedilen roliin daha fazla
arttigi bir donemde goriilen finansal krizleri kiiresellesme, asir1 finansallagma ve
teknolojik yenilikler baglaminda degerlendirirken finansal krizleri anlama kilavuzu
olmasi agisindan kriz modellerinin {izerinden kiiresel finans krizin nedenlerini ve ortaya
cikisini tartigmaktir. Caligmanin esas ilgi odagi ise TCMB’ nin kiiresel kriz sonrasi para
politikasi uygulamalarinin sonuglarina dair makroekonomik degiskenleri etkileme giicii

degerlendirilmektir.

Calisma esas olarak ii¢ ana boliimden olusmakta ve birinci boliimde Para
politikasinin ekonomik aktiviteyi etkileme giicii basta olmak iizere iktisadi iliskiler
igerisinde paranin ve parasal biiyiikliiklerin rolii iizerinde birgok teori ortaya atilmis ve
para politikas1 tizerindeki teorik tartigmalar, Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni
Klasik, Yeni Keynesyen ana iktisadi akimlar iizerinden ifade edilecek ve son olarak
yeni uzlasi etrafinda sekillenen modern para politikast teorik diizeyde ortaya
konulacaktir. Iktisadin teorik yoniiniin ortak bir doktriner yapida ve belirli kaliplar
igerisinde simiflandirilmasi, iktisadin tarihsel gelisim siirecinin karmasik ve kaotik
yapist nedeniyle, kusursuz bir teorik c¢ergevenin ortaya ¢ikarilmasi hayli zor
goziikmektedir. Bu calismada, s6z konusu metodolojik soruna ragmen bir bilim olarak
iktisadin ve alt anabilim dali olarak iktisat politikasinin teorik yapisini yapay ayrimlar

ile ekoller halinde ortaya konulmasinin, para politikasinin tarihsel gelisim baglaminin



pedagojik formasyon agisindan net bir sekilde ortaya konulmasi amaciyla bu yonteme

basvurmak icin yeter sebep olarak goziikmektedir.

ITkinci béliimde ise tarihsel siirecte iktisadi hayata damgasini vuran finansal
krizleri tanimlamak, ¢ikis nedenlerini ortaya koyarak farkliliklarinin izahi noktasinda
kategorize ederek, finansal krizlerin bulundugumuz g¢agda iktisadi hayata dogru bir
perspektiften bakabilmek adma bilimsel bir c¢erceve sunmayr amaglamaktadir.
Oncelikle, kriz ekonomisinden bahsedilerek; finansal kriz tanim1 ve daha genel planda
ekonomik kriz tanimi yapilarak, finansal krizleri ortaya ¢ikaran faktorler ve finansal
kriz kuramlar1 siralanacaktir. Daha sonra artan finansal krizlerin nedenleri olarak asiri
finansallagsma ve kiiresellesme gergeginden hareketle, 6zellikle 1990°1arda artan finansal
krizler, iilke ve bolge ekonomileri baglaminda kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikist ve
yayiligi ayrica ilkelerin krize miidahaleleri ortaya konulacaktir. Bu béliimde ayrica
kiiresel finans krizin temel nedenleri kategorize edilip kiiresel finans krizinin altinda

yatan kriz dinamikleri ortaya konmaya calisilacaktir.

Calismanin tigiincti boliimiinde 6ncelikle TCMB’nin 2008 kiiresel finans oncesi
ve krizi sonras1 donemde TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinin ve krizden ¢ikis
stratejilerinin  genel bir degerlendirmesi yapilacaktir. Bu baglamda, kriz sonrasi kiiresel
likidite bollugu Tirkiye’de artan kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TL’nin asir1
degerlenmesine ve kredi genislemesine yol agmistir. Bu donemde TL’nin asiri
degerlenmesi, dis ticaret acigim artirirken kredi genislemesi ile artan tliketim
harcamalar1 2010 yilinda rekor biiylime oranlarin1 beraberinde getirmis, benzer bir rekor
oran ise cari agik/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)’da gorilmistiir. Tirkiye
ekonomisinde kriz sonrasi konjonktiirde artan makro riskler karsisinda TCMB, kriz
politikalarindan ¢ikis stratejisi sonrasinda, 2010 Kasim ayindan itibaren fiyat istikrar
temel amacinin yaninda makro finansal riskleri de dikkate alan yeni para politikasi
gergevesini belirlemistir. Bu boliimde makro ihtiyati politika araglar1 olarak nitelenen
geleneksel olmayan para politikasi araglarinin kullanildigi ve. TCMB’nin yeni politika
setleriyle olusturdugu yogun olarak 2010 dordiincii ¢eyregi ile 2012 yili sonuna kadar
uygulanan ve devaminda yeni gelismelere gore diizenlenen yeni para politikasi

uygulamalarinin makro ekonomik etkileri lizeri bir degerlendirme amacglanmaktadir.



BOLUM 1: PARA POLITIiKASININ TEORIK CERCEVESI

Para politikasinin etkinligine dair ana akim iktisat icerisinde birgok teori ortaya
atilmistir.  Buglin modern para politikasinin teorik yapisint anlamak igin para
politikasinin teorik ¢ergevesinin, tarihsel gelisim ¢izgisi igerisinde, ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu itibarla, tarihsel siiregte para politikasinin artan 6nemi ve iktisat
politikasinin ana eksenini olusturmasi nedeniyle merkez bankalarina daha fazla
sorumluluklarin yiiklendigi goriilmiis ve arastirmacilarin bu alanda ¢alismalarinin

artmis oldugu gozlenmistir.

Calismanin bu ilk boliimiinde oncelikle para politikasinin teorik temellerinin ana
akim iktisadin tarihsel perspektif igerisinde ilk olarak Klasik iktisadin temel 6nermeleri
acisindan bakilmis ve makro ekonomi politikasinin teorik temellerinin de atildig:
Keynesyen teorinin igerisinde parasal iligkiler ortaya konularak ve para politikasinin
etkinligi tartisilmasi yapilmistir. Boliimiin izleyen bagliklarinda bu iki ana akim
cercevesinde elestiri-kars1 elestiri olarak sekillenen Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen teoriler dogrultusunda para politikasinin etkinligi izah edilmeye galisilmis
ve son tahlilde biiyiik uzlasi ¢ercevesinde meydana getirilen modern para politikasinin
temelleri, fiyat istikrarinin amacinin 6nemi, duruma goére — kurala gore para politikasi
tartigmalari, para arzinin igselligi ve Taylor Kurali, para politikas: stratejileri gibi

konular etrafinda para politikasinin teorik ¢ergevesi olusturulmaya calisilmistir.
1.1. KLASIK TEORIDE PARA POLITIKASI

Klasik teorinin kendi 6zii itibariyle ekonominin genel dengesini bozabilen bir
takim istikrarsizliklarin gegici oldugunu ve piyasa ekonomisinin kendi dogasi geregi
hizli ve etkin sekilde bu dengesizlikleri gidererek tekrar eski denge haline gelecegini
soylemektedir. Ote yandan, para politikas1 ve onun iist formu olarak diisiindiigiimiizde
iktisat politikast ise kendi dogasi geregi az-¢ok, kismi-biitiinciil, kisa donem-uzun
donem gibi farkli teorik dayanaklara gore ekonomideki bu dengesizliklerin giderilmesi
icin ya da farkli saiklerle ‘ekonomiye miidahale edilmesi gerekir’ goriisliniin makro
iktisat disiplini igerisinde Keynes’ten bu yana hep tartisila gelmistir. Klasik teori ve
onun uzantisi olan Neo-klasik teoride salt bi¢imde bir iktisat politikas1 goriisiinden ve

dolayisiyla para politikast goriisiinden bahsetmek miimkiin degildir. Bu yiizden



ekonomide gecici olarak var olabilecek denge dis1 duruma s6z konusu bu politikalar ile
miidahale edilmesi ekonomiyi tekrar denge konumuna getirmekten ¢ok aksine
istikrarsizligi daha da artiracagi goriistindedirler. Klasik ve Neo-klasik teorinin
ekonominin genel dengesini belirleyen temel makro degiskenler ve bu degiskenler
arasindaki iligskiye ait goriislerine ait ana akim igerisinde ilk ciddi itirazlar Keynes’in
Genel Teori adl1 yayini ile ortaya konulmustur. Keynes, eserinde Klasik iktisat¢ilarinin
makroekonomik temel degiskenler tizerindeki fikirlerinde bazi farkliliklar bulunmasina
ragmen, toplulastirilmis, yapay ve genel bir gergevesi igerisinde Klasik iktisadin bazi
temel Onermelerine karsi itirazlarmi siralamistir. Kuskusuz Klasik makroekonominin
tarihsel siire¢ igerisinde tek basina ortaya ¢ikmamis olsa da Keynesyen teorinin
arglimanlarinin daha anlasilabilir bir tasnifi ve karsilastirilmali analiz imkam
verebilmesi igin olusturuldugunun vurgulanmasi gerekmektedir. (Snowdon and Vane,
2012: 33).

Klasik teorinin genel esaslarini bes noktada 6zetlemek miimkiindiir (Bocutoglu,

2013: 4-5);

e Firmalar ve tiiketiciler kendileri i¢in en iyi olana gore hareket
edeceklerdir. Bu durumda firmalar rasyonalite altinda Kkarlarini
maksimize ederken, tiiketiciler ise ayni rasyonalite altinda faydalarini

maksimize etmis olacaklardir.

e Mal, emek ve 6diing verilebilir fon piyasasinda tam rekabet kosullari
gegerlidir. Dolayisiyla bu piyasalarda olusacak dengesizlikler arizi olup,

etkin piyasa mekanizmasi ile dengeye gelecektir.

e Ekonomi tam istthdam seviyesi disinda kararli degildir. Ekonominin
digsal miidahaleler sonucunda tam istihdam seviyesi disinda ortaya ¢gikan
dengesizliklerin etkin piyasa mekanizmasi ile hizli bir sekilde tekrar tam

istihdam denge noktasina gelecektir.

e Kilasik dikotomi ilkesi geregi parasal degiskenlerdeki degismelerin reel
degiskenler ilizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Klasik teoride

paranin yansizligr s6z konusudur.



e Kilasik teoride para sadece reel sektor iizerindeki bir Ortiiden ibarettir.
Para, sadece ticareti kolaylastirmaktadir. Bu baglamda para talebi islem
giidiisii ile talep edilmekte ve ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii s6z konusu
degildir.
Bu durumda Klasik teoride paranin ve para politikasinin rolii ve énemi ile ilgili
bize ipucu verebilecek ve Klasik iktisat teorisyenleri tarafindan hararetle dile getirilmis
olan {i¢ olgu tlizerinde durmak gerekir. Bunlar; Klasik dikotomi ilkesi, paranin miktar

teorisi ve say kanunudur.
1.1.1. Klasik Teoride Paranin Rolii

Paranin Klasik teorideki en temel islevi miibadele araci olmasi ve ortak bir deger
Olcilisii olmasidir. Paranin mal parasi olarak diisiiniilmesinde mallarin mallarla
degisiminin esas olarak alinmasi s6z konusu oldugu icin para, degisimi kolaylastiran bir
aractir. Takas ekonomisinin gegerli oldugu bir ekonomide 1000 cesit malin ticaretinin
oldugunu varsayalim; genel formiil igerisinde [n(n-1)] 999.000 adet nispi fiyat ile
mallarin degisimi olacak, bu sartlar altinda ticaret ve fiyatlama isi hayli zor olacaktir.
Paranin ortak bir miibadele ve deger 6lgiitii oldugu bir ekonomide ise 6rnegin yine 1000
cesit mal varsa, 1000 adet de fiyat olacaktir. Paranin deger Ol¢iisii olarak kullanildig:
duruma gore nispi fiyat lizerinden olusan fiyat sayisindan -yukaridaki 6rnek tizerinden
ifade edersek- yaklasik binde bir oranmna kadar fiyat sayisi diismiis olacaktir. Bu
durumda paranin miibadeleyi kolaylastiran ortak bir deger 6lgiisii olarak tiim fiyatlarin
ortak bir para birimi {izerinden ifade edilmesi isleri daha kolay hale sokacaktir (Akat,
2009: 262). Paranin Klasik teoride ddeme araci olarak altin ve giimiis gibi degerli
madenlerin kullanilmasinda ise bu madenlerin degerlerini devamli korudugu anlayisi
mevcuttur. Altin ve glimiis gibi madenlerin insanlik tarihi boyunca 6deme araci olarak
kullanilmasinda fiziki niteliklerini korumalar, kiiclik pargalar halinde tasinmasinin ve
muhafazasinin  kolay olmasi, bu diisiince {iizerinde etkisinin fazla oldugunu

gostermektedir (Erol ve Erol, 2013: 155-156).

Klasik teoride paranin 6deme araci olmasi ve deger Olgiitii olmast disinda
baskaca bir roliiniin bulunmamasi, Klasik dikotomi ilkesi ile agiklanabilir. Klasik
dikotomi en yalin tanimi ile parasal sektordeki degigmelerin reel sektor degiskenleri

tizerinde herhangi bir etkisi yoktur, seklinde tamimlanabilir. Bu durumda parasal



degiskenlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin sadece fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlar1 ve
(nominal) ticretler gibi nominal degiskenleri etkileyecegi, istihdam, tiretim seviyesi ve
(reel) ticretler gibi reel degiskenler tizerinde higbir etkisi olmayacaktir. Paranin yansiz
oldugu ve ekonominin iizerini Orten tiil veya pece olmaktan bagka bir sey degildir,

goriisii savunulmaktadir (Rahman ve Toyoda, 2009: 87-88).
1.1.2. Paranmin Miktar Teorisi: Fisher ve Cambridge Yaklasimi

Paranin miktar teorisi, para arzindaki artisin esglidiimlii olarak fiyat diizeyini
artirmasit olarak tamimlanabilir. Nominal para arzindaki artisin mal talebini artirmasi
sonucu, olusan talep fazlasi ekonominin onceden tam istihdam seviyesinde verili
olmasindan dolayi fiyat diizeyindeki artis s6z konusu olacaktir. Para arzi ile para talebi
arasindaki iliski piyasa sartlari altindaki mallarin arz ve talebi arasindaki iliskiden farkli
degildir. Para arz1 ve para talebinin dengede oldugu bir ekonomide digsal bir miidahale
ile para arzindaki artig -bir malin arz miktarindaki artis gibi- paranin fiyat1 olan paranin
degeri veya paranin satin alma giiclinii diisiirmiis olacaktir. Bu durumda paranin degeri
ya da satin alma giicii ile paranin miktar1 arasindaki negatif iliski ortaya cikacaktir.
Daha basit tanimiyla miktar teorisi, para arzindaki artigin reel degiskenleri etkilemeden
genel fiyat diizeyini ayni oranda artiracagini sdyler. Paranin miktar teorisi, 16. yiizyil
ortalarinda Salamanca okulunun Ispanyol bilim insanlar1 tarafindan gelistirilen ve
iktisadin bilinen en eski teorilerindendir (Humprey, 1997: 71). Teori, Klasik iktisat
oncesi; John Locke, John Law, Sir Dudley North, George Berkeley, Richard Cantillon
gibi bir¢ok diisliniir-iktisatg1r tarafindan ilgi goérmiis ve tlizerinde birgcok c¢aligsma
yapilmustir. Ayrica Klasik teorinin 6nemli isimlerinden David Ricardo, John Stuart Mill

gibi isimlerde teoriye eserlerinde genis yer vermislerdir (Cigek, 2011: 93).

Irving Fisher’in 1911 yilinda “Paramin Satin Alma Giicii” adli eseri ile
kendinden 6nceki Klasik ve Klasik oncesi ¢alismalarda miktar teorisinin muglak kalan
taraflarin1 ayrintili olarak ele alip agiklamaya calisirken, ¢aligmasimi veri setlerinin
istatiksel analizleri ve ampirik bulgular ile destekleyerek paranin miktar teorisinin

modern bir yapiya kavusmasini saglamistir (Humprey, 1997: 72).

Fisher, miktar teorisini miibadele denklemi ile somutlastirarak bir donem
araliginda toplam para arzi miktari ile nihai mal ve hizmetlerin toplam harcamalari veya

toplam islem hacmi arasindaki iligkiyi ortaya koymustur. Fisher miktar teorisinde su



temel varsayimlari yapmaktadir. (1) Bireylerin temel hedefleri rasyonalite altinda
faydalarini maksimize etmektir. (2) gelir ve harcama ayni sarmalin yapilar1 olarak
esgidiimlii hareket ederler. (3) fiyatlar esnek yapidadirlar. (4) paranin dolanim hiz1 V
sabittir. (5) para talebinin faize karsi duyarliligi yoktur. Miibadele denklemi M.V=P.Y
ulusal gelir ile ifade edilmis seklidir. Burada M, toplam para arzin1 V, paranin dolagim
hizin1 P, genel fiyat diizeyini ve Y, toplam hasila miktarmi gostermektedir. Miibadele
denkleminde esitligin sag tarafindaki P.Y cari donem fiyatlar ile toplam harcamalari,
baska bir ifade ile nominal GSYH’y1, esitligin sol tarafi ise donem araligi itibariyle
nihai mal ve hizmet aliminda kullanilan toplam para arzinin kag¢ kez satin alma islemi
icin kullanildigint yani toplam para talebini gostermektedir. Klasik yaklagimda paranin
dolanim hiz1 ve ¢ikt1 kisa donemde sabit oldugundan parasal degismeler dogrudan fiyat
diizeyini etkileyecektir. Bu durumda Klasiklere goére, ekonomi tam istihdam ve tam
rekabet kosullar1 altinda iken digsal bir parasal genislemenin para arzindaki artis orani

kadar fiyat diizeyini artirmis olacaktir. (Orhan ve Erdogan, 2015: 136).

Mibadele denklemi; M.V=P.T seklinde de ifade edilebilir. Miibadele
denkleminin Klasik teoride paranin sadece islem gilidiisii amacinin olmasi miktar
teorisinin yorumunda da ifadesini bulmustur. Burada M, toplam para arzini, V, paranin
dolasim hizini, yani dolasimdaki toplam para stokunun bir ddnem boyunca nihai mal ve
hizmetlerin satin aliminda ortalama kag¢ kez kullanildigint géstermektedir. P ise birim
islem sayisinin ortalama fiyatini ve T, bir donem boyunca ekonomide ticarete konu olan

nihai mal ve hizmetlerin toplam miktarin1 gosterir (Parasiz, 1999: 89).

Bir ekonomideki tiim ekonomik birimlerin nihai mal ve hizmetlere yaptiklar
O0demeleri esas alan islem sayisinin toplam degeri (P.T) ile dolanimdaki toplam para
stokunun kag kez islem giidiisii ile kullanildigin1 gosteren toplam parasal hacim (M.V)
arasindaki iligkiyi gosterir. Miibadele denklemi bir donem boyunca tiim tiiketicilerin
nihai mal ve hizmet satin almak i¢in yaptiklart 6demelerin toplam parasal degerinin; bir
diger ifadeyle toplam talebinin, tiim iireticilerin para karsiliginda degistirdikleri nihai
mal ve hizmetlerin toplam parasal degerine; yine baska bir ifadeyle toplam arza
esitligini ifade etmektedir (Cigek, 2011: 90). Klasik iktisatgilara gore miibadele
denkleminin bu yorumunda toplam talep toplam arz esitligi s6z konusudur. Ekonominin
genel dengesi saglanmisken herhangi bir parasal miidahale yontemi ekonomideki bu

dengeyi bozacaktir.



Klasik yaklasimda Cambridge iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen ve literatiirde
“Cambridge Miktar Teorisi” olarak bilinen ve baskaca bir miktar teorisi daha
bulunmaktadir. Cambridge yaklagimin temel savi bireylerin elde tutmak istedikleri
paranin onlara saglamis oldugu satin alma giicliniin bireyin davraniglarini belirledigi
savunulmaktadir. Klasik yaklasimda paranin roliiniin sadece 6deme araci olmasi
sonucunda para talebi ile toplam harcamanin parasal degeri arasindaki pozitif
korelasyon, Cambridge yaklasimmin bir para talebi teorisi olmasindan
kaynaklanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2012: 45).

Cambridge yaklagimimi matematiksel olarak My=kPY seklinde ifade edilebilir.
Burada My nominal para talebinin ifade ederken, bireyler gelirlerinin ancak bir kismini
ellerinde nakit olarak tutmak istemelerinden dolay1 k toplam gelirin elde nakit olarak
tutulan kisminin oransal ifadesidir ve PY toplama harcamalarin nominal parasal degerini
gosterir. Denklemde k’nin Cambridge iktisatgilar tarafindan kisa donemde
degisebilecegini ifade ederlerken uzun donemde sabit oldugu varsayilir. Para arzinin
dissal olarak belirlendigi durumda parasal denge geregi M=Mg esitligi saglanmalidir. Bu

durumda M=kPY denklemini elde edebiliriz (Bocutoglu, 2013: 25).

Para miktarindaki degigmelerin uzun donemde reel etkileri yokken fiyat diizeyi
gibi nominal etkiler bulunmaktadir Burada kilit nokta Y’nin tam istihdam seviyesinde
rekabet¢i emek piyasasi tarafindan belirlenmis ve parasal denge kosulunun saglanmis
olmasidir. kK ve Y'nin sabit oldugundan yola ¢ikarsak M, bu durumda sadece fiyat diizeyi
P’yi etkileyecektir. Ornegin M>My durumunda para piyasasinda denge durumu
saglanamamigsa K ve Y’nin sabit olmasindan dolay1 para arzindaki artig (M) dogrudan
fiyat diizeyini (P) artiracaktir. Para piyasasindaki bu dengesizlik bireylerin ellerinde
tutmak istediklerinden daha fazla nominal balans tutmalarma neden olacaktir.
Ekonomide tam istihdam onceden belirlenmis oldugundan mal ve hizmet arz ve talebi
dengede iken artan nominal balanslar mal ve hizmet talebini artiracaktir. Bu durumda
olusan talep fazlasi para arzindaki artis oram kadar fiyat diizeyini artiracaktir. Ozetle,
Klasik yaklasimda her zaman tam istihdam seviyesinde dengede olan ekonomideki
parasal bir genisleme ayn1 oranda fiyat diizeyinde artisa neden olacaktir (Snowdon ve
Vane, 2012: 45). Diger taraftan tam istihdam seviyesindeki gergeklestirilecek parasal

daralma da deflasyonist etki yapacaktir.
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Burada gerek Fisher denklemi gerekse Cambridge denklemi Klasik miktar
teorisinin temel savlar1 agisindan ayni seyi savunsa da ayrildiklar1 énemli bir nokta
bulunmaktadir. Fisher miktar teorisinde para talebinin ekonomideki ticaret hacmine
baglarken Cambridge iktisatcilar1 para talebinin nedenleri iizerinde durarak birey
davraniglarinin mikro ekonomik temelleri tizerinden; bireyin elde tutmak istedikleri para
miktarini neyin belirledigi tizerinde durmaktadirlar (Parasiz, 1999: 92). Alfred Marshall
(1921), Cambridge denklemindeki k’nin bireylerin ellerinde tutmak istedikleri nakit
miktarini belirleyen 8 degisken oldugundan bahsetmektedir. Bunlar; paranin elde tutma
marjinal faydasi, para yerine mal olarak elde tutmanin marjinal faydasi, elde tutulan
paranin gelecekteki degeri olarak enflasyon beklentileri, para disindaki varliklarin getiri
orani, is aligkanliklari, mesleki durumlar, iktisadi yagsamin kolayligi ve ekonomik giiciin
derecesi, savas ve mahsul basarisizliklar1 ve gelecege yonelik belirsizliklerin artmasi,
vb. durumlar para talebini belirleyen unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cigek, 2011:
99).

1.1.3. Para Politikasinin Etkin(siz)ligi

Klasik makro ekonominin temel diigiincesinde Jean Baptise Say’m kendi adiyla
anilan “Say Yasasi”nin 6nemli bir yeri vardir. Smith, Ricardo gibi Klasik diistiniirler
say yasasinin varligini kabul ederken Malthus, Marx ve Keynes gibi iktisat¢ilar bu
yasay1 reddetmislerdir. Say yasasi en basit tanimuyla “bir arz aym biiyiikliikte kendi
talebini yaratir” seklinde ifade edilebilir. Say, tek bir piyasa i¢in gegerli olan arzin
kendi talebini yaratmas: durumunun tiim piyasalar i¢in ve ekonominin genel
goriinimiinde toplam arz ve toplam talep esitligi seklinde de gegerli olacagini
soylemektedir. Say yasasina gore iiretim siireci sonrast meydana gelen her bir mal kendi
arzin1 meydana getirirken yarattigi deger, ayn1 zamanda baska bir malin da talebini
meydana getirecektir. Say, bahsettigi bu arz-talep iliskisinin takas ekonomisi altinda
islerligini ifade ederken, Klasik disiinlirler parasal degiskenlerin rol aldigi
ekonomilerde de say yasasinin isleyecegini savunmuslardir. Ciinkii takas
ekonomilerinde alim-satim iligkilerinin zorluguna karsilik para kullanilan ekonomide,
parasal degiskenlerin piyasa kosullar1 {izerinde herhangi bir reel etkisi olmasa da

iktisadi iliskileri kolaylastiran bir rolii oldugunu ifade etmektedirler (Hunt, 2009: 185).
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Say yasasinin gii¢lii yorumuna gore ekonomi, rekabet¢i piyasa kosullarinda tam
istihdam seviyesine kendiliginden gelecektir. Eger bir maldan ¢ok fazla varsa bu
durumun sonucu olarak baska bir maldan kit olmus olacaktir. Klasik diisiiniirlere gore
tam istthdam seviyesi disindaki mal bollugunun veya mal kitligimin oldugu durumlar
gecici olmaktadir. Say yasasi geregi mal bollugu ve kitlig1 oldugu durumlarda ekonomi
tekrar tam istihdam seviyesine gelecektir. Bu gecici dengesizlik durumlarda para veya
maliye politikalar1 ile miidahale edilmemesi gerekir. Iktisat politikalarinin devreye
sokulmasi isleri daha zor duruma sokacak ve arizi olan bu dengesizliklerin daha da
artmasina yol agacaktir. Klasik yaklasima gore para politikasindaki degisiklikler paranin
yansizligi ilkesi geregi ekonomi iizerinde pozitif bir etkisi olmayacaktir. Klasik iktisat
teorisinde para politikast ve onun araglar1 pasif bir nesne durumundadir. Ekonomide
hasila diizeyi, nispi fiyatlar, reel {icretler ve isttihdam gibi reel degiskenlere para arzi

stokundaki degigsmelerin uzun donemde etkisi yoktur (Orhan ve Erdogan, 2015: 143).

Klasik iktisat teorisyenlerinin ekonomide paranin roliiniin 6nemsiz ve para
politikasinin etkin olmadiginin hararetle savunmalarinin temelinde laisser-faire
diisincesi yatmaktadir. Klasik yaklasimda para arzini belirleme hakkinin devletin
kontroliinde olmasi basiretsiz politikacilarin kamu agiklarinin finanse edilmesi amaciyla
artirtlan para arzinin, miktar teorisi geregince uzun donemde sadece fiyatlar genel
seviyesini artiracaktir. Ekonomide ortaya ¢ikan enflasyonist durum piyasa
mekanizmasinin etkinligini bozacaktir, dolayisiyla ekonomiye para politikas: araglar ile
miidahale edilmemesi gerekir, goriisii Klasik iktisatgilar tarafindan hararetle

savunulmaktadir (Kazgan, 2012: 100-101).
1.2. KEYNESYEN TEORIDE PARA POLITIKASI

Ingiliz iktisatct John Maynard Keynes (1883-1946) yirminci yiizyilda iktisadi
diisiinceyi derinden etkilemis ve iizerinde uzun tartigmalarin meydan geldigi genis bir
makro ekonomik literatiiriin olusmasina neden olmustur. Keynes, A. Smith ile baslayan
D. Ricardo, J. S. Mill ve A. Marshall ile devam eden Klasik ve Neo-klasik yaklasimin
bazi temel savlarina karsit olarak getirdigi elestiriler ve dnermeler ile var olan ekonomik
diizene kars1 soyut yaklasimlardan siyrilarak, ekonominin genel sorunlarina kars1 realize

edilmis politika Onerilerini ortaya koymustur (Ertugrul, 2014: 689).



12

Calismanin bu ayiriminda Keynes’in Genel Teorisini ve ayni ¢izgi iizerinde
devam eden Keynesyen iktisat¢ilarin diisiinceleri iizerinde durularak; genel anlamda
iktisat politikasin1 6zelde ise para ve para politikast iizerindeki diisiincelerine yer

verilecektir.
1.2.1. Keynes ve Genel Teori

Keynes’in Genel Teori’yi yazmasinda 1929 Biiyiik Buhraninin 6énemli bir etkisi
olsa da, Keynes’in iktisadi ve analitik ¢6ziimlemelerinin arkasinda Birinci Diinya Savasi
sonras1 Ingiltere ekonomisindeki genel duruma kars1 goriislerinin ve ortaya cikan
tartigmalarin da onemli derecede etkisi bulunmaktadir. Birinci Diinya Savasi sonrasi
1920’ler ve 1930’larda ingiltere ekonomisi igin baslica iki 6nemli sorun; altin
standardina geri doniis ve issizlik sorunu olmaktadir. Keynes, altin standardina geri
doniilmesinin Ingiltere ekonomisinde deflasyona siiriikleyebilecegi Ongoriisiinde
bulunmus ve 1925 yilinda altin standardina tekrar doniilmesine karsilik Birinci Diinya
Savas1 sonrasi yapisal sorunlar nedeniyle Ingiltere ekonomisini durgunluktan cikaracak
thracat atiliminin bir tiirlii gergeklesemedigi goriilmiistiir. Buhran yillar1 devaliiasyonlar,
korumaci dig ticaret politikalar1 ve uluslararasi parasal sistemde belirsizliklerin had
sathada oldugu yillar olmaktadir. Biiyiikk Buhran sonrasi 1931 yilinda birgok iilkenin
sterlin rezervlerini altina ¢evirme kararlart karsisinda Bank of England daha fazla
dayanamadi ve altin standardi sistemi terk edilmis oldu (Screpanti and Zamagni 2005:
245).

Bu dénemde diger bir sorun Ingiltere ekonomisi ile beraber diger kapitalist
ekonomilerde de goriilen yiiksek issizlik oranlaridir. Ornegin, Ingiltere’de issizlik orani
1920’lerde %10 civarinda iken 1931°de %22 diizeylerine gelmis ve ABD’de ise issizlik
%27 gibi siyasi ve sosyo-ekonomik agidan kabul edilemez seviyelere gelmistir. Keynes,
istthdam artirici politikalara karsi tavri net olmakta, bu tiirden 6nlemlerin alinmasinin ve
kamusal miidahalelerin gerekliligi konusunda goriislerini, 1924 yilinda yaymladig “
Does Unemployment Need a Drastic Remedy? “ adli makalesinde ortaya koymaktadir.
Keynes’e gore liberal diislincede “Devlet Sosyalizm ”inden korkulmasindan daha vahim

sonuclarin kat1 serbest ticaret politikalar1 ile ortaya cikabilecektir. 1926 yilinda

yayinlanan “The End of Laissez-Faire” adli makalesinde de devletin ekonomiye
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miidahale etmesini savunurken siyasi tavrimin felsefi ve analitik temellerini

olusturmustur. (Screpanti and Zamagni 2005: 249).

Keynes’in Genel Teori’ye giden siirecte bir diger 6nemli eseri 1930 yilinda
yayinladigr “A Treatise On Money” adli eseridir. Bu eserin dikkat ¢ekici yoni Klasik
teorideki yatirim-tasarruf iliskisini sorgulamasidir. Klasik teoride faizler, tasarruf ve
yatirim dengesini saglayan otomatik dengeleyici olarak yer almaktadir. Tasarruflar ve
yatirimlar 6diing verilebilir fon piyasasindaki denge konumunu faiz oranlar
belirleyecektir. Odiing verilebilir fon arz1 (tasarruflar) , 6diing verilebilir fon talebinden
(yatinmlardan) fazlaysa faiz oranlar1 diisecektir, tasarruflardaki fazla faizlerin diismesi
ile yatinmlara intibaki gergeklesmis olacaktir. Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi
durumunda ise ayni faiz mekanizmasi bu sefer yatirim fazlasinin intibaki i¢in devreye
girecektir. Keynes tasarruf ile yatirim arasinda birbirini belirleyen etkenlerin varliini
sorgulamis ve yatirnma doniigmeyen tasarruflarin tiiketim mallarina olan talebin
eksilmesine neden olacagini soylemistir. Tiketim malinin fiyati diisecek baska bir
deyisle tiiketicinin satin alma giicli artacaktir. Tiiketiciler artan satin alma giicii ile ya
ilave tiikketim mali talep edeceklerdir ya da tiikketim mali talep etmeyerek tasarruflarini
artiracaklardir. Tasarruflarin artmasi bu durumda azalan tiikketim mali talebi ile yatirim
sahibinin gelirini azaltacaktir. Tasarruflardaki artis toplam tiiketimin azalmasi ile
sonuglaniyorsa toplam serveti artirmak yerine, tasarruf sahiplerinden tiim tiiketicilere
gelir transferi, ireticilerden tasarruf sahiplerine dogru da servet transferi
gerceklesecektir. Sonugta toplami sifir olan bir ekonomik etki olusacaktir. Yani toplam
tiketim ve toplam servet artmis olmayacaktir (Keynes, 2015: 159). Keynes Treatise de
belirttigi tasarruf-yatirim esitsizligini ifade ettigi iki sektorlii ekonomide tiketim ve
yatirirm mallar1 Uretimi ve gelir tahsisi ile ilgili yatirnm ve tasarruf dinamiklerinin
olugmasinda temel varsayiminin tam istthdam altinda fiyat mekanizmasinin islerligi
lizerine kurgulamis olmasi, esere yoneltilen 6nemli tenkitlerin odak noktasi olmaktadir.
Keynes eserinde durgunluk ve issizlik olgularin1 dikkate almamasi 1929 Biiyiik Buhran
stirecindeki ekonomilere politika 6nerileri bakimindan kendisini de memnun etmemistir

( Ertugrul 2014: 693 — 694).

Keynes 1935 yilinda, yakin arkadasi John Bernard Shaw’a yazdigi mektupta
iktisat teorisi {lizerine ve diinyadaki mevcut iktisadi sorunlara ¢oziim getiren devrim

niteliginde bir eser kaleme aldigini belirtmistir. Bu asamada herkesin bu eserdeki
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diistincelere katilmasini beklememekle birlikte oniimiizdeki on yilda sdylediklerinin
herkes tarafindan kabul goérecegini timit etmedigini ve bunu Kesinlikle bildigini
belirterek Keynes, kendine has egosu ile hakliligmmin mutlaka anlasilacagini ifade
etmigtir. Keynes, mektubunda Bernard Shaw’a bahsettigi “The General Theory
Emplyoment, Interest and Money” (Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi) adl1 eserini
1936 yilinda yaymlamis ve bekledigi gibi calismasi uzun yillar iktisat literatiiriinde
yanki yapmis ve ana akim iktisat icerisinde yeni bir donemi beraberinde getirmistir
(Heilbroner, 2013: 234). Keynes’e kadar yaklasik ylizyildir hakim iktisadi diisiince olan
Klasik yaklagima karsit olarak Genel Teori’de ifadesini bulan hakim diisiince Keynes’in
devrim niteligindeki iktisadi diislincesini yansitmaktadir. Keynes’in devrim
niteligindeki bu goriisleri kapitalist iktisadi sistemin tiimiine yonelik kokten karsit bir
goriis olarak degil, kapitalist iktisadi sistemin aksayan yonlerine dikkat ¢ekmekte ve
fiyat mekanizmasi, goriinmez el ve laisser-faire gibi klasik iktisadin ana dnermelerini

sorgulamaktadir (Bocutoglu, 2012: 248).

Keynes eserinin adinda neden genel kelimesini one ¢ikardigi ve Ornegin
“Istihdam Faiz ve Para Teorisi” gibi bir isim neden vermedigi agik bir durumdur.
Keynes, Klasik yaklasimin temel 6nermelerinin genele degil 6zel bir durumu ifade eden
denge konumlar1 agisindan uygulanabilirligi oldugunu soylemekte ve eserindeki
argiimanlarinin ve vardigi sonuglarinin ise hem teoride hem de pratikte genel bir
durumu ifade ettigi i¢in “genel” kelimesini kullandigint agiklamistir (Keynes, 2010: 13).
Genel Teori’nin yazim sekli ve iislubu Keynes’in Treatise eserinden oldukga farklidir.
Kitapta oldukc¢a az fonksiyonel iliski ve denklemlere bagvurmus, arkadasi Harrod un
wsrar1 ile sadece bir sekil koymustur. Keynes sekillerle ortaya konulan diisiincelerin
abartili bir sekilde basitce ifade ettiginden iktisadi iligkilerin karmasik ve dinamik
yapisinin anlagilmasini golgelemekte oldugu yargisindandir. Dolayisiyla Genel Teori
sozel agirlikli ve girift bir anlatima sahiptir. (Ertugrul 2014: 700).

1.2.2. Keynesyen Iktisadin Temel Onermeleri

Keynes iktisadi ile Keynes’ten sonra ilk Keynesyen iktisat¢ilarin ortak
goriislerinin toplulastirilarak Keynesyen makro teorinin temel onermelerini asagidaki
gibi 6zetlenebilir (Snowdon and Vane, 2011: 51-55; Parasiz ve Ekren, 2015: 13-17):
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Klasik iktisadin uzun dénemli analizlerine karsi Keynes kisa donem
analizleri savunmustur. Bu a¢idan kisa donem  konjonktiir
dalgalanmalarinin  ekonomideki dengesizliklerin nedenleri {izerinde
onemli oldugunu vurgulamistir. Ornegin, issizligin, kisa ddénem
beklentilerin  yanlis degerlendirilmesinin  sonucu olarak arz talep

uyumsuzluklarmin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Keynes, tam istihdam denge seviyesinin genel degil 6zel bir durum
oldugunu ve ckonomiyi kendiliginden dengeye getirecek bir piyasa
mekanizmasinin bulunmadigini séylemistir. Bu durumda ekonomi eksik
istihdam seviyesinde iken is arayip da bulamayanlarin olusturdugu gayri
iradi issizlik olusacaktir. Ekonomi tekrar tam istihdam seviyesine
gelebilmesi i¢in devletin talep artirict politikalar ile ekonomiye miidahale

etmesi gerektigini savunmaktadir.

Klasik yaklasimda fiyatlar tam esnek yapida olugu igin talep eksikliginde
mal arzinin mal talebini astigi durumda fiyat mekanizmasi devreye
girecek ve fiyatlar diisecektir. Keynes’e gore eksik istthdam altinda
fiyatlarin asagi yonlii kat1 oldugundan toplam talebin artmas: ile fiyatlar
artmayacaktir. Fiyatlar ancak ekonomi tam istihdam seviyesine

yaklasinca artma egilimine girecektir.

Klasik teoride reel ticretlerin tam esnek yapiya sahip olmasi emek
piyasasinin kendiliginden ayarlanmasi s6z konusu olacak ve ekonomi
otomatik mekanizma ile tam istihdam seviyesine gelecektir. Keynes
fiyatlarda oldugu gibi iicretlerinde asagi yonde kati oldugundan dolay:
Klasik teorinin say kanunu reddetmektedir. Eksik istihdam altinda ancak
efektif talebi artirici politikalar ile ekonomi tekrar tam istthdam

seviyesine ulagacaktir.

Keynesyen iktisatta bir diger onemli kavram “efektif talep” kavramidir.
Klasik teoride ekonomi arz yonlii hareket ederken Keynes’te ekonomi
talep yonlii hareket etmektedir. Efektif talep tiiketim ve yatirimlardan
olusmaktadir. (E=C+I) Ayrica tiikketim ve yatirim gelirin bir fonksiyonu

olmaktadir. Bu durumda istihdam seviyesi, efektif talebin bilesenleri
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olarak tiikketime ve tliketim egilimine, yatirm hacmine ve onun
belirleyicilerine  (uzun donem beklentilere, sermayenin marjinal
etkinligine, faiz oranlarina) ve c¢arpan mekanizmasi araciligiyla toplam

talebi belirlemekte ve toplam arzi etkilemektedir.

o Keynes’in  konjonktiirel dalgalanmalara iliskin analizlerinde
yatirim kararlariin beklenen getirisi ve marjinal tiikketim egilimi ve ona
bagli ¢arpanin biiyiikliigiine gore ¢ikt1 diizeyi belirlenecektir. Firmalarin
yatirim kararlarim1 alirken gelecege iliskin beklentilerinin istikrarsiz bir
yapida olmasi toplam talepteki soklarin meydana gelmesine neden
olmaktadir.  Yatinm harcamalarinda olusan  bozukluk ¢arpan
mekanizmasi ile toplam iiretim diizeyinde daha biiylik bir negatif etkinin
olusmasina neden olacaktir. Dolayisiyla beklentilerdeki belirsizlikler ve
carpan mekanizmasinin konjonktiirel dalgalanmalarin nedenleri iizerine

yapilan Keynesyen teori analizlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
1.2.3. Keynesyen Teoride Faiz Teorisi ve Para Talebi (Likidite Tercihi)

Keynes, A Treatise on Money’de paray1 alacak-borg iliskisi (bor¢ sdzlesmesi),
hesap birimi olarak mallarin miibadele iliskisi (fiyat sdzlesmesi) ve genel satin alma
giiciinlin elde tutulmasi olarak ifade etmektedir (Keynes, 2015: 3). Keynes, Klasik
teorinin parayi hesap birimi ve miibadele araci olmasi islevinden baska borg-alacak
iliskisini diizenlenmesi roliinii de eklemektedir. Keynes baslangicta Cambridge Miktar
Teorisi ile uyumlu olan bir miktar teorisini savunurken Genel Teori ile Klasik Miktar

Teorisini reddetmektedir.

Klasik miktar teorisinin, Cambridge denkleminde M=kPY Klasik teoride uzun
donemde ekonominin tam istihdam seviyesinde istikrarli olmasindan dolay1r Y ¢ikti
diizeyi, k ve dolayisiyla ( k=1/V oldugundan ) V paranin dolasim hiz1 sabittir, bu
durumda para arzindaki degismeler (M) fiyat diizeyini (P) ayni oranda ve ayni yonde
etkileyecektir. Klasik teoride paranin roliiniin olmamasi baska bir deyisle parasal
degismelerin reel degismeleri etkilememesinden dolayr paranin yansizhigini (Klasik
dikotomi) savunmaktadirlar. Keynes Klasik dikotomi ilkesinin varligi konusunda
stipheleri vardir ve en azindan ekonominin tam istihdam seviyesi disindaki denge

noktalarinda Klasik dikotomiyi reddetmektedir. Ornegin, eksik istihdam kosullarindaki
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istikrarsiz yapinin para talebini de olumsuz etkileyecek ve parasal degiskenlerin
biiyiikliigii ve niteligi tizerinde de belirsizlikleri beraberinde getirecektir. Bu durumda
para arz1 (M) ve paranin dolasim hiz1 (V) istikrarsiz yapida olacaktir. Buna gore parasal
gelirdeki artiglar (PY) ters yonde paranin dolanim hizindaki azalis ile massedilecektir.
Para arzindaki artisin faize duyarsiz oldugu yatirnrm ortaminda ise yatirim tuzagi
gerceklesecektir. S0z konusu bu kosullar altinda parasal degismelerin ekonomik

aktiviteyi etkileme giicli olmayacaktir (Bocutoglu, 2013: 82-83).

Keynes’in para talebi ve paranin miktar teorisi iizerindeki itirazlarini para
talebinin bilesenlerinin ve faiz oranlart ile beklentiler iizerinden ifade etmek
gerekmektedir. Akilci davranig altinda hareket eden firmalarin 6zellikle uzun dénem
beklentilerdeki belirsizlik nedeniyle bazen yanlis karar verme ihtimalleri mevcuttur. Bu
yiizden ekonomide para talebini sadece islem giidiisii ile homojen bir yapida tutmanin
disinda paray1 elde tutma giidiisiinii tesvik eden etkenler bulunmaktadir. Klasik teoride
parasal degismeler ile reel degigsmeler arasinda bir bagint1 olmamasi reel degismelerin
belirleyicilerinden biri olan yatirim kararlarina etki eden faiz oranindaki degismeleri ile
baginti kurulur. Keynes, Klasik faiz teorisinde 06diing verilebilir fon piyasasinda
belirlenen faiz oranlarini reddederek faiz oranlarinin para piyasasinda para talebi ve
dissal para arz1 degiskenleri ile belirlenmektedir. Klasik teoride yatirimlar ile faiz orani
arasindaki iliskinin kopukluguna dikkat ¢geken Keynes, yatirimlarin hangi noktaya kadar
devam edeceginin belirsizligine karsilik sermayenin marjinal etkinliginin firmalarin
yatirrm hacminin bir noktaya kadar faiz oranminin belirleyecegini ifade etmektedir
(Keynes, 2010: 161-162). Ornegin sermayenin marjinal etkinligi (€) faiz oranindan (r)
kiiciikse (e<r) ise firma yatirim yapmayacaktir. Eger sermayenin marjinal etkinligi (e)
faiz oranindan (r) biiylikse (e>r) ise firma yatirim yapabilecektir. Dolayisiyla Keynes’e
gore firmalarin yatirim talebini, faiz oranlari ve sermayenin marjinal etkinliginin

karsilastirilmasi sonucunda belirlenecektir.

Keynesyen teoride para talebinde bulunan bireyler ve firmalarin likidite
tercihleri (liquidity preference) ekonomideki para talebini belirlemektedir. Keynes’e
gore para talebi (i) islem motifiyle yani cari kisisel islemlerin ve firmalarin
faaliyetlerinin devami icin gerekli olan nakit ihtiyaci, (ii) ihtiyat saikiyle firmalarin ve
bireylerin toplama servetlerinin ya da kaynaklarinin belirli bir oraninin nakit giivenini

saglama alma arzusu ile talep edilen nakit ihtiyact ve (iii) spekiilasyon saikiyle yani
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piyasada gelecek beklentilerinin iyi bilinmesi sonucu kar elde etme arzu ile talep edilen
nakit talebidir. Ekonomide iyi orgilitlenmemis bir fon piyasasi olmamasi durumunda
ihtiyat saikiyle para talebi fazla olacak diger taraftan spekiilasyon giidiisii ile talep
edilen para talebi o kadar az olacaktir. Bu baglamda, ekonomik kosullara gore para
talebinin igerigi de degisebilecektir. (Keynes, 2010: 151). Keynes iktisadi olarak
adlandirilan “kati keymescilerde” para ve tahvil piyasasi arasindaki tam ikame iliski
mevcuttur. Dolayisiyla ihtiyat saikiyle elde tutulan para talebi yok denecek kadar az
olmaktadir. Bu durumda Keynesyen teoride para talebi Klasik teoride farkli olarak

sadece spekiilasyon giidiisii ile para talebinin oldugunu sdyleyebiliriz.

Yukarida da bahsettigimiz gibi giiclii bir fon piyasasinin spekiilasyon saikli para
talebinin varlig1 faiz oranlar (r) ve tahvil fiyatlar (T,) arasinda giiglii bir iligki ortaya
cikaracaktir. Para talebi (My) para arzindan(Ms) fazlaysa para piyasasinda olusan talep
fazlas1 fon piyasasindaki arz fazlasina denk gelecektir. Bu durumda tahvil fiyatlar ile
faiz oranlar1 arasindaki ters iligki nedeniyle tahvil arz fazlasinda tahvil fiyatlar1 artacak
ve faizler diisecektir. Para piyasasinda arz fazlasi olmasi durumunda tahvil piyasasinda
talep fazlasi olusacaktir. Tahvil fiyatlar1 diisecek buna karsilik faizler artacaktir. Bu

iligkiler asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Ertugrul, 2015: 711-712).

Ms >Mg ise Bs >Bgve rT, Tpl veya Mg<My ise Bs<Bg verl, T,1

Para talebinin islem ve spekiilasyon saikiyle iliskilendiren Keynes, toplam para
talebinin (M) bir kisminin reel gelirin bir fonksiyonu olan faiz oranindan bagimsiz islem
ve ihtiyat saikiyle talep edilen nakit talebi (M;), spekiilatif para talebinin (M,) ise faiz

oranlarina bagli oldugunu yukarida bahsetmistik. Bu durumda toplam reel para talebi;

M/P= M4/P + My/P= Ly(Y) + La(r)
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L(Y,)

M, /P MP M/ MJP

Sekil 1: Likidite Tuzag

Kaynak: (Ertugrul, 2015: 712)

Sekil 1 de goriilecegi iizere para talebi egrisi L(Y,) nin sekli dnemlidir. Faiz
oranlarinin belirli bir oranin altina diismesi spekiilatif para talebinin faize karsi
esnekliginin artiracaktir. Faiz oranlar diistiikkge tahvil fiyatlar1 artacag: i¢in tahvillerin
getirisi azalacaktir. Para arzindaki artis faizlerin daha fazla diismedigi bir noktada para
talebi spekiilatif nitelikte olacaktir. Genisletici bir para politikas1 bir noktadan sonra
(M3/P) tiiketim ve yatirim harcamalari yoluyla ekonomik aktiviteyi etkileyemeyecek ve
para stokundaki artislar ile ekonomide I[ikidite tuzag: meydana gelmis olacaktir

(Ertugrul, 2015: 712).
1.2.4. Keynesyen Teoride Para Politikasinin Etkinligi

Klasik teoride ekonomi tam istihdam seviyesinde oldugundan ve digsal bir etki
nedeniyle eksik istthdam seviyesi olugsa da bu gecici durumdur ve bu gecici durum
piyasa mekanizmasinin kendiliginden islemesi ile giderilecektir. 1929 Biiyiik Buhran
Klasik teorinin piyasa mekanizmasi ve bu mekanizmay1 devreye gegiren say kanununu,
esnek fiyat ve licret yapilarinin varliginin sorgulanmasina yol agti. Keynes’e gére Genel
Teoriden yaklagik on yil 6nce “The End of Laissez-Faire” makalesinde devletin
ekonomiye miidahalesini daha yumusak bir tislupla dile getirirken bu on yillik siirecte
eksik istthdam kosullarinda ekonomiye devletin miidahale etmesi gerekliligini daha sert

bir dil ile Genel Teori’de ifade etmistir. Devletin 6zel sektore miidahalelerinin kredi
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yonetimi ile sinirli kalmamasi bunun yaninda tiiketim egilimini artiracak bir
vergilendirme politikasi ve tam istthdam seviyesine ulasana kadar diisiik faiz oranlar ile
desteklenmesi gerekliligini ifade ederken, sermayenin marjinal etkinligine oranla faiz
oranlarmin tam istihdam seviyesine gelinceye kadar disiiriilmesi gerekliligini ifade

etmektedir (Keynes, 2010: 317).

Para Arzindaki Faiz Yatirim Hasila ve

Degismeler Gelir

A\ 4

A 4

A 4

Sekil 2: Keynesyen Yaklasimda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: (Orhan ve Erdogan, 2015: 170)

Keynesyen teoride para politikasinin gelir ve ¢ikti diizeyini artirma siireci
yukaridaki sekil lizerinden ifade edilebilir. Para otoriteleri para arzindaki degismeleri
etkileyerek faiz oranlarini etkileyeceklerdir. Faiz oranlari yatirimlar vasitasiyla ve
carpan etkisiyle beraber hasila ve gelir diizeyini etkileyecektir. Keynesyen teoride para
politikas1 iizerinde kuskular yer alsa da makro ekonomik isleyis igerisinde para
politikasiin baz1 durumlar (likidite tuzag: ve kar beklentilerinin kétiilesmesi) haricinde
ekonomiyi etkilemesi miimkiindiir. Simdi bu isleyise bakacak olursak; bireyler efektif
talebin bir unsuru olarak tiilketimden artan kalan gelirlerinin bir kismini tasarruf
edeceklerdir. Klasik yaklagimda ise tiikketimden arta kalan kisim gelecekte yine tilketime
gidecegini savunurken Keynesyen teoride tasarruf edilen kismin parasal degerinin bir
kismi ihtiyat olarak tutulacak kalan kismi ise 6diing verilebilir fon piyasasina arz
edilecektir. Bankalar artan rezervlerini 6diing verebilmek i¢in faiz oranlarinin diisiik
olmasini isterler. Para otoriterlerinin acik piyasa islemlerinde olusan faiz oranlar1 piyasa
faiz oranlarini belirleyecektir. Boylelikle diisen faiz oranlar1 girisimcilerin yatirim
finansmani1 i¢in uygun kosullarda olusacaktir. Yatirimlardaki artig hasila ve gelir

diizeyini ¢arpan etkisiyle artirmig olacaktir (Orhan ve Erdogan, 2015: 170).

Keynes’in para politikasimin etkinligi konusunda siipheleri vardir ve ozellikle
(1929 Biiyiik Buhran gibi) buhran dénemlerinde para politikasinin etkin olamayacagini
ifade etmektedir. Likidite tercihinin para politikas1 lizerindeki etkinligi azaltan bir unsur
olmakta iken bir diger unsur ekonomideki gelecege iliskin kar beklentilerinin

kotiilesmesidir. Likidite tercihi efektif talebin bir bileseni olarak tasarruflarin ne sekilde
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ekonomide rol alabilecegine iliskin dngoriileri ifade etmektedir. Keynes faiz oranlarmin
bir dereceye kadar yatirimlari uyarabilecegini sdylerken para talebinin spekiilatif
bilesenine dair kuskularindan ileri gelmektedir. Soyle ki faiz oranlar1 diistiik¢e bireyler
ellerindeki paralarin biiyiik bir kismini ellerinde tutmak isteyeceklerdir dolayisiyla para
otoriteleri para arzin1 ne kadar artirirlarsa artirsinlar diisen faizler paranin ekonomiye
aktariminda aksakliklar meydana getirecektir. Para otoritelerinin digsal para arzini
kullanarak faiz oranlarini kontrol altina alirken finansal piyasalardaki bozulmalarinda
Oniine gecmesi gerekmektedir. Bu acidan maliye politikast dogrudan ekonomiye
miidahale ederken para politikasinin para arzi ve faizler iizerinden dolayli bir etkisi s6z
konusudur (Ertugrul, 2015: 712). Keynesyen teoride kriz donemlerinde para
politikasinin maliye politikas1 ile esgiidiimlii ve uyumlu bir sekilde uygulanmasinin
politikalar biitlinlinlin daha etkin bir sekilde isleyecegini boylelikle gelir ve istthdam

saglayacagini ifade etmektedir.

Diger bir unsur olarak gelecege iliskin kar beklentilerinin kriz donemlerinde
kotiilesmesi sonucu Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinin aksamasi sonucu para
politikas1 etkin olmamasidir. Para bir taraftan iiretken unsurlarin faaliyetlerinin devami
ve genisletilmesi (yatirimlar) icin gerekli iken ayn1 zamanda spekiilatorlerin de finanse
edilmesi i¢in gereklidir. Faiz oranlarinin bir dereceye kadar diisliriilmesi sermayenin
marjinal etkinligi oranina karsilastirilmasi i¢in ve finansman maliyeti agisindan 6nemli
olsa da yatirnmcinin gelecek ile ilgili kar beklentisine ve buna bagli olarak yatirimecinin
ruh hali gibi karmasik ve belirsiz bir takim degiskenlere de baglidir. Kriz donemlerinde
yatinmcr faiz oranlart ne kadar diisiik olsa da ve sermayenin marjinal etkinligi
finansman maliyetini katlanilir diizeyde de olsa gelecege yonelik kar beklentilerinin
kotiilestigi bir durumda para arzi kontrolleri ve faiz oranlariin diisiiriilmesi ekonomide
yatirnmlar1 etkilemeyecektir. Diger taraftan gelecege yonelik kar beklentilerinin
tyilestigi bir donem faiz oranlar1 gorece olarak yiiksek olsa da yatirimci artan kar
beklentilerini sermayenin marjinal etkinliginin karsiladigi oranda faiz oranlarma

katlanabilecektir (Screpanti and Zamagni, 2005: 256-257).

Keynes’den sonra Keynescilik, Genel Teori’nin bir¢ok iktisat teorisyeni
tarafindan yeniden yorumlanmasi ve anlasilmasi seklinde zuhur etmistir. Keynes’in
Genel Teori’deki karmasik ve net olmayan analizlerini daha basit ve bigimsel bir yapiya

kavusturmaya c¢alisan iktisatgilar ilk Keynesyen iktisat¢ilar olarak ortaya ¢ikmistir.
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Burada bahsetmemiz gereken J. R. Hicks tarafindan insa edilen IS-LL modeli ve
Hansen tarafindan 1S-LL modelinin IS-LM modeline doniistiiriilerek, Keynes iktisadini
matematiksel ve grafiksel form icerisinde karakterize edilmesidir. Literatiirde Hicks-
Hansen yaklasimi olarak ifade edilen Keynes iktisadinin Neo-klasik yaklagima
bagdastirma cabalart olarak goriilmiis bu durumun bazi Keynes iktisadi savunurlari
tarafindan elestirilmesine neden olmustur. Literatiirde Keynes’in Genel Teorisi’nin ana
akim iktisat icerisinde yeniden yorumlanmasina “Neo-klasik Sentez” olarak
adlandirmislardir. Keynes iktisadinin radikal savunucusu olan Joan Robinson tarafindan
IS-LM modelini “gayri mesru Keynescilik” olarak nitelemesini ve Leijonhufvud
tarafindan “Keynesci Iktisat ve Keynes Iktisadi” arasinda net ayrim yapilmasinin

gerekliligi konusundaki elestirilerini 6rnek olarak gosterilebilir (Laidler, 2008: 58).
1.3. MONETARIST TEORIDE PARA POLITIKASI

Keynesyen teoriye yapilan elestirilerin en basinda gelen Monetarist akimi,
Klasik diisiincenin bazi temel Onermelerinin revize edilerek yeniden ifade edilmesi
seklinde yorumlanabilir. Monetarist teori 1950°li yillarda Chicago Universitesi
iktisatgilarindan Milton Friedman ve 6grencileri tarafindan gelistirilmistir. Monetarizm
(parasalc1) kavramimi 1968 yilinda ilk kez Karl Brunner “The Role of Money and

Monetary Policy” adli calismasinda kullanmustir.

Monetarist iktisat teorisinin temel prensipleri Ozetle sunlar olmaktadir:

(Bocutoglu, 2013: 175-176; Savas, 2007a: 100-101):

e Monetarist teori, Klasik teorinin bazi temel Onermelerinin gegerli
oldugunu savunmaktadirlar. Buna gore, Klasik teorideki paranin yansiz
(notr) olmasiyla ilgili Monetarist teoride kisa donem, uzun dénem ayrimi
bulunmaktadir. Monetarist teoriye gore para, kisa donemde reel
degiskenleri etkileyebilir. Bu durumda kisa donemde para yansiz
degildir. Parasal degiskenler uzun donemde etkileri reel degiskenleri
degil nominal degiskenleri etkileyecektir ve dolayisiyla uzun dénemde

para yansizdir.

e Para arz1 kisa donemde nominal milli geliri belirleyen tek olmasa da en
onemli degiskendir. Para arzi ile nominal milli gelir arasinda pozitif ve

artan yonli bir iliski mevcuttur. Buna gore, para arz1 arttiginda nominal
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milli gelir de artacaktir. Para arzinda meydana gelen degismelerin
etkileri mikro Ol¢ekte olacaktir; s6z konusu bu etkiler “portfolyo

uyarlamast” ile meydana gelecektir.

Parasal degismelerin kisa vadede (5-10 yil gibi) zaman araliginda ¢ikti
diizeyini etkileyebilir. Uzun donemde (10 yildan fazla siirede) ise parasal
genislemenin asil etkisi fiyatlar genel diizeyindeki artis olarak

goriilmektedir.

Uzun donemde parasal degismelerin etkileri Klasik yaklasim ile
uyumludur ve dolayisiyla paranin yansizligt mevcuttur. Para arzindaki
degismelerin etkisi uzun dénemde nominal (iicretler ve fiyatlar genel
seviyesi gibi) degiskenleri etkileyecektir. Ekonomide reel (istihdam ve
iretim seviyesi gibi) degiskenleri ancak; sermaye stokunun miktari,
isglicli miktar1, beseri sermaye diizeyi ve teknolojik ilerleme seviyesi

belirleyecektir.

Ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedenleri
hiikiimetlerin izledigi maliye politikalar1 ile merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalaridir. Ekonomi genel itibariyle istikrarli bir
yapidadir ekonomiye yapilan digsal miidahaleler ile enflasyon ve issizlik

gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel sektdr yapist ve isleyisi geregi kamu sektdriine gore daha esnek
yapidadir. Ekonomide 6zel sektdriin agirligr arttikca ekonomide meydan
gelecek dissal soklara kars1 esnek yapisi geregi ekonominin direnci daha
fazla olacaktir. Ekonomideki istikrarsizliklarin  Oncelikli  sebebi

uygulanan maliye politikalaridir.

Merkez bankalarinin uygulamis olduklar1 para politikalar1 da ekonomik
istikrarsizli@i  yol acabilir. Merkez bankalarn ileriye yoOnelik
uygulayacaklar1 para politikasin1 duruma gore (ihtiyari) degil, 6nceden
belirlenmis bir kural ¢ercevesinde yapmalidirlar zira para politikas1 para
otoritelerinin iradesine birakilamayacak kadar Onemlidir. Merkez

bankalarinin en 6nemli araci olan para arzi “sabit parasal genisleme
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orani kurali” ile belirlenmelidir. Buna gore, para politikast kurala dayali

bir yapida olmas1 gerekmektedir.

e iktisadi analizlerin basit ve anlasilir olmas1 gerekir. Bu durumda amag-
arag iligkisini ortaya koyan denklemler kii¢iik modellemeler ile yapilmasi
hem daha giivenilir sonuglar elde etmeyi, hem de daha ekonomik
maliyetlerle bu analizlerin yapilmas: ve sonuglarin elde edilmesi

saglanmis olacaktir.
1.3.1. Monetarist Para Talebi: Paranin Modern Miktar Teorisi

M. Friedman 1956 yilinda The Quantity Theory of Money: A Restatemant adli
calismasi ile iktisadi diislincenin ayakta kalan en eski kurami olan paranin miktar
teorisinin yeniden canlanmasini saglamistir. Bu agidan bakildiginda Monetarist teori,
istihdam, tretim ve fiyat teorisi olmaktan g¢ok, bir para talebi teorisidir. Monetarist
teorinin genel anlamda amaci parasal istikrar1 saglamaktir ve bu amaca yonelik

kullanilan arag ise para arzi olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2012: 144-145).

Paranin miktar teorisinin Keynesyen teori sonrasi gozden diigmesine ragmen
hala, M. Friedman ve mensup oldugu Chicago ekoliine mensup iktisat¢ilar arasindaki
tartigmalarin merkezinde bir konu oldugu goriilmektedir. Keynes’e gore konjonktiirel
dalgalanmalarin yasandigi iktisadi ortamda parasal degismeler sonucunda iki u¢ durum
olan likidite tuzag: ve yatirim tuzagi ger¢eklesmis olacagindan sdz konusu bu politika
hamlelerin ekonomik aktiviteyi olumlu bir etkileri olmayacaktir. Paranin dolasim
hizinin (V) parasal gelirden (PY) bagimsiz ve ters yondeki hareketi ile para arzindaki
degismelerin (M) ekonomik aktiviteyi etkileme giicii pasifize olacaktir. Diger taraftan
faize kars1 duyarsiz olan yatirnmlarin para arzindaki artiglar ile ekonomiyi etkilemede
basarisiz olacaktir. M. Friedman’in geleneksel miktar teorisine yaklasimini yeniden ele
aldigr “The Quantity Theory of Money: A Restatement” adli ¢alismasinda ise, miktar
teorisinin teorik kurgusal yapisindan ziyade degiskenlerin tanim ve kapsami konusuna
odaklanmistir. Friedman’a gore miktar teorisi parasal degiskenler (para arzi) ile nominal
degiskenler (fiyatlar genel seviyesi) arasindaki muhasebe esitligini tanimlamaktan ¢ok
farklt bir yapidadir. Miktar teorisi geleneksel yaklasimdaki gibi mutlak fiyat teorisi
olarak degil, para talebi teorisi olarak kabul edilmektedir. (Snowdon ve Vane, 2012:
146-147).
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Friedman, Keynes’in para talebinin belirleyicileri olan islem, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisiinden farkli bir yaklasimla Neo-klasik gelenegin mikro yaklasimina
uygun olarak paranin bireylere sagladigi1 fayda iizerinden bireysel para talebini ii¢ ana
faktore baglamaktadir. Birincisi, para-gelir arasindaki iliskinin donemsel farkliliklarin
ortaya c¢ikmasidir ve uzun donemde istikrarli olan para-gelir iligkisi, kisa donemde
istikrarsiz bir yapida olmasidir. Kisa donem konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki
analizlerde parasal degismeler ile gelir arasindaki iligkinin istikrarsiz yapida olmasi1 goz
ard1 edilmemesi gerekir. Dolayisiyla bireyler para talebini cari gelirlerine gore degil
servet kisitina, yani Friedman’in siirekli gelir adin1 verdigi uzun dénem gelirlere gore
ayarlanmaktadir. Jkincisi, serveti para disindaki varliklarda elde tutmanin alternatif
maliyeti olan finansal aktiflerin, (tahvil, bono, hisse senedi) reel aktiflerin (gayrimenkul,
makine, teghizat) ve beseri sermayenin (emegin elde ettigi gelirin) getirisine bagh
olmaktadir. Buna gore, siirekli gelirin para ve diger aktifler iizerinde ne oranda
dagiliminin olacagmin belirlenmesi gerekecektir. Akilct davranis altinda bireyin getiri
optimizasyonunu saglayacagi beklenir. Bu durumda bireyin para talebinin finansal
aktiflerinin getirileri ve reel aktiflerinin getirilerinin nispi oranlarinin esit sekilde
dagiliminda optimizasyon saglanmis olacaktir. Ugiinciisii ise, soz konusu geliri elinde

bulunduranlarin zevk ve tercihlerine gore belirlenmektedir (Bocutoglu, 2013: 178).

Modern miktar teorisine gore para talebi aktif bir deger elde etme amacini
tasimaktadir ve dolayisiyla para disindaki diger servet elde etme yontemleri de para
talebinin belirleyicileri konumundadirlar. Buna gore para talebi (Savas, 2007a: 100-101,
Parasiz, 1998: 78-79):

e Gecmis gelirin, cari gelirin ve gelecek gelirin ortalamasindan olusan ve
kisacas1 hayat boyu elde etmeyi bekledigi gelire, yani siirekli gelire (Yp)
bagli olarak degisecektir.

e Friedman, serveti; hisse senedi, tahvil ve bono gibi varliklardan olusan
finansal sermayeye; makine, techizat vb. gibi fiziksel sermayeye ve emek
giicii karsiliginda elde edilen varliklara dayali beseri sermaye olarak
bilesenlerine ayirmaktadir. Para talebi, servete (W) ve soz konusu
servetin kompozisyonuna - yani finansal, fiziksel ve beseri sermayenin

servet igerisindeki agirlik oranlarina - gore para talebi degismektedir.
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Omegin bireyin issiz kaldigi dénemlerde beseri sermayenin gelire
dontismediginden toplam servet igerisinde beseri sermaye ne kadar fazla

ise para talebi de o derece daha fazla olacaktir.

e Beseri olmayan servetin kendi i¢indeki dagilim1 da o servetin getirilerine
baglh olarak degisecektir. Tahvil, hisse senedi ve diger aktiflerin
getirilerindeki degisme ekonomik birimlerin para talebini etkileyecektir.
Bu durumda para talebi faiz oranina (r), bono getiri oranina (rp) ve hisse

senedi getiri oranina (re) baglh olacaktir.

e Fiyatlar genel diizeyindeki degismeler ekonomik birimlerin faaliyetlerini
ve dolayisiyla fiziksel sermaye ile iiretilecek mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki artis beklentilerine goére fiziksel sermayenin para yerine
ikamesinin artmasim1 ya da azalmasini saglayacaktir. Para talebi
dolayisiyla fiyatlar genel diizeyindeki beklentilerle de (1/P.dP/dt) ilintili

olmaktadir.

e Son olarak para talebinin belirleyicilerinden olarak ekonomik birimlerin
zevk ve tercihlerinde (u) fonksiyonel iliskiye katilmasiyla Friedman’in

para talebi fonksiyonu asagidaki sekilde formiilize etmek miimkiindiir;

M
—=F (Yp,r, Ty, Te,

1dP )
p u

pac"

M. Friedman’in para talebi fonksiyonunu ozetlersek; reel para talebi (M/P) ile
surekli gelir () arasinda dogrusal, nominal faiz orani, bono ve hisse senedi getiri orani
ve fiyatlar genel diizeyindeki degismeler ( 7,1y, re,%z—l;) arasinda negatif iliski oldugunu
ifade etmektedir. Friedman teorik c¢ercevede para talebinin formiilasyonunu
basitlestirilerek; % = F (Y,r,) seklinde ifade etmektedir. Burada siirekli gelir (V)
yerine reel gelir (Y) kullanilarak paranin elde tutma alternatif maliyetleri yerine (r,7,)
nominal faiz orani (r) kullanilmistir ve fiyatlar genel seviyesindeki degisme (%%),
ancak hiperenflasyon durumunda para talebini 6nemli derecede etkileyecek bir degisken

oldugundan hesaba katilmamaktadir. (Ertugrul, 2014: 784).

Friedman’in para talebi fonksiyonunda stirekli gelirin (¥;,) en 6nemli degisken

oldugu goz ardi edilmemelidir. Friedman yaptig1 ¢alismalara gore para talebi ile gelir
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arasinda 0,99 katsayi ile yiiksek derecede korelasyon oldugunu saptamis ve para talebini
gelirin ve fiyatlarin sabit bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir. Friedman’a gore
ABD’de 1867-1975 yillar1 arasinda gelirde ortalama %1°lik bir artisa, para stokundaki
%1,8’lik artis eslik etmistir ve para stokundaki artis ortalama gelirdeki artistan daha
fazla olmaktadir. Bu duruma gore para talebinin gelir esnekligi 1,8 olmakta ve para,

gelir icin liikks mal gibi hareket etmektedir. (Parasiz, 1996: 45).

M. Friedman ve onun takipgilerinin paranin miktar teorisi ile ilgili yapmis

olduklar1 ¢calismalarda para politikas1 agisindan ii¢ temel sonucu ulasilmstir.

Birincisi, Para talebi sayisal olarak sabit varsayilmamakta ve dogrudan
Olciilmesi miimkiin degildir. Para talebi kendisi ile iliskilendirilen ¢ok az degisken ile
beraber istikrarli bir yapidadir. Buna gore, likidite tuzagimin varligi sorgulanmakta ve
ampirik kanitlarda faiz oranlar diistiiglinde para talebinin Keynesyen teorinin aksine
istatistiksel olarak ¢ok kiiciik oranda etkilendigi sonucuna ulasiimaktadir. Keynesyen
teorideki ¢ok diisiik faiz oranlarinda para talebinin esnekliginin sonsuza yaklasacagi
varsayimi ise kesin olarak reddedilmektedir (Parasiz, 1996: 43-45). Dolayisiyla
Friedman’a gore para talebini belirleyen degiskenler igerisinde faiz oranlarma teorik
planda yer verirken ampirik c¢alismalarda faizi para talebini belirleyen bir degisken
olarak kullanmamaktadir. Monetarist teorisyenler igerisinde faizin para talebine karsi
esnekliginin sifir olarak kabul edenler bir tarafa, Friedman gibi faizin para talebi
esnekligin sifir olmasa da gz ardir edilecek kadar kiiciik oldugunu savunanlarda

bulunmaktadir (Parasiz, 1996: 56).

Tkincisi, paranin dolasim hiz1 (V) Klasik miktar teorisinde de oldugu gibi sabit
olarak kabul edilmez. Faiz oranlart ve beklenen enflasyon oranlari gibi gozlemlenen
degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonu olarak hareket eden paranin dolasim hizi da

istikrarli ve ongoriilebilir yapidadir (Savas, 2007a: 102).

Ugiinciisii, para talebi ile para arzi birbirinden bagimsiz olarak belirlenen
degiskenlerdir. Para talebi istikrarli yapidadir ¢iinkii onu belirleyen degiskenlerin
fonksiyonel iligkisi gozlemlenebilir, ancak para arzi, para otoritesinin ihtiyari
politikalarina gore belirlenebilir. Bu durumda parasal dalgalanmalarin sebebi istikrarli
para talebine karsilik, duruma gore para arzi ayarlamasi yapan para otoritelerinin

uygulamalarindan kaynaklanmaktadir (Ertugrul, 2014: 785).
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1.3.2. Monetarist Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

Parasal aktarim mekanizmasi Keynesyen teoride faiz kanali iizerinden reel
ekonomiyi etkileme siireci icerisinde gerceklesirken, Monetarist teoride para arzindaki
degisikligin miktar teorisi ¢ercevesinde nominal gelirin, harcamalari ve portfoy
dagilimini etkiledigi goriilmektedir. Burada iktisadi ajanlarin en iyi harcama ve portfoy
dagilimim1 optimize edecek sekilde davraniyor olmasi, Monetarist parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisinde kilit rol oynamaktadir. Para politikasinin etkileme giiciiniin
belirleyicisi parasal aktarimm reel biyikliikleri hangi kanaldan etkileyecegini,
izlenecek politika stratejisi ve politika aract se¢imi ile dogrudan ilgili olmaktadir. Buna
gore Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi faiz oranmi araci kullanilarak faiz orani
hedeflemesi stratejisi iizerinden islemekte, Monetarist teoride ise para arzi araci
kullanilarak parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi stratejisi ile parasal aktarim

mekanizmasi islemis olmaktadir (Palley, 1997: 109).

Monetaristlere gore ekonomide parasal denge, para arz1 ile para talebi arasindaki
dengenin saglanmasi ile gerceklesecektir. Parasal dengenin 6rnegin, para arzinin olmasi
gerekenden daha fazla artirilmasi (para arzi>para talebi) durumunda ellerinde fazla
nakit ankes bulunduran bireyler, mal ve tahvil piyasasinda portfdy dagilimi yaparak
harcama yoluna gideceklerdir. Monetarist teoride para, mal ve tahvil arasinda giiglii bir
ikamenin oldugu varsayilmaktadir. Portfoy dagiliminda ilk dnce ellerindeki fazla nakit
ankesleri tahvil piyasasina yoOnlendirerek, tahvil talebini artirarak tahvilin fiyatini
artmasina ve tahvilin getirilerinin diismesine neden olacaktir. Buna gore, eldeki fazla
nakit ankesler daha riskli finansal aktifleri talebine yonlendirilecektir. Bu durumda artan
finansal varliklarin fiyatlar1 diisen getirileri ile nakit ankeslerin harcama yoluyla nihai
tiketim mallarimin talebi artmis olacaktir. Mal piyasasinda artan talebe karsilik ilk
etapta fiyatlar maliyetlerin heniliz yiikselmemis olmasindan dolayr firmalarin artan
talebi, oncelikle stoklardan karsilamasina ve kar beklentilerinin yiikselmesine yol
acacaktir. Firmalarin artan talebe karsi diisiik faiz oranlari karsisinda yatirimlarini
artirma karar1 alacaklardir. Firmalar emek taleplerini artirmalarina karsin {icretlerin
yukar1 yonlii daha yavas hareket etmesinden dolay1 aynit nominal {icretlerden daha fazla
is¢i calistiracaklardir. Firmalar artan emek taleplerine karsin nominal {icretlerin yukari
yonlii hareketi yavagca gerceklesmeye baslayacaktir. Bu arada firmalarin emek talebi ile

artan emek arzi, igsizlik oranin kisa donemde dogal issizlik oraninin altina inmesine ve
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kisa donemde tiretim ve istihdam seviyesi artmasina neden olacaktir (Yay, 2001: 202-
203).

Friedman ve Phelps, tam istihdam seviyesinin belirlenmesinde ve enflasyon ile
igsizlik arasindaki olgunun ortaya konulmasinda uzun donem-kisa donem analizi ve
beklentiler ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Dogal issizlik orani, enflasyonu
hizlandirmayan enflasyonun azalma veya artma egilimi gostermedigi issizlik oranidir.
Kisa dénemde para politikas1 ile nominal gelirin etkilenmesi ile dolayli olarak iiretim ve
istihdam seviyesi tizerinde gegici bir etkisi olacaktir. Parasal degismelerin uzun
donemde s6z konusu iiretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileyememektedir ve
asil etkisi enflasyonist bir etki olusturuyor olmasidir. Kisa déonemde genisletici bir para
politikas1 uygulanmasi ile igsizlik orani asagi ¢ekilebilir, diger taraftan uzun déonemde
igsizlik, dogal issizlik oranina yaklasacaktir ve esas etki gecikmeli de olsa enflasyon

seklinde ortaya ¢ikacaktir (Ertugrul, 2014: 790-791).

Nominal {icretlerin fiyatlardan daha ge¢ uyarlanmasi durumunu biraz agacak
olursak; esasen, artan fiyatlarin arkasindan gecikmeli olarak nominal iicretlerde artisin
gerceklesmis olmasi, iscilerin para aldanmasi yasamalarindan kaynaklanmaktadir.
Isciler para aldanmasina yakalandiklarmni fark ettikleri zaman enflasyon beklentilerini
artiracaklardir. Bu durumda “Uyumcu (adaptive) Beklentili Phillips Egrisi” analizine
gore isciler gegmiste yasadiklart para aldanmasinin son hata tahminin yiizdesine gore
enflasyon beklentilerini yiikselteceklerdir. Bu durumda uyumcu beklentili Phillips egrisi
analizi; Pf —Pf., = a(P; — Pf_,) seklinde formiilize edilebilir. Burada cari yilin
beklenen enflasyon orani, P¢; bir dnceki yilin beklenen enflasyon orani, P£_;; cari yilin
gerceklesen enflasyon oran1 P; Ve a, sabit bir oran olarak gosterilmektedir. Yukaridaki
denkleme gore, gegmis yilin enflasyon orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki
fark (yanilma) gerceklesen enflasyon orani ile bir onceki yilin beklenen enflasyon
oranin sabit bir oranina esit olacaktir. Gergeklesen enflasyon orani cari yilin beklenen
enflasyon oranmi beklentisini asarsa fiili igsizlik dogal issizligin altina inecektir. Eger
gerceklesen enflasyon orani cari yilin enflasyon beklenti oraninin altinda olursa, fiili
igsizlik oran1 dogal issizlik oraninin iistiinde gergeklesmis olacaktir. Bir diger durumda
ise gergeklesen enflasyon orani ile cari yilin beklenen enflasyon orani esit olursa dogal
igsizlik orani ile fiili igsizlik orani esit veya denge halinde olacaktir. Uyumcu beklentili

Phillips egrisi analizi kisa donemde tek bir Phillips egrisinin olmadigini farkli enflasyon
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beklentilerine gore uyumlastirilmis Phillips egrileri oldugunu ortaya koymaktadir.
Enflasyon ile issizlik arasinda kisa donemde trade-off (degis-tokus) olsa da, uzun
donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus mevcut degildir (Biiyiikakin,

2008: 145).

Monetaristlere gore, para arz1 lizerindeki degismelerin dogrudan olmasa da fiyat
ve lcretler (maliyet enflasyonu) iizerinden etkileyecektir. Buna gore, para otoritesi
enflasyonu diisiirmek istediginde para arzimi azaltarak yapacaktir. Para arzinin
azaltilmasi toplam talebin bilesenleri olan yatinm ve tiiketim talebinin azalmasini
saglayacaktir. Kisa donemli parasal sikilagsma emek arzinda ani artiglara yol agacak bu
durumda ticretlerde azalma ve beklenen enflasyonda diisiis ger¢eklesecektir. Beklenen
enflasyon oraninin gergeklesen enflasyon oranina dogru adaptif siireci, Monetarist
diisince agisindan kisa donemde enflasyondan issizlige dogru gegici bir “trade off*
(degis-tokus) iliskisinin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Monetarist diisiincede
durgunluk igerisinde 1issizligin meydana gelmemesi enflasyon beklentilerinin
uyumlandigr Phillips egrisi analizinin varligi ile ortaya ¢ikmaktadir (Grahame, 1981:
51).

1.3.3. Monetarist Teoride Para Politikasinin Rolii ve Etkinligi

1929 Biiyiik Buhran, Keynesyen goriise gore iktisadi belirsizlige bagli olarak
ortaya cikan efektif talepteki yetersizlikten kaynaklandigini ve bu durumun ekonomik
daralmaya ve igsizligi neden oldugunu savunmaktadirlar. Keynesyenlere gore para
arzindaki artiglarin kriz donemlerinde tek basina ekonomik aktiviteyi istenilen diizeyde
etkileyemeyecegini belirtirken, ekonomik belirsizligin arttigt ve konjonktiirel
daralmalarin oldugu ortamda devletin ekonomiye toplam talebi artirict politikalar ile
miidahale edildiginde ekonomik istikrarin tekrar saglanacagi goriisii savunulmaktadir

(Kiigiikaksoy, 2015: 69).

M. Friedman ve A. Schwartz’in 1963 yilinda yaymlanan “A Monetary History
of the United States, 1867-1960” adli makalesi ile Keynesyen iktisatgilarin bu
goriiglerinin aksine krizin Federal Reserve’nin (Fed) krize yeteri kadar miidahale
etmemesi sonucunda krizin etkilerinin uzun siirdiigiinic ve ekonomiyi derinden
etkiledigini vurgulamiglardir. Yapilan ¢alismada para stokunun, ekonomik daralma ve

genisleme sirasinda artma egiliminde iken para arzinin biiylime oraninin, genisleme
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31

donemine gore daralma doneminde daha az biyiidiigiinii savunmuslardir. Biiyiik
durgunlugun yasandigi alt1 biliyiik donemde (1873-79, 1893-94, 1907-08, 1920-21,
1929-33, 1937-38) para stokunun diigmiis oldugunu gézlemlemisler ve para arzindaki
s6z konusu bu diisiislerin enflasyon ile beraber artan parasal gelirden bagimsiz olarak
meydana geldigini savunmuslardir. Friedman ve A. Schwartz ikilisi ¢alismalarini bu
gozlemler esliginde 1929 Biiyilk Buhranin para politikast {izerinden tekrar
yorumlanmasi, ¢alismalarinin odak noktasini olusturmaktaydi. Friedman ve Schwartz
buhranin ilk yilindan itibaren para stokundaki diisiisiin Fed’in acik piyasa islemleri ile
piyasaya miidahale etmemesi sonucunda 1930’un sonlarina dogru goriilen banka
iflaslar1 ile beraber para stokundaki bu diisiis daha agresif bir sekilde gergeklesmis ve
dolayisiyla krizin daha da derinlesmesinde Fed’in izledigi para politikasinin 6ncii rol
oynadigini ifade etmislerdir. Banka iflaslarin geri dondiiriilemez sekilde giiven kaybina
neden olmasi, nakit/mevduat oranlarinin artmasina ve para stokunun 1929 yilindan,
1933 yilina kadar iicte bir oranina kadar diismesine yol agmistir. Sonug olarak;
Friedman ve Schwartz, Fed’in daha aktif bir para politikasi izleyerek para arzini
piyasaya giiven telkin edecek sekilde artirmis olsaydi, bankacilik piyasasinin ¢okiisiinii
engelleyebilecegini ve ekonomik daralmanin Oniine gegilebilecegini savunmuslardir

(Snowdon ve Vane, 2012: 150-151).

Monetaristler, enflasyonu her zaman ve her yerde parasal bir olgu olarak
gormektedirler. Enflasyonist etkilerin olusmasinda sorumlulart merkez bankasi
otoriteleri ile ekonomiye kamu miidahalesine dayanan hiikiimet yetkilileri olmaktadir.
Para talebi hacmi olmas1 gerekenden daha fazla sekilde karsilanirsa baska bir ifadeye
gore parasal dengesizlik toplam para arzi lehine olacak sekilde gerceklesirse buna bagl
olarak toplam talebinde daha fazla artmasina neden olacaktir. Firmalar artan talebi
karsilamak isterken yatirimlarini artirmaya calisacaklardir. Uretim faktorlerinin kit
oldugu genel iktisat prensibi icerisinde artan yatirimlara karsilik iiretim (ham mamul,
makine, techizat ve isgiicii) maliyetlerine bagl olarak fiyatlar genel diizeyi de artmis
olacaktir. Asir1 talebe bagli olarak maliyet kaynakli enflasyon ortaya ¢ikmis olacaktir.
Enflasyonu diisiirmek bu durumda basta parasal dengeyi bozan asir1 para arzi
biiyiimesinin mutedil bir seviyeye getirilmesi ile miimkiin olacaktir (Serin vd., 1998:

143).
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Paranin miktar teorisinde (M.V=P.Y) para arzindaki (M) artisin paranin dolagim
hizinin (V) istikrarli yapida olmasi ile nominal gelirde (P.Y) artisa neden olacaktir. Para
arzindaki kisa donemli bu etki, uzun donemde asil olarak fiyat genel seviyesini
etkileyecektir. Monetaristler bu diisiinceyi “Enflasyonun her zaman ve her yerde parasal
bir olgudur” sozii ile acgiklamaktadirlar. Monetaristlere gore 6zel sektoriin istikrarl
yapisina karsilik kamu sektorii istikrarsizligin kaynagi olmaktadir. Para talebinin
istikrar1 paranin dolasim hizinin (V) istikrarli yapida olmasi anlamina gelmektedir.
Paranin dolasim hizinin istikrarli olmasi onun sabit olmasi anlaminda degil, paranin
dolasim hizindaki degismelerin 6nceden tahmin edilebilir nitelikte olmasini ifade
etmektedir. Paranin dolagim hizinin (V) istikrarli olmasi durumunda nominal geliri
(P.Y) ve dolayisiyla toplam talebi etkileyecek tek degisken para arzi olmaktadir. Para
talebi fonksiyonu kararli bir yapidadir ve parasal dengesizlikler para arzinin para
otoritelerince duruma gore bir kurala bagli olmadan belirlenmesinde kaynaklanmaktadir
(Parasiz ve Ekren, 2015: 80). Para arzinin ihtiyari ayarlanma siirecinin biiylik buhranin
trajik bir sonucu olarak goren Friedman ve Schwartz, yaptiklar1 ¢alismada para

politikasinin ekonomi tizerinde 6nemli etkilerinin olacagim ifade etmektedirler.

Monetarist goriisiin para politikasi ¢er¢evesinin temel unsuru, merkez
bankalarinin -parasal biiyiikliiklerden para talebi fonksiyonunun kararli yapida oldugu
diigiintildiigiinde- para arzini da kararl bir yapiya kavusturmalart gerekmektedir. Buna
gore, merkez bankalar1 duruma gore para politikas1 durusundan vazgegerek, para arzi
artts hizin1 belirli bir kurala dayali sekilde yapmasi gerekmektedir. Para arzinin artis
hizinin enflasyonist ve deflasyonist bir etki olusturmayacak sekilde 1yi belirlenmis
olmas1 gerekir. S6z konusu para politikasinin parasal biyiikliiklerin hedeflenmesi
gerekir. Politika araci olarak para arzinin sabit parasal biiylime kurali ile artis hizi
belirlenmelidir. Bu yaklasimdaki amag¢ parasal biyiikliklerin artis1 ile toplam
harcamalar ve reel ¢ikti artiglar1 arasinda enflasyonist etki olusturmayacak sekilde
paralellik arz etmesi gerekmektedir. Para arzinin kararli bir yapiya kavusturulmasi,
gelecekte fiyatlar genel seviyesindeki artislarin meydana gelmeyecegi anlaminda bir
kesinligi ifade etmemektedir ve dolayisiyla para arzindaki sabit bir biliylime ekonomide
stirekli istikrarin saglanmasi demek degildir. Ancak Monetaristlere gore, parasal

hedeflemeye dayali politika ¢ercevesinin konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasini
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onemli olgiide engelleyecek bir yapida oldugunu savunmaktadirlar (Colak, 2007: 180-
181).

Monetaristlere gore enflasyonun kaynagi, basiretsiz kamu ve maliye politikalar
ile merkez bankasi otoritelerinin kuralsiz olarak yiiriittiikleri para politikas1 olmaktadir.
Monetaristler bir ¢ok ampirik bulgular ile destekledikleri goriislerinde para arzindaki
gereginden fazla hizli artislarin kisa donemde nominal milli geliri artirsa bile, uzun
donemde esasen enflasyonist bir etki edecegini ifade etmektedirler. Para arzi artig
hizindaki degisme nominal gelirdeki genislemeci etkileri yaklasik 6-9 ay sonra
gerceklesirken, fiyatlar genel diizeyindeki degisme ise yaklasik 12-18 ay sonra
gecikmeli olarak gerceklesir. Enflasyonla miicadele politikalarinin olumlu sonuglar1 da

uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 134-135).

Ozel sektoriin istikrarli yapisina karsilik, kamu sektérii istikrarsiz bir yapidadir.
Ozel sektoriin istikrarli yapisi firmalarin ve bireylerin fayda ve kar maksimizasyonu
saglanmasi i¢in i¢glidiisel davraniglarmin tutarli olmasi, mevcut ekonomik kosullarda
optimum kaynak dagilimini beraberinde getirir. Serbest piyasa sartlarinin ekonomiye
direngli ve esnek bir yaprt kazandirmasi ile meydana gelen i¢ soklarin sterilize
edilmesine ve konjonktiirel dalgalanmalarin kriz olusturacak sekilde salinimini
engellemektedir (Paya, 2013: 183). Ekonomide enflasyonist etkilerin olusmasinda diger
bir etken basiretsiz kamu miidahalelerine bagli kamu harcamalar1 ve kamu agiklart
sorunudur. Siyasi ve ekonomik istikrarsizlig: tetikleyen unsur para arzinin asir1 sekilde
genisletilmesine neden olan siyasi otoritelerin kamu politikalaridir. Artan kamu
harcamalarinin finansmani i¢in devletin i¢ ve dis bor¢lanma mekanizmalarini ve 6zel
sektore ek yiik getiren vergi artislart ile saglanmaya caligilacaktir. Devletin i¢
bor¢lanma yoluyla kamu agiklarini finanse etmeye calismasi kisa vadeli faiz oranlarini
artiracak ve firmalarin faaliyet finansman maliyetlerinin artmasina ve enflasyonist
etkilerin olusmasina neden olacaktir. Devletin artan faiz oranlarina karsi duyarli
olmamasi dolayisiyla ekonomideki mevcut finansman kaynaklarimi kamu harcamalarini
finanse etmek i¢in kullanmasini saglarken, diger taraftan 6zel sektoriin finansmana
erisim olanaklarin1 azaltmakta ve yatirim kabiliyetini azaltmaktadir (Dislama etkisi).
Faiz oranlarindaki artis yatirimlar1 azaltacak, bireylerin tasarruf egilimlerini artirirken
tiiketim egilimlerini azaltacaktir. Ekonomide olusan hem ¢ikti diizeyindeki arz soku ve

toplam tiiketimin azalmas1 sonucu meydana gelen talep soku ile kars1 karsiya gelecektir.
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Dis bor¢lanma yoluyla kamu a¢igimin finansmani da dis borg ve dis borg faiz yiikiiniin
artmasina neden olacaktir. Ekonomideki toplam doviz gelirlerinin artan dis borg¢ faiz
yiikiinii finanse ederken diger taraftan 6demeler dengesinin bozulmasina ve cari agik
sorununa neden olmaktadir. Devletin piyasa ekonomisi kosullari igerisinde arz ve talebe
konu olacak mal ve hizmetleri iiretmesi firmalarin dogasinda yer alan kar elde etme
giidiisii disinda hareket etmeleri nedeniyle s6z konusu kamu sirketlerinin zarar
etmelerine yol agmaktadir. S6z konusu bu zararlarin para arzinin genisletilmesi veya bu
zararlarin finansmani uzun vadeye yayilarak borglandirilmasi nihayetinde enflasyonist

etki yapacaktir (Aktan, 2000: 183-184).

Monetarist teoride merkez bankalarinin etkin bir para politikas yiiriitiilebilmesi
icin kontrol edebilecegi biiyiikliikkleri arag olarak kullanmalar1  gerektigini
sOylemektedir. Buna gore para politikasi i¢in en iyl ara¢ para arzidir ve para arzi
haricinde kontrol edemedigi faiz oranlar1 ve issizlik oranlar1 gibi biiytikliikleri dikkate
almamalidir. Dolayisiyla Monetarist goriigiin para arzi kontroliinii ayrica dnemsedigi
goriilmektedir. Para politikasinin baska bir deyisle para arzi kontroliiniin etkin bir
sekilde yapilabilmesi icin merkez bankalarinin su dilizenlemeleri yapmalari
gerekmektedir. Birincisi, reeskont politikasi ile agik piyasa islemleri arasinda para
arzinin sabit biliylime kuralina uygun bir kombinasyonu igermesi gerekmektedir.
Ikincisi, zorunlu karsiliklarin mevduata oran1 %100 olmalidir. Boylelikle zorunlu
karsiliklar politikasinin merkez bankasinin para arzi kontroliinii kat1 bir sekilde

stirdiirmesini saglayacaktir (Orhan ve Erdogan, 2015: 196-197).

1.4. YENI KLASIK TEORIDE PARA POLITIKASI

1970’11 yillar Diinya ekonomisinde yliksek enflasyon ve durgunlugun ayni anda
yasanmasi sonucunda ana akim iktisadi diisiince icerisinde hakim iktisadi diisiince olan
Keynesyen teoriye basta Monetarist teori olmak iizere Yeni Klasik ekoliin
temsilcilerinin de bir takim elestirilerinin bagladigi goriilmektedir. Yeni Klasiklerin
Keynesyen teoriye yonelttikleri elestirilerin basinda mikro temelli analizlerin
ekonometrik modellemeler ve ampirik bulgular ile desteklendigi, kendi deyimleri ile
“karst devrimin” tiim iktisadi sistemin isleyisinde beklentilerin 6nemi {izerinde

durmalar1 ve ekonomi politikalarmin etkileme giicinin bu beklentilere dayali
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rasyonalite altindaki bireylerin kararlar1 ve davramiglarinin massetmesi tizerinde
durmaktadirlar. Yeni Klasiklerin temel varsayimlari; bireysel davraniglarin rasyonelligi,
fiyat-iicret esnekligi altinda piyasalarin daima denge iizerinde olduklar1 ve rasyonel
beklentilerin iktisadi karar alicilarin kararlarinda ve ekonomik sistemin isleyisinde kilit

rol oynadigin1 savunmalaridir (islatince, 2002: 17-18).

Rasyonel beklentiler teorisi 1960’11 yillarin basinda John F. Muth’un sigorta ve
tilketim piyasalar1 lizerine yaptiglr calismasina dayandirilsa da teorinin gelistirilmesi
1970’11 yillarda olmustur. Rasyonel beklentiler teorisi Muth’un makalesinden sonra
1970’lere kadar ¢okta dikkat ¢ekmedi, fakat R. Lucas’in bu kavrami kullanmasi ile T.
Sargent, N. Wallace ve R. Barro gibi birgok iktisat¢1 ¢alismalari ile teoriye katkida
bulunmus ve rasyonel beklentiler teorisi, makro ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yere
sahip olmustur (Aktan, 2000: 194). Yeni Klasiklerin temel iktisadi diisiince varsayimlari
Klasik iktisadi diisiincenin miras1 tizerine insa ettikleri rasyonel beklentiler teorisi ile
ifade etmek miimkiindiir. Yeni Klasiklerin rasyonel beklentiler haricindeki goriislerinin
Klasik iktisat¢ilar tarafindan da paylasilmasina ragmen, ekonomide beklentilerin 6nemi
tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinin literatiirde kendilerinden Onceki akimlarin aksine
beklentileri daha ayrintili ve 6zgiin olarak incelemeleri, Yeni Klasik teorinin ayni

zamanda rasyonel beklentiler teorisi ile adlandirilmasina sebep olmustur

Rasyonel beklentiler, iktisadi sistemin isleyisinde bireylerin rasyonel olduklart
ve fiyat-iicret esnekligine sahip uyumlagmaci piyasa kosullarinda gelecege yonelik
tahminlerini ilgili tiim bilgiyi kullandiklar1 varsayimi altinda tam enformasyonla
sekillendirdikleri beklentilerinin, degiskeninin gerceklesen degerine matematiksel
olarak esit oldugunu ifade etmektedir. Beklentilerle ilgili ilk ciddi teori uyumcu
(adaptif) beklentiler teorisidir. Bu teorinin dayandigi ge¢mis zaman verileri
beklentilerin olugsmasinda dar bir ¢erceve sunuyor olmasi zayif yonlerinden biri olarak
gorilmektedir. Gergek diinyada bir degiskene ait beklentileri sadece degiskenin gegmis
donem degeri degil, bircok degiskene bagli olmakta, hatta gecmis degiskenin donem
degerinden daha ¢ok etki edecek faktér ya da faktorlere bagli olabilmektedir.
Dolayisiyla ekonomik birimlerin beklentilerinin olugmasinda bircok degiskene ait
bilgiye sahip olduklar1 diisiiniilmektedir. (Savas, 2007b: 974). Muth iktisadi sistemin
isleyisi icerisinde bireylerin beklentilerinin yapisal degisimlere bagli olarak kosullarin

degisimi igerisinde nasil sekillendigini ifade etmeye c¢alisirken geleneksel anlayis
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icerisindeki beklentilerin statik yapisinin bunu ortaya koyamadigini belirtmistir.
Muth’un beklenti yaklasiminda bireylerin degiskene ait 06znel beklentilerinin
ortalamasmin degiskenin ger¢ek degerine esit olmakta ve bireylerin beklentilerini
olusturan degiskenler ile sistemin gergek stokastik davranisi arasinda yakin bir iligki

bulunmaktadir (Bildirici, 1999: 31-32).

Muth, c¢alismasinda finansal piyasalardaki alim-satim islemlerinden fiyatlarin
olusumuna, tim sistemin isleyisinin temelinde iktisadi aktorlerin rasyonel beklentileri
iceren piyasa enformasyonuna sahip olduklarimi ifade etmektedir. Neo-klasik
varsayimda ise piyasalarin gelecege iliskin ongoriilerinde olusan az ¢ok belirsizliklerin
olusmasinda sorunlarin tam rekabet altindaki piyasa sartlarina benzemesine
baglamaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine gore ise bu belirsizligin aslinda mutlak
olmadigini, belirsizligin ortaya ¢ikardigi sonuglarin ¢ok smirh diizeyde kaldigimi ve
piyasalarin denge halini devamli koruyacagini savunmaktadirlar. Piyasalardaki olasi
dengesizliklerin kaynagi piyasalara yapilan miidahaleler olmaktadir. Yeni Klasik
ekolde, bireylerin rasyonel davramiglarinin kar ve fayda maksimizasyonun saglama
giidiisii ve motivasyonu i¢inde tiim enformasyonu kullanirken, piyasaya yapilan her
miidahalenin bireylerin enformasyona bagli beklentilerine bagli davraniglari ile
etkisizlesecegini, onun igin politikalarin ekonomik aktiviteyi etkilemede ilintisiz

oldugunu savunmaktadirlar (Paya, 2013: 188).

Rasyonel beklentiler iizerine yapilan calismalar1 giicli ve zayif rasyonel
beklentiler olarak ikiye ayirmak mimkiindiir. Gii¢li rasyonel beklentilere gore,
Muth’un yaklagimi cercevesinde siibjektif beklentilerin gerceklesene ait degiskenlerin
verilerini istatiksel olarak birbirine yakinsadigi sonucuna ulagmaktadir. Zayif rasyonel
beklentilere gore rasyonel iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken mevcut
enformasyonlart c¢evresinde kar ya da fayda maksimizasyonunu saglamaya
calisacaklardir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta mevcut enformasyonlarinin
beklentileri gergeklesen degere yakinsama derecesidir. Rasyonel bekleyislere gore
piyasadaki olas1 dengesizliklerin nedeni iktisadi birimlerin beklentilerinde piyasa
hakkindaki ilgili bilgilerinin eksik olmasindan kaynaklanmaktadir. (Parasiz, 1998: 197-
198).
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Lucas’in arz egrisi hipotezi, Muth’un mikro yaklasimda inceledigi rasyonel
bekleyislerin makro ekonomik analiz igerisine sokmasi ile rasyonel beklentilerin bir
ekol olarak iktisat literatiirinde yer almasini saglamistir. Lucas’a gore piyasadaki
iktisadi aktorler piyasanin nesneleri olmaktan ¢ok 6zneleri durumundadirlar. Piyasada
olusan fiyat-¢ikt1 seviyelerinin matematiksel gergekliklerinin beklentilerle Ortlistiiglinii
ve piyasalarin devamli uyumlasma halinde olduklarmni sdylemistir. Ornegin piyasada
olusan bir malin arz seviyesindeki degismeler o malin nispi fiyatindaki degismeler ile
belirlenir ve dolayisiyla bir malin nispi fiyati artinca arzi da genisleyecektir. Bu goriisiin
Neo-klasik gorlisten bir farki goziikmemektedir fakat Lucas’a gore firmalar arz
kararlarin1 alirken kendi piyasalarinda tam enformasyona sahip iken baska piyasalarda
bilgileri gecikmeli olarak &grenirler ve kisa donemli bu bilgi eksikligi beklenmeyen
etkileri ortaya ¢ikaracaktir. Firmalarin bilgi eksikligi sonucu fiyattaki degismenin reel
talepteki bir kayma sonucu mu yoksa fiyatlar genel diizeyindeki nominal bir degisiklik
mi olduguna karar vermek zorundadir. Firmalar bu durumda “sinyal alma sorunu” ile

kars1 karstya olacaktir. Lucas’in siirpriz arz fonksiyonunu,
Y, =Yy + alPr — E(Pe|Q¢-1)]

seklinde gosterilmistir. Denklemde (Y;) tretim seviyesi (Yy,) tam istihdam
seviyesinden ancak, gerceklesen fiyat diizeyinden (P;) beklenen fiyat diizeyinde
[E(P;|Q¢_1)] meydana gelecek siirpriz sapmalara karsilik gelecektir. Buradaki Kritik
0ge, bir onceki doneme ait ({Q,_;) rasyonalite altinda piyasada olusan enflasyon
beklentileri bilgisindeki [E(P;|Q;_;)] meydana gelecek olan siirpriz sapmalar
olmaktadir. Ornegin gergeklesen fiyat diizeyi beklenen degerinden fazla olursa
fiyatlardaki nispi artiglarin (enflasyonist etkinin) talepteki reel artiglar seklinde
algilanmas1 hatasina diisiilmesine neden olunacaktir. Bu durumda artan arz miktarina
karsilik istihdam da artacaktir. Iktisadi birimlerin sinyal alma sorunu gercevesindeki
hatalar1 gecici bir durumdur ve dolayisiyla Lucas’in toplam arz hipotezine gore kisa
donemde bilgi eksikligine bagli olarak beklenmeyen enflasyonun olusmasi [P, >
E(P;|Q_1)] durumunda issizlik ile enflasyon arasinda kisa donemde Odiinglesme
olabilmektedir. Buna gore iktisadi birimler eksik bilgi elde etmeleri durumunda hata
yapabilmeleri olas1 goziikmektedir. Iktisadi birimlerin hata yapma siireclerinin
sistematik bir isleyisi s6z konusu ise bu durumda rasyonalite altindaki iktisadi birimler

yaptiklar1 hatalara gore beklentilerini diizenleyeceklerdir, aslinda bir nevi yapilan her
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bir hata piyasadaki eksik bilginin 6grenilmesi siireci olacaktir. Sonu¢ olarak iktisadi
birimler hatalar1 sonucu elde ettikleri bilgileri (tecriibe) ile beklentilerini
degistireceklerdir ve boylece sistematik hatalar bir daha ortaya ¢ikmayacaktir. Lucas’in
arz fonksiyonuna gore enflasyon-igsizlik arasindaki degis-tokus gecicidir. Uzun
donemde rasyonalite altinda iktisadi birimlerin yaptiklari hatalar1 tekrar etmeyecek
sekilde beklentilerini ve dolayisiyla kararlarini almis olacaklardir. Bu durumda
gerceklesen fiyat diizeyinin beklentilerle uyumlu olmast ([P; = E(P¢|Qi-1)] =
Y; = Yy:) ekonomi tam istihdam seviyesinde ve dogal issizlik orani altinda olacaktir

(Snowdon ve Vane, 2012: 206-207) .

Yeni Klasik akimin makro ekonomik analizlerine gore piyasa dengesizliklerinin
kisa donemli olmakta ve Neo-klasik varsayimlara ekledikleri rasyonel bekleyisler teorisi
tizerinden uzun donemde piyasa dengesizliklerinin ortadan kalkacagini ileri
stirmektedir. Bu durumda Yeni Klasiklere gore para ve maliye politikalar ile bu
dengesizliklere miidahale edilmesine gerek olmamaktadir. Asagidaki Sekil 3 ve Sekil 4
yardimiyla ekonomiye para politikasi ile miidahale edilmesinin sonuglarini rasyonel

bekleyisler teorisi perspektifinde aciklanabilmektedir.
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Fiyat
AS,
P,_P}
P,_P{
AD,
0 Y, Gelir

Sekil 3: Yeni Klasik Teoride (")ngtiriilen Parasal Genisleme

Kaynak : (Dornbusch and Fischer, 1998: 247)

Sekil 3 de Ongoriilen parasal genislemenin ekonomik etkileri goéziikmektedir.
Ekonomi baslangigta Py fiyat diizeyi ve Yt ¢ikt1 diizeyindeki dogal issizlik oraninda E
noktasinda tam istihdam seviyesi denge halindedir. Merkez bankasiin genisgletici para
politikasi ile beklenen para arzindaki artis gergeklesirken iktisadi aktorler beklentilerini
bu bilgiler 1s18inda kararlarini almaktadirlar. Bu durumda toplam talep saga kayarak
AD; ve toplam arz egrisi sola kayarak AS; seklini alacaktir. Iktisadi aktdrlerin toplam
talepteki genislemenin reel bir artis olmadigini bildiklerinden nominal ticret ve fiyatlar
para arzindaki artist massedecek oranda artiracaklardir. Bu durumda fiyatlar genel
diizeyi P; diizeyinde gergeklesirken cikti diizeyi degismeyerek Yy tam istihdam
seviyesinde ve ekonomi E; noktasinda dengede olacaktir. Parasal genislemenin iktisadi
aktorlerce beklenen (6ngoériilen) bir durum olmasi sonucunda fiyatlar genel diizeyinin
beklenen ve gerceklesen degerinin ayni olmast (P; = Py) beklentilerini olusturan
bilginin tam enformasyon altinda gergeklesmesi ile cikti diizeyi ayni kalacaktir.
Rasyonel beklentiler altinda Ongoriilen para politikast degisikliginde fiyatlar genel
diizeyi artarken ¢ikt1 diizeyinde degismemekte baska bir ifadeyle para politikasinin

herhangi bir reel etkisi goriilmemektedir (Dornbusch and Fischer, 1998: 247).
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Fiyat

0 Y, Y,  Gelir

Sekil 4: Yeni Klasik Teoride Ongoriilmeyen Parasal Genisleme

Kaynak : (Dornbusch and Fischer, 1998: 247)

Sekil 4 parasal genislemenin iktisadi aktorlerce beklenmeyen bir durum olmasi
halinde ekonomideki denge noktasi farkli sekilde olmaktadir. Iktisadi aktorlerin
beklentilerinin ve kararlarini politika degisikligine gore ayarlayamamalar1 sonucunda
para arzindaki artisla beraber toplam talep ADy dan AD; seklinde saga kayacaktir. Para
arzindaki bu artig sonrasinda toplam talepteki reel bir artig olarak algilanacaktir (sinyal
algilama sorunu) ve dolayisiyla ¢ikti diizeyi tam istihdam diizeyi istiinde (Y1)
gergeklesmektedir. Fiyatlar genel diizeyi de beklentilerin {izerinde gerceklesmesi
(P; > P§) olusmasi ve igsizlik oran1 dogal issizlik oranmnin altina inmesi ile kisa
dénemde enflasyon-igsizlik arasinda degis-tokus gergeklesmis olacaktir. Parasal
geniglemenin buraya kadar gergeklesen etkileri kisa donemli etkileri olmakta ve iktisadi
aktorler beklentilerinin hatali olduklarin1 fark etmeleri sonrasinda beklentilerini
uyumlagtirarak toplam arz egri ASp dan AS; konumuna gelerek sola kayacaktir. Bu
durumda fiyatlar genel diizeyi P, diizeyine ¢ikarken beklenen-gergeklesen fiyat
diizeyinde (P; = Py), ekonomi tekrar tam istihdam ve dogal issizlik seviyesine
gelecektir. Parasal genislemenin 6ngdriilmemesi durumunda para politikasinin etkileri
kisa donemli olup uzun donemde reel etkileri olmamakta ve ekonomide enflasyonist
etki olusmaktadir (Dornbusch and Fischer, 1998: 247).



41

Lucas arz fonksiyonuna gore para politikasi, beklentilerdeki hata sistematik
olsun ya da olmasin, uzun donemde ekonomide reel etki olusturmalar1 miimkiin degildir
ve dolayisiyla para politikast etkin olmamaktadir. Sistematik olmayan para politikasi
degisikliklerinin kisa donemde reel etkilerinin olmast ancak iktisadi aktorlerin
beklentilerinde hata yapmalarina bagh olmaktadir ve diger taraftan etkin piyasa teorisi
ve rasyonel davranig altinda iktisadi aktorler kisa donemli para politikasini uzun

donemde massedeceklerdir (Ertugrul, 2014: 801).
1.5. YENI KEYNESYEN TEORIDE PARA POLITIKASI

1970’ler GU’lerde bir takim iktisadi sorunlarin ortaya ¢iktigi yillar olmustur.
S6z konusu bu donemin hakim paradigmasi olan Keynesyen iktisadin mevcut sorunlarin
¢ozlimiine iligkin yeterli bir yapida olmadigi, Monetarist ve Yeni Klasik ekole mensup
iktisatcilar tarafindan sdylenmistir. ABD basta olmak iizere bircok batili GU’de petrol
krizi ile tartismalar kamu harcamalarinin ve yatirimlarinin etkinliginin sorgulanmasini,
kit kaynaklar altindaki ekonomilerin toplam kaynaklarmin daha etkin olan serbest
piyasa icerisindeki 6zel yatirimlarin diglama etkisine (crowding-out) maruz kalarak
ekonomik aktivitenin olumsuz sekilde etkilendigi elestirileri yapilmaktadir. Bir diger
elestiri Keynesyen iktisat¢ilarin istthdam-enflasyon istikrarin1 ampirik bulgularla
aciklamaya calistiklar1 Phillips egrisi analizindeki enflasyon-igsizlik degis-tokusunun
enflasyonla beraber yiiksek igsizlik oranlarinin ayni anda goriilmesi ile Keynesyen
goriise yonelik elestirilerin bagka bir yoniinii olusturdugu goriilmektedir. Keynesyen
paradigmaya yoneltilen elestirilerin basinda Monetarist ekoliin elestirileri gelse de Yeni
Klasik ekol tarafindan Keynesyen diisiinceye yoneltilen ciddi teorik elestiriler

Keynesyen paradigmay1 daha fazla sarsmistir (Saydam, 2009: 240).

Yeni Klasik ekoliin 6nemli iktisat¢ilarinin basinda yer olan Lucas, Keynesyen
makroekonomiden sonrasini tasarlamakla mesgulken ayn1 zamanda Keynesyen iktisadi
elestirmekten de geri durmamaktadir. Lucas, Keynesyen teorinin onarilamaz temel
sorunlar1 oldugu kanisindayd: ve Keynesyenlerin etkin piyasa teorisi altindaki rasyonel
beklentiler yerine uyarlanabilir beklentiler hipotezini gecerli saymalar1 ve buna bagh
olarak iktisadi aktorlerin davraniglarinda kar ve fayda maksimizasyonu giidiisii ile
hareket etmelerini hesaba katmadiklarini ileri siirmektedir. Lucas, 1980 yilinda

yayinladigi Keynesyen Iktisadin Oliimii: Sorunlar ve Diisiinceler adli makalesinde
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“insanlarin  Keynesyen olarak amilmaktan alindiklarimi” (Lucas, 1980; aktaran
Snowdon and Vane, 2012: 315) iddia edecek kadar ileri giderek Keynesyen teorinin
giiniin iktisadi sorunlarini ¢oziimiinden ¢ok, artik iktisadi diislince tarihi igerisinde
yerini aldig1 goriisiinde olmaktadir. Lucas yine ayni makalede Keynesyen iktisadin
durumu ile ilgili sunlar1 soylemektedir:

“Kendilerini ya da eserlerini Keynesyen olarak tanimlayan, kirk yas altinda ekonomist

bulunamiyor. Nitekim insanlar “Keynesyen” olarak amilacak olsalar sanki sug islemisler

gibi bakilmakta. Arastirma seminerlerinde insanlar arttk Keynesyen teoriyi ciddiye

almuiyor; izleyiciler kendi aralarinda fisildagmaya ve giiliismeye basliyorlar (Lucas, 1980;
Aktaran Mankiw, 1992: 559).”

Mankiw’e (1992) gore Lucas’in sdz konusu makalesinde Keynesyen teorinin
Oliimiinden bahsetmesine karsilik 1980’lerde Yeni Keynesyen teori ile Keynesyen
iktisadin reenkarnasyonu gerceklesmistir. Mankiw, Keynesyen iktisadin neden “dirilisi”
degil de “reenkarnasyonu” gergeklestigini de reenkarnasyonun yeni bir bedende yeniden
dogus olarak nitelenmesinin Yeni Keynesyen teoriyi tasvir etmek i¢in daha dogru bir
kavram oldugunu diistinmektedir. Yeni Keynesyen teori Yeni Klasik meydan okumaya
ve nispeten Monetarist ekole karsi eski Keynesyenlerin piyasa hakkindaki temel
diisiincelerini halen tagimaktalar ve goriinmez elin tam istihdami saglamadaki slipheci
yaklasimlarim1 ve konjonktiirel dalgalanmalarin piyasa basarisizliklarint géz ardi
etmemektedirler. Mankiw, Yeni Keynesyen teori Keynes’in Genel Teori’de bahsettigi
iktisattan ve hatta 1960’lardaki Ortodoks Keynesyen teoriden bir¢ok yonden farklilik
arz etmesi bir tarafa belki, David Hume’un Klasik iktisadina ya da Milton Friedman’in
Monetarist yaklasimina daha ¢ok benzedigini iddia etmektedir (Mankiw, 1992: 559 —
560).

Yeni Keynesyen tabiri ilk defa M. Parkin (1982) tarafindan yilinda yayimnlanan
ders kitabinda kullanilmakla beraber bilimsel bir makalede “Yeni Keynesyen iktisat”
etiketinin ilk kullanimlar1 Laurence Ball, N. Gregory Mankiw ve David Romer (1988)
tarafindan kullanilmistir (Gordon, 1990: 1115). Yeni Keynesyen goriisiin bir biitiin
icerisinde ‘“‘ekol” olarak tabir etmek pek miimkiin goziikmemesi onun heterojen
yapidaki bir makaleler yigin1 seklinde olmasindan kaynaklandigini ifade etmekte yarar
vardir. Yeni Keynesyen iktisadin 6nde gelen isimleri; G. Mankiw, D. Romer, J. E.

Stiglitz, B. Greenwald, J. Taylor, L. Summers, O. Blanchard, S. Fischer, Ben Bernanke,
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J. Yellen, E. Phelps gibi iktisat¢ilar1 saymak miimkiindiir (Snowdon and Vane, 2012:
318).

Klasik, monetarist ve Yeni Klasik iktisadin Walrasyan yaklasim igerisinde
piyasalarin siirekli temizlendigi ve denge halinin kararli bir yapida devam ettigi
dolayistyla ekonomide reel is cevirimlerini agiklamada yetersiz kaldiklar1 goriisii
savunulmaktadir. Tobin’e gore ana akim iktisat igcerisinde ekonomik dalgalanmalari
aciklayacak Keynesyen teori disinda alternatif makroekonomi teorisi bulunmamaktadir
ve ekonomik dalgalamalarda kesinlikle para ve maliye politikalarinin énemli bir rolii
olacaktir (Tobin, 1986: 384). Yeni Keynesyen goriisiin temel onermelerinde her ne
kadarda “eski” Keynesyen goriiglerin bir kismi1 yer alsa da piyasa basarisizliklarini
aciklamada yetersiz olan eski Keynesyen goriisiin yerine Neo-klasik temeldeki mikro
yaklagim ile aksak rekabet kosullarinin varligin1 ve bu piyasa sartlarinin olugsmasindaki
nominal ve reel katiliklarimin varligin1 ortaya koymaktadirlar. Yeni Keynesyen teori
heterojen yapisina ragmen en temelde su iki soruya yanit vermektedir. Birincisi Klasik
dikotomi ilkesi gegersiz midir? Gergektende Keynesyen goriisteki iktisatcilarin ortak
noktalar1 Klasik dikotomi ilkesini reddetmeleridir, yani para yansiz degildir. Ikincisi ise
ekonomide ortaya ¢ikan dalgalanmalarin altinda yatan sebep reel piyasa
aksakliklarindan mi1 kaynaklanmaktadir? Biitiin Keynesyen ekoliin temsilcilerinin
piyasa aksakliklarmin varligini kabul ettiklerini s6ylemek miimkiindiir (Romer, 1993:
20). Peki, bu iki varsayimi igeren soruya yanitlari olumlu olan Yeni Keynesyen goriisii
digerlerinden ayiran 6zellik nedir? Yeni Keynesyen oncesi “eski” Keynesyenler makro
ekonomi teorisi igerisinde toplam arz dengesizliklerini kabul etmelerine ragmen ¢ikt1 ve
istihdam diizeyindeki sapmalar1 agiklayan iicret ve fiyatlardaki katiliklari, heterojen
emek ve eksik bilgi gibi mikro temelli yaklagimlar ile agiklanmaya calisilmasidir.
Toplam davraniglarin tiiretildigi mikro temeller genellikle dogrudan test edilip
dogrulanabilir ve reddedilebilir olmaktadir ve dolayisiyla Yeni Keynesyenler iyi bir
makroekonomik modelin igeriginde mikro temelli hipotezlerinin saglam olmasi

gerektigini diistinmektedirler (Greenwald and Stiglitz, 1993: 24-25).

Yeni Keynesyen teori kar ve fayda maksimizasyonu pesindeki iktisadi aktorlerin
rasyonel beklentiler altinda oldugunu kabul etmekle beraber fiyat ve ticret katiliklar
piyasa dengesizliklerine neden oldugunu iddia etmektedir. Yeni Keynesyenler fiyat ve

ticret katiliklarmi mal, istihdam, para ve sermaye piyasalarina gore farklilik arz
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edecegini sdylemektedir. Buna gore, para ve sermaye piyasalarinda fiyatlar esnek, mal
ve istihdam piyasalarinda fiyat ve iicret katiliklari bulunmaktadir. Fiyat ve iicret
katiliklari, Walrasyan genel denge igerisinde piyasalarin hizla siipiiriilmesine imkan
vermemektedir, dolayisiyla mal ve emek piyasalarin dengesizlikler olusmaktadir. Eksik
istihdam altindaki ekonomide fiyat ve ticretlerin katili§1 parasal degigmelerin etkilerini
rasyonel beklentilerdeki gibi massedecek durumda degildir. Buna goére para politikasi
eksik istihdam kosullarinda etkin bir rol oynayabilmektedir (Yildirim vd., 2010: 1269;
Paya, 2013: 219-220). Yeni Keynesyen iktisat¢ilar1 Ortodoks (eski) Keynesyen
iktisat¢ilardan farkli olarak iicret katiliklarinin yaninda fiyat katiliklarinin da eksik
rekabet kosullarin1 olusturacagini savunmaktadirlar. Walrasyan genel denge icerisinde
arz-talep miktarlarinin fiyat intibaklari ile uyarlanmasi Klasik-Yeni Klasik ekoldeki gibi
fiyat katiliklar1 nedeniyle gergeklesmemektedir. Yeni Keynesyenler fiyatlarin tekelci
firmalar tarafindan belirlenecegi i¢in, daraltic1 bir para politikasinda olasi bir toplam
talep yetersizliginde tekelci firma, fiyat kirma maliyetine katlanmayacaktir. Firmalar
etiket degistirme, yeni satis sdzlesmeleri yapma, yeni fiyat listeleri yapma, gibi “menti
maliyetlerine” katlanmayacaktir. Fiyat katiliklarinin olugmamasi i¢in firmalarin bu

meni maliyetlerine katlanmasi gerekecektir (Snowdon and Vane, 2012:327-328).

Yeni Keynesyen teoriye gore, istihdam piyasasinda ticret katiliklart konjonktiir
dis1 gelismelerin oldugu iktisadi ortamda {icretlerin piyasay: tekrar denge noktasina
getirecek bir uyarlamaya imkan vermemektedir. Ucretlerdeki bu katiliklar agik ya da
zimni {icret sozlesmeleri, uzun toplu sozlesmeleri, etkin iicret yaklasimi, igerdekiler-
disaridakiler yaklasimi gibi modellerde ileri siiriildiigli lizere nominal yada reel
katiliklarin  olusmasma neden olmaktadir. Stanley Fischer’e gore, istihdam
piyasasindaki bu katiliklarin —6zellikle uzun donem sozlesmelerinin-  Klasik
dikotominin kisa donemde gegersiz olmasi, para arzindaki degismelerin reel etkilerinin
olusmasmna neden olacagini ve dolayisiyla para politikasini etkin  bir rol
oynayabilecegini ifade etmektedir. (Fisher, 1977: 203-204). Goriildiigii tizere Yeni
Keynesyen iktisat¢ilarin para politikas1 hakkindaki goriisleri Yeni Klasik ekole bagh
iktisatgilardan farklidir. Rasyonel beklenti altinda dahi piyasalarin siirekli kendini
temizledigi goriisii ancak anlik bir durumu ifade edebilir. Iktisadi aktérlerin fiyat ve

ticret ayarlamalarinin sanildiginin aksine koordinasyonsuz ve esnek olmayan sekilde
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oldugu aksak piyasa sartlarinda talep yonetimli politikalarin potansiyel olarak etkin

olmasini beklemek miimkiin géziikmektedir.

Yeni Keynesyen teorinin para politikasinin etkinligi konusundaki goriisii Yeni
Klasiklerin goriislerinden oldukca farkli yapidadir. Yeni Keynesyenler iktisadi
aktorlerin rasyonel beklentilerle hareket ettiklerini kabul ederken, bu iktisadi davranis
altinda para arzindaki degismelerinin toplam talep kanaliyla ekonomide reel etkiler
birakmasmin mimkiin oldugunu ifade etmislerdir. Yeni Keynesyenlere gore iktisadi
aktorler para arzindaki degismeleri tam ongorseler bile para arzindaki degismelere karsi
fiyatlar genel seviyesine orantili sekilde degismesi miimkiin degildir. Bu durumda
Klasik dikotominin gecerli oldugunu sdylemek yanlis olur, zira para arzindaki
degismeleri massedecek fiyatlar genel seviyesindeki degisikligin olusmayacagindan
ekonomide reel etkiler birakmasi s6z konusudur (Biiyiikakin, 2007: 32). Firmalar para
arzindaki artisa bagli olarak fiyatlar1 orantili bir sekilde artirmalarina, Yeni
Keynesyenlerin agikladiklar1 toplam arz egrisini belirleyen kosullarin mikro temelli
degiskenlere bagli olarak olusacagindan para arzindaki degismeleri massedecek Lucas
tipi toplam arz fonksiyonu iglevsel olmayacaktir. Yeni Keynesyen iktisatgilarinin para
politikasiin etkinligi ile ilgili bu goriislerini daha basit bir anlatim ile asagidaki Sekil 5

ve Sekil 6 yardimiyla agiklamaya ¢alisilmaktadir.
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Sekil 5: Yeni Keynesyen Teoride Ongoriilen Parasal Genisleme
Kaynak: (Orhan ve Erdogan, 2015: 221)
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Ekonomi AD, toplam talep egrisi ile SRASy toplam arz egrisinin kesistigi Eo
noktasinda, Py fiyat diizeyi ve Yy ¢ikt1 diizeyinde dengedir. Yy ¢ikt1 diizeyi ekonominin
dogal diizeyini temsil etmektedir zira bu ¢ikt1 diizeyinde beklenen fiyatlar genel seviyesi
(Pe) gerceklesen fiyatlar genel seviyesine (P1) esit (Pe=P1) olmaktadir. Politika yapicilari
ekonomiyi dogal ¢ikt1 diizeyinin iizerine ¢ikarmak i¢in para arzini artirarak genisletici
para politikas1 uyguladiklarinda artan para arzi, toplam talebi artirarak toplam talep
egrisini saga kaymasina (AD; konumuna gelmesine) neden olacaktir. Toplam talepteki
bu artis, fiyatlar genel seviyesini artiracaktir. Bu durumda artan fiyatlar genel seviyesi
karsisinda iscilerin de reel iicretlerinin azalmasina neden olacaktir. Iscilerin para
politikasindaki bu degisikligi ongérmelerine ragmen reel iicretlerindeki bu azalisi
massedecek sekilde ticretlerinde artis gergeklesmeyecektir, ¢linkii Yeni Keynesyenlere
gore, tam rekabet piyasa sartlari altinda, fiyatlarin ve tcretlerin esnek oldugu iktisadi
yapt mevcut bulunmamaktadir. Aksak rekabet kosullari (uzun donem soézlesmeleri,
etkin tcret teoriler, menii maliyetleri koordinasyon eksikligi vb. durumlar) gegerli
oldugundan ekonomi tekrar dogal diizeyine gelememektedir. S6z konusu bu durum
ongoriilen para politikasinin etkilerinin Yeni Keynesyenleri, Yeni Klasiklerden ayiran
en 6nemli nokta olmaktadir. Ciinkii Yeni Klasiklere gore fiyatlar genel seviyesindeki
artisa karsilik olarak fiyatlarin ve ticretlerin tam esnek yapida olmasindan dolay: toplam
arz egrisi SRAS, konumundan SRAS; konumuna gelecektir. Yeni Keynesyenler gore
ise toplam arz egrisi SRASy ile SRAS; arasindaki bir konumda SRAS, gibi bir konuma
gelecek ve ekonomi P; fiyatlar genel seviyesi ve Y, ¢ikti diizeyinde E; noktasinda
dengeye gelecektir (Orhan ve Erdogan, 2015: 221).
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Fiyat LRAS

SRAS,

0 Y. Y, Gelir

Sekil 6: Yeni Keynesyen Teoride Ongoriilmeyen Parasal Genisleme
Kaynak: (Orhan ve Erdogan, 2015: 221)

Genisletici para politikasinin iktisadi aktorler tarafindan 6ngoriilmedigi durumda
fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikti lizerindeki etkileri sekil 6 tizerinde gosterilmektedir.
Ekonomi baslangigta ADg toplam talep egrisi ile SRASp kisa donem toplam arz
egrisinin kesistigi EO noktasinda dengedir. Para politikast uygulayicilart iktisadi
aktorlerinin 6ngdérmedigi bir durumda para arzini artirarak genisletici bir para politikasi
uyguladiklarinda, toplam talep egrisi saga kayarak ADy konumundan AD; konumuna
gelmektedir. Bu durumda para politikasindaki s6z konusu degisiklik 6ngoriilmedigi i¢in
kisa donemli arz egrisi SRASp degismemektedir. Para politikasinin kisa donemli
etkilerine bakildiginda ekonomi E; yeni denge noktasinda; fiyatlar genel diizeyi Po’dan
P, diizeyine ¢ikmasina neden olurken, ¢ikt1 seviyesinin Yy dogal diizeyden Y, diizeyine
geldigi goriilmektedir. Yeni Keynesyenlere gore para politikasindaki degisikliklerin
iktisadi aktorlerce Ongoriildiigii ya da Ongoriilmedigi durumdaki etkileri farkl
olmaktadir. Nitekim sekil 5 ve sekil 6 bu durumu agikca gostermektedir. Buna gore,
ongoriilen politika degisikligine gore oOngoriilmeyen politika degisikliginde para
politikasinin daha etkin (Yn-Y2>Yn-Y1) oldugu goéziikmektedir (Orhan ve Erdogan,
2015: 220 - 221).
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Yeni Keynesyen teoride sekil 5 ve sekil 6 yardimiyla ortaya konulan para
politikasinin etkinligi konusu, iktisadi birimlerin rasyonel beklentiler altinda para
arzindaki degismeleri ongorseler bile, toplam talep diizeyindeki degismelerin reel
etkiler dogurmasinin mimkiin oldugunu ortaya koymuslardir. Yeni Kilasiklerin
Keynesyen diisiincenin makro diizeydeki politika ¢ikarimlarinin saglam mikro temellere
dayanmiyor olmasi elestirilerine karsilik Yeni Keynesyenler iktisadi davraniglarin
mikro diizeydeki yapisini inceleyerek toplam talep yonetimli politika setlerinin tekrar
literatiir igerisinde tartisilmasini saglamislardir. Yeni Keynesyen iktisat politikalarina
1960’lardaki Keynesyen iktisat politikalarmin ihtiyari (duruma gore) politikasi
durusunda taraf olmak yerine daha c¢ok kurala dayali politika durusunu
benimsemektedir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilarinin para politikasindaki ihtiyari-kuralli
yaklagim tizerinden goriisleri Keynesyen diisiinceden daha ¢ok Yeni Klasik teoriye daha
yakin gozikkmektedir. (Biiyiikakin, 2007: 34). Yeni Keynesyen teori Keynesyen
diistincenin tekrar diriltilmesi amacindan ¢ok, piyasa basarisizliklarinin ekonomide kisa
donemli sapmalarin olabilecegini ve dolayisiyla bu sapmalara karst ekonomiye
miidahalelerin kisa donemli reel etkileri olabilecegini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Bu
temel politika ¢ikarimi her ne kadar da Keynesyen teoriyle uyumlu olsa da piyasa
basarisizliklarini Neo-klasik ekoliin mikro yaklagimi ve Yeni Klasiklerin rasyonel
beklentiler hipotezi ¢ergevesinde kurgulanmaktadir (Snowdon and Vane, 1995: 53 - 54).
Yeni Keynesyen ekol bu noktada Keynesyen diisiincenin Lucas tarafindan elestirisi
yapilan teorik problemlerinin daha iyi mikro temeller iizerinden yeniden
modellenmesidir. Bu durumda Yeni Keynesyen teori Neo-klasik sentezin yukarida
saydigimiz nedenlerle yeniden modellendigi anlayisi tizerinden “Yeni Neo-klasik

Sentez” olarak nitelenmesi daha dogru bir yaklagim olmaktadir.

Zaman tutarsizligi goriisiine gore iktisadi birimleri enflasyonist beklentilerinin to
aninda merkez bankasinin beklentileri dogrultusunda sabitlediklerinde iktisadi
davraniglar bu beklenti altinda optimize edilir, para politikasi uygulayicilarinin baz
aldig1 degiskenlerin degismesi durumunda “ihtiyari” para politikasi geregince to
anindaki enflasyon stratejisini yeni baz degiskenine gore degistirecektir. Iktisadi
birimler ise ty aninda optimize ettigi davranisi t; aninda degismeyecegini varsayacaklar
ve bu durumda t; aninda iktisadi davranislari optimize olmayacaktir. Bu durumda

ithtiyari para politikas1 zaman tutarsizlii ile kars1 karsiya olacaklardir (Parasiz, 2011:
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229 -230). Mankiw’e gore politika yapicilarinin takdir yetkisine dayali para politikasi
duruslari, igsizligin azaltilmasia yonelik kullanildiginda rasyonel beklentiler altindaki
iktisadi aktorlerin, belirli bir zaman sonra enflasyon beklentilerini buna gore ayarlarlar.
Beklenen enflasyon artisi, enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donem degis-tokus
bozulmaktadir. Bu durumda ihtiyari para politikast durusu, daha disik issizlik
olmaksizin enflasyonist etkilerin olusmasina neden olacaktir. Yeni Keynesyenler ise
ihtiyari para politikasinin zaman tutarsizligi problemi igerisinde giivenirlilik sorunu
olusturmasinin para politikasinin optimal etkinligini azaltacagina ait saglam bir diislince
yapilar1 olmaktadir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilarina gore kurala dayali belirli bir
nominal taahhiit (parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi gibi stratejiler) iizerinden
beklentilerin ¢ipalanmadigi para politikasi duruslarinda, modern merkez bankasi
otoritelerinin siklikla belirttikleri fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasi miimkiin

goziikmemektedir (Mankiw, 1992: 564).
1.6. MODERN PARA POLITIKASININ TEORIK TEMELLERI

Ekonomik istikrar en genel anlamda; ¢ikt1 diizeyi, enflasyon ve istihdam diizeyi
gibi makro ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin makul diizeyde olmasini, daha
0zel anlamda ise ¢ikt1 diizeyindeki biiyiimenin diizenli sekilde devam etmesini ifade
etmektedir. Iktisadi ekoller arasinda politika ¢ikarimlarmin nitelikleri ve teorik yapilari
tizerindeki tartigmalardan Once yapilan en temel tartisma su soru {izerinden
sekillenmektedir: ekonomiye bu politika setleri ile miidahale edilmeli midir, edilmemeli
midir? Bu tartisma Klasik ekole mensup iktisat¢ilarin ekonomiye miidahale edilmesinin
gereksiz oldugunu Kilasik dikotomi ilkesi {izerinden agiklarken, Keynesyen iktisatgilar
ozellikle 1929 Biiylik Buhrani ile ekonominin istikrara kavusturulmasi i¢in boylesi sok
donemlerde ekonomiye miidahale edilmesinin gerekliligi tizerinde durmaktadirlar.
Monetaristler ise Klasik ekoliin temel savlarini kabul etmekle beraber ekonomiye
miidahalenin kisa donemde reel etkilerinin meydana gelebilecegi serhini diigmektedirler
(Ozmucur, 1991: 1-3). Para politikasinin teorik temellerindeki evrimin odak noktasinda
Klasik dikotomi ilkesinin varligi ile ilgili tartisma yani, paranin yanl ya da yansiz olusu
etrafinda gerceklestigi goriillmektedir. Ekonomiye talep yonetimli miidahalelerin Yeni
Klasik iktisat¢ilarin soyledigi gibi etkisiz oldugu tezi, rasyonel beklentiler altindaki
iktisadi aktorlerin davraniglar tarafindan etkisiz olusu varsayimindan daha g¢ok, 6zel

konumdaki denge anindaki piyasanin siipiirilmesi varsayimma dayandigi acgikca
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goriilmektedir. Yeni Keynesyenlerde ise prensipte en azindan konjonktiirel
dalgalanmalara karsi politika etkinliginin kisa vadede saglandigi1 goriilmekte ve paranin

yansiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Snowdon and Vane 2012: 362).

Iktisadi ekollerin birbiri icerisine ge¢mis varsayimlar: ve politika ¢ikarimlari,
onlar1 daha kaotik bir goriiniim icerisinde olmasina neden olurken, pedagojik formasyon
icerisinde anlamlandirma kaygilar1 igerisinde kesin ve net ¢izgilerle birbirinden
ayrilmasina olanak saglamaktadir. Buna ragmen teorik diizeydeki bu tartismalar bir
tarafa uygulama alaninda sdz konusu girift aglar1 gérmek miimkiin degildir. Ornegin
ikinci diinya savasi sonrasi Ozellikle 1950°li yillardan 1970°1i yilara kadar uzanan
zaman kesitinde Keynes’in Genel Teori’sinin Neo-klasik teorinin temel prensipleri ve
araglar1 ¢ercevesinde bir yorumu olan Neo-klasik sentez, teorik diizeyde bu karmasik
iktisadin doktriner yapisindaki uzlagsmanin ilk niivesini verirken (Paya, 2013: 232),
1980’lerde monetarist politikalarin enflasyonist egilimleri azaltict bir performans
gosterememesi  ve iktisadi biiyiime, issizlik oranlarinda istenilen hedeflere
ulagilamamasi, 1990’11 yillarin basinda biiyiikk oranda Yeni Keynesyen iktisatcilar
tarafindan olusturulan fakat Monetarist, Yeni Klasik ve reel is ¢evirimleri ekoliniin
motiflerini de tasiyan yeni bir uzlasidan (new consensus) bahsetmek miimkiindiir. S6z
konusu bu yeni uzlasi; yeni Neo-Klasik sentez, modern makro iktisat veya biiyiik uzlasi
gibi isimlerle ifade edilmekte ve (Goodfriend, 2005: 249 — 250) modern para

politikasinin teorik dayanagini olusturmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin basini ¢ektigi bu yeni uzlasi {i¢ ana noktadan
olugsmaktadir. Birincisi, para politikasinin operasyonel yapisinda nihai hedefinin fiyat
istikrarinin saglanmasidir. Bu nedenle para politikasi stratejisi, parasal hedefleme, doviz
kuru hedeflemesi ya da dogrudan enflasyon hedeflemesi iizerinden kurumsal ¢ergevesi
belirlenirken, para politikasi yapicilariin asil amaci fiyat istikrari saglanmasi konusu
olmaktadir. Zkinci, uzlas1 noktasi ise ekonomideki beklentilerle ilgilidir ve séz konusu
beklentilerin ekonomi lizerindeki etkileri hi¢ kuskusuz 6nemli bir noktadir. Buna gore
enflasyonu belirleyen degiskenler kadar enflasyon beklentileri ve bu beklentilerin
yonetimi ¢cagdas merkez bankaciliginin ve para politikasinin 6nemli bir argiimani olarak
kabul edilmektedir. Uciinciisii, ise para politikasinin varlik fiyatlarmi birgok aktarim
kanal1 lizerinden etkiliyor olmasidir. Gerek Keynesyenlerin para politikas: kararlarinin

faiz kanali ilizerinden varlik fiyatlarmi etkiledigi fikri; gerekse monetaristlerin iddia
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ettigi gibi parasal biiyiikliiklerin varlik fiyatlarindaki degismeyi gosteren iyi bir gosterge
oldugu diisiincesinin yetersiz kaldig1 gériilmektedir (Ozdemir, 2009: 3). Bu agidan para
politikasinin nihai amac1 olan fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarinda saglanmasi

yasanan bir dizi finansal krizler ile 6nem kazandig1 goriilmektedir.

1970’lerin baslarina kadar hakim iktisat paradigmasi olan Neo-Klasik sentez
yerini, Monetarist teoriyi referans alan para politikasi uygulamalarina birakmuistir.
Monetarist para politikas1 esasen parasal biiyiikliiklerin bir kural ¢ercevesinde bir ara
hedef olarak belirlendigi ve nihai hedefin enflasyonu kontrol altina almak oldugu para
politikasidir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile parasal biiyiikliikklerin altinla olan
bagmin koparilmasi, merkez bankalarinin hareket kabiliyetini artirmis ve dogal olarak
da para politikasinin etkinliginin artmasi beklenmistir. Para politikasindaki amag
temelde fiyat istikrarin1 saglamaktir ve dolayisiyla monetarist para politikasinin temel
savl olan “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” anlayist politika
setinin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahip olmustur. Buna gore para ve enflasyon
arasinda yakin bir iligki vardir. Merkez bankalar1 bu iliskiden dolayr enflasyonist
donemde para arzini kisarak ekonomiye miidahale ederken deflasyonist ortamda para
arzinin artirllmasi1 seklinde digsal bir etkide bulunulmaktadir. Para politikasinin
etkinligini azaltan unsurlar piyasaya miidahale eden kamu politikalar1 gereginden fazla
ekonomiye paranin tedaviile ¢cikmasi ile enflasyonist etki birakabilir. Bu durumda para
politikas1 ile mutlaka uyumlu bir maliye politikasi olmasi gerekmektedir. Para
politikasinin M1, M2 ya da daha kapsamli parasal biiyiikliiklerin referans alinarak
yiiriitiilen monetarist para politikasi uygulamalari, 1970’ler ve 1980’lerde bircok GU’de
enflasyon 6dnemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmakta ve buna baglh olarak diisiik biiyiime
oranlari ve yiiksek issizlik oranlari goriilmektedir. Parasal biiyiikliklerin ara hedef
olarak kurgulandigi para politikas1 uygulamalar1 tlizerindeki tartigmalar baglamis ve
yapilan ampirik bulgular para arzinin biiyliime orani ile enflasyon ve ¢ikt1r biiylimesi
arasinda yakin bir iligkinin olmadig1 ortaya ¢ikmis, aksine Friedman’in para talebinin
faiz oranlarina kars1 duyarli olmadig tezine karsilik para talebi ile faizler arasinda yakin
bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur (Oktar vd., 2013a: 102 -104). Sonug olarak para
politikasindaki para arzinin digsal bir kontrol araci olarak kullanilmasi para politikasinin

beklenilen diizeyde etkin olmasini saglayamamaktadir. Bunun yerine para politikasinin
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etkinligini artiracak yeni stratejiler ile politika araglarinin kullanilmasi gerektigi ortaya

cikmustir.
1.6.1. Fiyat istikrar1 Amaciin Onemi ve Enflasyonun Maliyetleri

Tarihsel siirecte fiyat istikrarini saglama amaci altin standardi ve Bretton Woods
Sistemi gibi uluslararasi parasal sistemlerinin yiiriirliikte oldugu dénemlerde para arzini
altin ya da altina g¢evrilebilen baska bir ulusal para biriminin belirli bir oranina nominal
bir ¢apa olarak belirlemek suretiyle saglaniyordu. Altin standardi sistemi 1914 yilina
kadar basariyla uygulandi ve merkez bankalarinin bu basarisinin altinda parasal sistemi
tutucu bir kararlilikla uygulanmasinda yattigi gézlenmektedir. Altin standardina gore
altinin konvertibilitesi, nominal ¢apa gorevi gorerek para arzinin sinirlari bankanin
elinde tuttugu altin rezervine gore belirlenmektedir. Fiyatlar genel diizeyinin uzun
vadede degerinin piyasa kosullarinda belirlenen bir emtiaya bagli oldugundan,
enflasyon beklentileri de buna gore sekillenmekte ve ulusal paranin i¢ ve dis degeri
korunmus olmaktadir. Merkez bankalart bu donemde fiyat istikrarinin saglanmasi
konusunda ¢okta endiseli degillerdi, zira altin standardi enflasyon beklentilerinin piyasa
kosullarinda belirlenmesi kuralina uyma zorunlulugu para arzinin belirlenmesi
tizerindeki operasyonel etkinligini kisitlamaktaydi (Bordo, 2007: 1). Klasik iktisadin
temel Onermelerine uygun olan merkez bankacilig1r anlayisinin basarili  sekilde
yiiriitiilmesi altin standardinin serbest piyasa kosullarina hizmet eden bir ¢apa gorevi
gormesidir. Hiikiimetlerin ekonomiye miidahale etme konusunda daha agresif oldugu
savas donemlerinde olagan dis1 kamu harcamalarin1 para basarak finanse etme c¢abalari
sonucunda ulusal altin rezervlerinin dolasimdaki banknotlar1 karsilamasi imkansiz hale
gelmistir. Bu durumda altinla bagi kopan ulusal paranin degeri artan banknot karsisinda
degerini kaybederek enflasyonist bir etki olusmus ve bir¢ok iilkede gegerli olan altin

standardi sistemi yiirtirliikten kalkmistir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi 1944 yilinda altin standardi sistemini ABD
onciliigiinde Bretton Woods’taki uluslararasi konferansta “White Plan1” ¢ercevesinde
revize edilerek tekrar hayata sokuldu. Yeni parasal sistemde ulusal para birimlerinin
altina konvertibilitesi Amerikan Dolar1 araciligiyla yapilmakta ve 1 ons altin 35 $ olarak
belirlenmistir. 1944 -1971 yillan1 arasinda gelismis ekonomilerde merkez bankalari

dolasimdaki kagit paranin dolar ve altina konvertibilitesini taahhiit etmekte ve bu
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durumda wulusal paranin istikrarli bir yapida olmasimi saglamaya calisiyordu
(Gerdesmeier, 2007: 20). 1958 — 1971 doéneminde Bretton Woods sisteminde ulusal
paranin altinla olan baginda kilit rol oynayan Amerikan Dolari’nin kredibilitesini
azaltacak bir dizi gelismeler ortaya ¢ikmistir. Kore ve Vietnam savaslarinin artan kamu
harcamalar1 ve buna bagli olarak ABD ekonomisinin dis agik vermesi, FED’in piyasaya
siirdiigii banknotlarin altin rezervlerinden c¢ok daha fazla olmasi, s6z konusu
giivensizligin kaynaklar1 olarak Bretton Woods sisteminin islemesini olanaksiz hale
getirmistir. Bu gelismeler altinda Bretton Woods sistemi ¢okmiis ve iilkeler para
birimlerine karsi doviz kurlarinin dalgalanmasina izin vermislerdir (Bulut ve Demirel,
2015: 30). Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle fiyat istikrari igin ¢apa gorevi gorecek
uluslararas1 parasal sistemin yoklugu basta ABD olmak tizere gelismis ekonomilerde

enflasyon oranlarinda ciddi artiglar1 meydana getirmistir.

1980’lerden giiniimiize modern merkez bankaciliginin para politikasi
uygulamalarinin odaginda fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdiiriilmesi amaci yer aldigi
goriilmektedir. Zira yeni uzlas1 etrafinda toplanan iktisatgilar, s6z konusu uzlasilarinin
en Onemli sacayagmi diisik ve istikrarli bir enflasyon oraninin tesis edilmesi
olusturmaktadir. Ciinkii ekonomik istikrarin saglanmasinda Oncelikli kosul fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi olarak goriilmektedir. (Parasiz ve Ekren, 2015:
68). Ekonomik istikrarin saglanmasinda fiyat istikrarinin birincil kosul olmasina kargilik
yeter kosul olarak diger temel makro ekonomik hedeflerinin de saglanmasi
gerekmektedir. Bunlar, iktisadi biiylime, tam istihdam, 6demeler bilangosu ve finansal
istikrarin  saglanmasidir. Hizli ve istikrarli bir biliylime orta ve uzun donemde
ekonominin tiim kurumlarinin islevsel yapisim1 devam ettirebilmesi, toplumun ve
bireylerin en yiiksek refah diizeyine erigebilmesi i¢in iktisadi perspektifte hayatiyeti
olan makro ekonomik temel hedeflerden biridir. Tam istihdam diizeyi ekonominin genel
istikrart olan ¢ikti diizeyini ve en az onun kadar 6nemli olan toplumsal refahi da
etkilemektedir. Makro ekonomik istikrarin iilke ekonomilerinde siirdiiriilebilir olmasi
ancak onun digsal etkenlerden ve krizlerin en az etki diizeyde olmasina imkan

saglayacak bir 6demeler bilangosu dengesine sahip olmasinda yatmaktadir.

S6z konusu tim bu makroekonomik hedeflerin hepsine ayni anda ulasilmasini
saglayacak bir para politikast seti, bu hedefler arasindaki bazi ¢atismalardan dolay1

mimkiin goriilmemektedir (Tingerben Kurali, 1952). Ancak fiyat istikrarinin
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saglanmasini birincil oncelik olarak alan para politikast setinin diger makroekonomik
hedeflerin ulagilmasini kolaylastirdig1 hatta bu hedeflere ulagilmasi noktasindaki iktisat
politikalarmin temel zemini olusturdugu goriilmektedir. Ornegin, para politikasinin
oncelikli olarak iktisadi biiylimeyi hedefledigi bir ortamda para arzinin artiriimasi
biiylimeyi artirict bir etkisi olurken diger taraftan para arzindaki biiyiimeden
kaynaklanan enflasyondaki artislar da goriilecektir. Bu durumda artan enflasyon
oranlar1 biiyiimeyi olumsuz etkileyecek ve strdiriilebilir bir iktisadi biiyiime
saglanamamis olacaktir. Benzer sekilde para politikasinin tam istihdam seviyesi
hedefini onceleyen bir uygulama ile genisletici para politikasi izlemesi ayni sekilde
fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olacaktir. Eger s6z konusu ekonomide
igsizlik yapisal bozukluklardan kaynaklaniyorsa tek basina para politikast ile tam
istthdam seviyesine ulasilamayacaktir. Ancak fiyat istikrarini temel amag olarak alan
merkez bankasi gelecege iliskin enflasyon beklentilerini olumlu ¢apaladiginda atilacak
diger iktisat politikas1 adimlart ile iktisadi biiylime, tam istthdam ve 6demeler dengesi

gibi temel hedeflerin saglanmasi daha kolay olacaktir (Oktar vd., 2013a: 115).

Sonug olarak fiyat istikrari, iktisadi ajanlarin karar alma siireglerinde fiyatlar
genel seviyesindeki muhtemel degisimin hesaba katmasina gerek kalmayacak sekilde
makul bir diizeyde olmasidir (Greenspan, 1996). Ciinkii iktisadi ajanlarin tiikketim,
tasarruf ve yatirnm gibi temel iktisadi kararlar alirken fiyatlar genel seviyesinin onlara
saglikli bir enformasyon sagladigi Olglide bu kararlar1 daha rahat bir sekilde
alacaklardir. Aksi takdirde fiyat istikrarinin saglanmadigi bir ortamda iktisadi aktorler
bu kararlar1 almakta daha kararsiz bir tutum igerisinde olacaklardir. Fiyatlarda stirekli
ve ani artislar ekonomik belirsizlikleri artirirken tiiketicileri tiiketim karar1 almasina,
yatirimeinin ise yatirim karart almasi noktasinda risk alma istahlarini azaltacak ve karar
alicilart daha temkinli davranmaya sevk edecektir. Bu durum ekonomik aktivitenin
azalmasina neden olurken s6z konusu ekonomik kosullarin bozulmasindan dolay:
birtakim maliyetlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir. Bu maliyetlerden en 6nemlisi
enflasyonist ekonomik kosulda reel faiz oranlarimin artmasidir. Enflasyonist ortamin
yarattig1 belirsizlikler risk primlerinin artmasia ve buna bagli olarak riskin ¢ok fazla
oldugu ekonomilerde reel faizlerin de artmasina neden olacaktir. Yiiksek reel faiz orani
sermaye birikiminin azalmasina hatta erimesine neden olurken artan kredi faiz oranlari

yatirimeinin yatirim yapma istahini torpiileyecektir. Kredi imkanlarimin daralmast hem
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finansal piyasalarin hem reel piyasalarini istikrarsiz bir yapiya biiriinmesine neden
olacaktir (TCMB, 2013a: 6-8). Bir diger maliyet ise enflasyonun finansal piyasalardaki
kirillgan yapiy1 artirmasidir. Enflasyondaki ani degismeler varlik fiyatlarinin degerinin
asinmasina ve bankalarin bilangolarmin kotillesmesine neden olacaktir. Sabit faizli
kredinin reel degerindeki bu aginma s6z konusu banka ya da bankalarin aktiflerinin
degerini azaltacaktir. Bu durumda banka iflaslarinin gergeklesmesi kag¢inilmaz olacaktir.
Merkez bankalar1 eger fiyat istikrarini muhafaza ederse, nominal varliklarin reel
degerlerindeki asinmalara maruz kalinmayacak ve finansal istikrar saglanmis olacaktir
(Gerdesmeier, 2007: 20). Buna gore fiyat istikrariin uzun vadede istikrarli bir yapiya
kavusturulmasimnin merkez bankalari i¢in Oncelikli bir amag¢ olmasinin nedeni
enflasyonun ekonomik, sosyal ve siyasi maliyetlerinin olmasidir. Bunun i¢in modern
merkez bankaciliginda para politikasina atfedilen oncelikli gorev; ekonomide fiyat
istikrarnin saglanmasini ve siirdiiriilmesini saglamak olarak, belirlenmistir. Fiyat
istikrar1 ise kabaca enflasyonun yillik olarak %1 ile %3 arasinda makul bir seviyede

olmasi anlamina gelmektedir (Fischer, 1996: 7).

1.6.2. Para Politikasinda Takdire Dayah — Kurala Dayal Politika

Tartismalari

Ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde hi¢ kuskusuz etkin bir para
politikasinin 6nemli bir rolii oldugu konusunda pek g¢ok iktisatgi arasinda genel bir
kabul bulunmaktadir. S6z konusu etkin para politikasinin yapisinin nasil olmasi
gerektigi lizerindeki tartisma; takdire dayali (ihtiyar?) - kurala dayali politika tartismasi
etrafinda gergeklestigi goriilmektedir. Para politikas1 iizerindeki bu tartismanin tarihsel
siiregte 17. ylizyillda Nakit Okulu -Bankacilik Okulu tartismalarinda izine rastlamak
mimkiindiir. Buna gore, Nakit Okulu mensuplari, merkez bankalarinin parasal
genislemeyi (kagit para ihracini) mevcut altin rezervlerini ¢apa olarak alindigi basit bir
kural etrafinda yapilmasini savunurken, bankacilik okulu mensuplar1 teknik bir deyimle
higbir ara hedefe ihtiya¢ duymadan dogrudan ekonomik istikrarin ¢apa olarak alindigi
konjonktiire gore para politikasinin yiiriitiilmesi gerektigini savunmuslardir (Parasiz vd.,

2016:240).

Para politikasinda istenilen amaglara ulagsmak {izere para otoriteleri bazi araglari

kullanarak bunu gergeklestirmeye calismaktadirlar. Bu araglardan bazilarina 6rnek
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olarak; acik piyasa islemleri ile para tabaninin daraltilmasi veya genisletilmesini
saglayabilmekte, kisa vadeli faiz oranlarini ve zorunlu karsiliklar oranlarini degistirerek
piyasalar: istenilen diizeyde ve yonde manipiile edebilmektedir. Boylelikle yiiriitiilen
para politikasi, bu araglar aracilifiyla ekonomiyi istenilen konum ve diizeyde ayarlanma
slirecine sokmus olacaktir. Takdire dayali - kurala dayali tartismasi, para otoritelerinin
politikanin belirlenmesi siirecinde bu araglar1 kullanirken kendi kisisel yargilarina gore
mi hareket etmesi gerekir, yoksa bu araglar1 belirli bir kural igerisinde sinirlandirilmis
bir yetki altinda m1 kullanmasi1 gerekir, sorusu tizerinden yiiriitilmektedir (Dwyer,
1993: 4).

Modern makro iktisat teorisi igerisinde ise tartigmanin baslangici Keynesyen
para politikasinin takdire (duruma) gore politika yapisina karsi, M. Friedman’in sabit
oranla para arzinin artirilmast hususundaki karsi itirazi ile basladigini sdylemek
mimkiindiir. Monetarist ekole gore ekonomik istikrarsizligin ana kaynagi parasal
biiylimenin diizensiz sekilde olmasidir. Dolayisiyla para politikas1 para otoritelerinin
iradelerine birakilamayacak derecede Onemlidir ve bu ylizden kurala dayali para
politikas1 benimsenmelidir, goriisiinii savunmaktadirlar (Snowdon ve Vane, 2012: 33).
Takdire dayali politika durusunun etkinligi konusunda Keynesyenlere bir diger karsi
elestiri de Rasyonel Beklentiler Hipotezi icerisinden; Kyland-Prescott (1977), Barro-
Gordon (1983) ve Calvo (1978) tarafindan gelistirilen zaman tutarsizligi problemi
etrafinda gergeklesmektedir. S6z konusu bu problem iktisadi aktorlerin gelecekle ilgili
beklentilerinin fiyat ve {cretlerin belirlenmesinde para politikasinin etkilerini
massetmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Ihtiyari para politikas1 yapisindaki bir merkez
bankasinin genisletici bir para politikasin1 uygulamaya sokmasi ile istthdamin
artirtlmas1 ve dogal olarak igsizligin azaltilmasini amaclamis olacaktir. Fakat rasyonel
beklentiler altindaki s6z konusu para politikasindaki bu degisikligin kisa donemde
olmasa dahi uzun dénemde sadece fiyatlar lizerinde bir etkisi oldugu ortaya ¢ikacaktir.
Genisletici para politikas1 iktisadi aktorlerin ticretler ve fiyatlardaki artig beklentilerine
bagl olarak enflasyon beklentilerini artirirlar. Bu durumda artan enflasyon beklentileri
para otoritelerinin genisletici para politikasi, firmalarin iiretim kapasitelerini artirmasi
ya da iscilerin reel {icretlerinin artmasi gibi bir beklentiyi ortaya ¢ikarmaz. Uzun
donemde genisletici para politikast ile Phillips egrisi analizi gegerli olacak ve

ekonomide istthdam artis1 olmadan enflasyonist bir etki meydana gelecektir. (Akalin ve
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Tokucu, 2007: 39). Buna gore iktisadi aktorlerin tam enformasyon altinda beklentilerin
capalandig1 bir ortamda 6ngoriilmeyen para politikast degisikliginde kisa donemde etkin
olsa da uzun doénemde para politikas1 etkin olmayacaktir. Yeni Klasikler,
Monetaristlerin goriislerinin de ilerisine giderek, iktisadi ajanlarin para politikasini

ongordiikleri durumdayken kisa donemde dahi para politikasi etkin olmayacaktir.

Para politikasindaki ihtiyari para politikasi durusunu savunan iktisat¢ilarin
kurala dayali politikalara kars1 bir dizi elestiriler getirdikleri goriilmektedir. Buna gore
merkez bankalar1 para politikasinin  yiiriitiillmesi konusunda belirli  bir kural
cergevesinde sinirlandirilmis ise ekonominin goklara karsi 6nlem alinmasi i¢in merkez
bankalarinin kural disia ¢ikamayarak hareket alami daraltilmis olur. Ozellikle
finansallagsma ve kiiresellesme olgusuna hizla entegre olan ekonomilerin istenmeyen
soklara maruz kalma ihtimalinin yiiksek oldugu konjonktiirde kurala dayali para
politikasinin etkin bir para politikast performansi gostermesi zor olacaktir. Kurala dayali
politika durusunu savunanlar genel anlamda para arzinin sabit oranda biiylimesi gibi bir
kural icermemektedir. Kurallar, ekonomide meydana gelen fiyat diizeyi ve reel gelir
gibi degisimlere kars1 bazi araglarin kullanilarak (agik piyasa islemleri, kisa vadeli faiz
oranlar1 vb. gibi) degisiklik yapilmasidir. Kural bu degisiklikleri, baz alinan istatistiki
verilerin 151¢inda bazi ekonometrik uygulamalarin kesin sonuclart iizerinden mekanik
bir ayarlanma siirecinin para otoritesi tarafindan uygulanmasin1 gerektirmektedir. Fakat
bu ekonomik modellerin sonuglar1 her ne kadarda netlik igerse de ekonometrik
modellerin dayandig1 verilerin 6rnegin licer aylik zaman periyoduna dayanarak alinan
fiyatlar genel diizeyi emtia fiyatlarinda gecici degisiklikler gibi faktorlere bagl olarak,
bu fiyat endeksi hedef patika alinamayacak kadar kisa olabilir. Bu durum fiyatlar genel
diizeyinde bir yiikselisin gecici veya kalict olup olmadigini yorumlamak, gibi
giicliiklerin de kural igerisinde ¢oziilmesi gerekmektedir (Taylor, 1993: 197). Tiim bu
zorluklara ragmen optimal bir para politikasi kuralini olusturulmasi onun basit, anlagilir
ve sinirlandirilmis yetkiyle beraber, soklara karsi para otoritesine operasyonel hareket

alan1 verecek, esnek para politikasi kural1 belirlenmesi miimkiin goriilmektedir.

Para politikasinin teorik temellerinde yapilan tartisma esasen para politikasinin
operasyonel yapisinin ne sekilde olacag lizerinde gerceklesmektedir. Bu tartismanin bir
tarafinda para politikasinin belirli bir kural igerisinde yapilmasimin para politikasinin

etkinligi agisindan daha uygun olacagini savunanlar ve diger tarafta para politikasinin
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ekonomik kosullarin ¢ok degiskenli yapida olmasi nedeniyle para otoritelerinin
ekonomik istikrar1 saglama ve siirdiirme sorumlulugu igerisinde duruma gore bir para
politikas1 yiiriitme gorevi verilmesidir. Para politikas1 durusunun iki ucunu temsil eden
ihtiyari ve kurala dayali politikalarinin tek basina kati yapilarmin para politikasinin
etkinliginin saglanmasi noktasinda yeterli olmadiklari agikg¢a goriilmektedir. Ancak
para politikasinin uygulanmasi konusunda bdylesine keskin bir ayrim ile tercih
yapilmasi yerine para otoritelerinin belirli bir hedef patikasinda bir takim basit kurallara
dayali politika yaklasimiyla hareket ederken, ekonomik konjonktiiriin ileriye doniik
beklentilerini capalayacak sekilde iktisaden tedbirlerin alinmasi gerekliligi ortaya
ciktiginda kural disinda daha aktivist bir politika tercih edilmesi de yerinde olacaktir
(Kaytanci, 2008: 11).

1.6.3. Para Arzinin i(;selligi, Politika Araci Olarak Faiz Oranlar: ve Taylor

Kurah

Para politikasinin belirlenmesi siirecinde Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin
savunduklar1 i¢sel para kavrami (banka parasi) 6nemli bir yere sahiptir. Bretton Woods
sistemi sonrasi kiiresellesme ve finansallasma hareketlerinin hizla devam ettigi ve
uluslararasi dlgekteki parasal hareketlerin devasa boyutlara ulastig1 bu siirecte merkez
bankalarinin ulusal para birimini esas alan parasal bilyiikliikler {izerinden para
politikalarini siirdiirmelerini zorlagtirmistir. Para politikasindaki bu degisim siirecinde
yapilan ampirik ¢aligmalarda para stoku ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkinin
cok zayif diizeyde kaldigin1 gostermesi, para politikasindaki nominal ¢ipa olarak parasal
bliyiikliikler yerine igsel para kavraminin odagindaki kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinin ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan daha uyumlu bir yapida
oldugu savunulmaktadir (Parasiz ve Ekren, 2015:68). Yeni uzlasiya gore, para arzi
merkez bankasi tarafindan kontrol edilmekten ziyade ekonomik siirecin dogal sonucu
olarak piyasa sartlarinda belirlenmektedir. Bagka bir deyisle para digsal degil igsel
niteliktedir. Buna ek olarak, para arzinin igselliginin kabul edilmesi dogal olarak,
fiyatlar genel seviyesindeki degisikliklerin agiklanmasinda ve kontrol altina alinmasinda
kisa vadeli faiz oranlarimin politika araci olarak kullanilmasinin 6nemli bir konuma

sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Fontana, 2006: 19).
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Yeni uzlas1 ile Knut Wicksell’in faiz lizerindeki goriisleri arasinda biiyiik bir
benzerlik bulundugu gorilmektedir. Wicksell’in giiniimiiz para politikas1 yapisiyla
Ortiisen faiz teorisinde; piyasa faiz oranlarimin belirlenmesi siirecinde finansal
kurumlarin iktisadi aktiviteyi etkileyecek biiyiikliikte yapilar oldugu ifade edilmektedir.
Wicksell’e gore finansal yapinin bu giicii piyasa faiz oranlarini belirlenmesinde etkin
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Finansal kurumlarin bu giicli kredi varlig1 ile piyasa
faizlerinin ekonomide var olmasi gereken dogal faiz oranina yaklasma siireci olarak
tanmimlanmaktadir. Finansal yapidaki isleyen siire¢ artan fon arzinin kredi genislemesine
yol agmasi i¢in bankalarin kredi faizlerini diisiirmesi diger taraftan mevduat faizlerini de
diistirmelerine neden olacaktir. Kredi genislemesinin yatirimlar: artirict bir etkisi yatirin
mallarn talebinin genislemesine ve belli bir kisit altinda olan iiretim faktorlerinin yatirim
mallar1 arzinin artmasina ve tiikketim mallar1 arzinin azalmasina yol agacaktir. Toplam
talebin sabit oldugu varsayiminda azalan tiiketim mallar1 arz1 fiyatlar genel diizeyinin
artmasi ile sonuglanacaktir. Mevduata verilen reel faiz orani, artan enflasyon kadar
diisecektir. Bu durum tasarruflarin gerilemesine neden olurken, azalan fonlar bankalarin
kredi arzi imkadnin1 da daraltmis olacaktir. Bankalar fon ihtiyaglarmi karsilamak icin
faiz oranlarini artiracaklardir. Wicksell’ci bu siiregte sonug olarak piyasa faiz orani
dogal faiz oranina dogru uyarlanma siireci ger¢eklesecektir. Wicksell’ci siirecin piyasa
faiz oraninin dogal faiz oranindan fazla oldugu durumda siire¢ tersine isleyerek tekrar

denge faiz oranina yani dogal faiz oranina dogru uyarlanacaktir (Paya, 2013: 237).

Modern merkez bankaciliginda Wicksell’ci siiregteki gibi piyasa faiz oranlarinin
dogal faiz oranina yaklastirilmasi suretiyle amag¢ fonksiyonunda hedeflenen enflasyon
oranindaki ve ¢ikt1 diizeyindeki sapmalarin minimize edilmesi amaglanmaktadir Parasal
biiyiikliiklerin enflasyon ve ¢ikt1 diizeyindeki belirleyici rollerinin bulunmadiginin
ortaya c¢ikmasi ile glinimiiz merkez bankaciliginda para politikasinin yiiriitiilmesine
iligkin John Taylor (1993) tarafindan gelistirilen, Wicksell’ci koklere sahip ve kisa
vadeli faiz oranlarmin ara hedef olarak baz alindig1 basit ara¢ kurallarinin izlenmesi
gerekliligi ileri siirlilmistlir. Zira Taylor Kurali bu kurallar igerisinde politika
yapicilarinin degiskenler itibariyle izlemesi kolay, anlasilir ve basit bir ara¢ kurali

olmaktadir.

Taylor kurali, merkez bankalarmnin politika durus ve davranislarinin analiz

edilebilmesine olanak saglayan iyi tanimlanmis degiskenlerle tepki fonksiyonun tahmin
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edilmesini amaglanmaktadir. S6z konusu kural, para politikas1 uygulamasinin dinamik
tanim1 olmas1 yaninda iyi bir politika dnerisi de sunmaktadir (Osterholm, 2005, 218).
Kural, merkez bankasinin politika araci olarak belirledigi kisa vadeli faiz orani ile
gerceklesen enflasyonun enflasyon hedefindeki sapmasina ve ¢ikt1 seviyesinin tam

istihdam ¢ikt1 seviyesindeki sapmasina bagli olarak belirlenmesini saglamaktadir.

=m+i"+a(m,—n)+pY -Y),0<a,p <1

i; = Kisa vadeli faiz oran1

, = Iginde bulunan dénem dahil gecis dort dénem (yillik) enflasyon orani

i* = Tam istihdam seviyesinde denk diisen denge reel faiz orani

n* = Hedeflenen enflasyon orani

Y = Geg¢mis donem c¢ikt1 diizeyi

Y* = Potansiyel (tam istihdam) ¢ikt1 diizeyi

Yukaridaki denklemde goriilecegi lizere kisa vadeli faiz oraninin
belirlenmesinde cari enflasyon orani, uzun dénem faiz orani ve enflasyon hedefindeki
ve tam istihdam ¢ikti diizeyindeki sapma oranlarina bagli olmaktadir. Enflasyon
hedefinden sapmanin pozitif olmasi [(m; — ") > 0] durumunda ve ¢ikt1 diizeyi tam
istihdam seviyesi tizerinde ise [(Y —Y™*) > 0] para otoritesi kisa vadeli faiz oranlarini
(ip) artirmast gerekecektir. Taylor kuralinda ¢ikt1 ve enflasyondaki sapmalart minimize
edecek kisa vadeli faiz oraniin belirlenmesinde kilit degisken uzun dénem denge reel
faizinin belirlenmesidir. S6z konusu denge reel faiz orani (i*) belirsiz bir degiskendir ve
para otoritesi tarafindan digsal olarak belirlenmektedir. Kisa vadeli faiz orani, ¢ikt1 ve
enflasyondaki sapmalarin sifir oldugu ve enflasyon hedeflemesinin tam isabet
tutturuldugu bir ortamda denge reel faiz oranina [i; = (m, = m*) + i*] makul diizeydeki

enflasyon orani kadar yaklasilmis olacaktir (Yay, 2015: 124).

Taylor Kurali enflasyon, ¢ikt1 ve kisa vadeli faiz orani {izerinden basit, anlagilir
ve kullanilabilirliligi acisindan kolay bir ara¢ kurali olarak tanimlanmaktadir. Merkez
bankalarinin Taylor Kurali etrafinda olusturduklar1 para politikasina esas olacak
verilerin derlenmesinin ve analiz edilmesinin, karmasik kurallara gore daha kolay

olmasi, tepki fonksiyonundaki degiskenlerin daha az sayida olmasimin makro ekonomik
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ana hedefler lizerinden direkt etkilerinin kolayca izlenebilmesine imkéan tanimaktadir

(Kaytanci, 2008: 15-16).

Tablo I. Durum I1. Durum I11. Durum IV. Durum
Taylor
(=) >0 | (m;, — ") <0 | (my — ") >0 (my—m*) =0
Y-Y)>0| (Y-Y)<0| (¥Y-Y)<0 (Y —Y")=0
i, artirilir i azaltilir Belirsiz i; denge faiz oraninda

Kuralinin Enflasyon ve Cikt1 Sapmalarina Gore Isleyisi

Kaynak: (Yazar)

Tablo 1 itibariyle Taylor Kurali’nin enflasyon ve ¢ikti sapmalarinin yoniine gore
dort farkli durum karsisinda kisa vadeli faiz oranlarinin ne sekilde degistirilmesi
gerektigini gostermektedir. I. durumda, gergeklesen enflasyonun hedeften sapmasinin
pozitif olmasi (enflasyonda artis gerceklesmesi) ve ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikti
diizeyinin istiinde gergeklesmesi halinde Taylor Kurali geregi kisa vadeli faiz oranlari
artirtlir. II. durumda enflasyon ve ¢ikt1 diizeyinin sirasiyla hedef ve potansiyelin altinda
gerceklesmesi halinde (enflasyon ve biliylimede azalis gerceklesmesi halinde) kural
geregi merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini azaltmasi1 gerekmektedir. 1. ve II.
durum ile kars1 karsiya kalan merkez bankasinin Taylor kurali geregi nasil hareket
edecegi agiktir ve dolayisiyla enflasyon artiyor ise kisa vadeli faiz oranlar1 indirilmesi
gerekirken, biiyiime potansiyel biiyiimenin altinda ise s6z konusu kisa vadeli faiz
oranlarinin azaltilmasi gerekecektir. Eger ekonomi I11. durumdaki gibi enflasyonda artis
yasanirken bilylimenin potansiyel biiylime altinda kaliyor ise merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarmi Taylor Kurali gergevesinde ne sekilde degistirecegi belirsiz
olmaktadir. Clinkii merkez bankasinin arag olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullandig
bu ortamda enflasyonist egilimleri baski altina almak ya da biyiimeyi artirmak gibi
birbirine iki zit durum karsisinda kural digina ¢ikarak tercih yapmak durumunda
kalacaktir. Merkez bankasi faiz oranlarini artirarak enflasyonu diisiirme tercihinde
bulundugunda artan faiz oranlarinin biiyiimeye kars1 olumsuz etkisini g6z ardi ederken,
diger taraftan eger faiz oranlarini azaltarak biiylimeyi artirma tercihini sectiginde
enflasyondaki artis egilimlerini géz ardi etmek durumunda kalacaktir (Egilmez, 2017).

IV. durumda ise ekonominin tam istihdam seviyesinde enflasyon hedefini tam isabet
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tutturdugunu gostermektedir. Klasik faiz teorisinin énemli bir yorumu olan Wicksell’ci

siire¢ geregi kisa vadeli faiz oranlar1 denge reel faiz oranina dogru uyarlanma siirecine

girecektir. Bu durumda kisa vadeli faiz oran1 denge reel faiz oranina makul seviyedeki

enflasyon kadar yaklasmis olacaktir ve bu durum ise tam istihdam seviyesindeki denge

reel faiz oranindaki ideal durumu gdstermektedir.

Taylor kurali belirli bir ¢ergeve igerisinde para politikasina onemli bir hedef

patika gosterse de kuralin teknik anlamda tasidigi bazi eksiklikler bulunmaktadir. S6z

konusu bu eksiklikleri asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Taylor Kurali optimal bir para politikas1 i¢in daha az degisken ile kural
gergevesi tanimlanmis olmasi basit bir arag kural ag¢isindan avantaj olarak
goziikse de beraberinde bir takim dezavantajlart da icermektedir,
dolayistyla kisa vadeli faiz oranin disinda enflasyon ve ¢iktiy1 etkileyen
disa acik kiiciik bir ekonomide doviz kurlari, dis ticaret haddi, dis faiz
orani, kamu ekonomisi politikalart gibi bir ¢cok etkenin mevcut olmasi,
kisa vadeli faiz oranlarimin amag¢ fonksiyonu iizerindeki etkinligini

azaltacaktir (Svensson, 2003:22).

Taylor, kisa vadeli faiz oraninin belirlendigi denklemde yer alan
enflasyon ve c¢iktt sapmalarinin katsayilarini esit oranda 0,5 olarak
belirlemistir (Taylor, 1993: 202). Taylor kuralinin optimal para politikas1
durumu i¢in bu katsayilariin ne sekilde belirlenmesi gerektigi konusu
belirsiz olmakla beraber Ball (1997) gore enflasyon ve c¢ikti
dalgalanmalarinin ekonominin genel yapisi dikkate alinarak belirlenmesi
gerektigi goriisiinii belirtirken mevcut kuralda yer alan ¢ikt1 katsayisinin

daha yiiksek bir degerde olmasi gerektigini savunmustur

Kural icerisinde mevcut degiskenlere ait verilerin toplanmasi nispeten
kolay olmas1 yine bir avantaj gibi goziikse de 6rnegin toplam ¢iktinin
Olciilmesinde kesinlik icermeyen tahmini bir deger olmasi ve donemsel
olarak devamli revize edilen ve uzun siirecleri iceren bir degisken olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ornegin, Taylor séz konusu kuralinda FED’in
cikt1 ve enflasyondaki sapmalara kars1 federal fon oranlarini ne sekilde

degistigiyle ortiisen ampirik bulgularini 1993 yilinda yapmis olmasina
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karsilik 1988-1992 yilina ait revize edilmis verileri kullanmistir (Evans,
1998:44), dolayisiyla para otoritesinin kural dahilinde ekonomideki
makro faaliyetlere iliskin verileri sonradan elde etmesi soklara kars1 hizli

ve dogru politika uygulamalari ile hareket etmesini giiclestirmektedir.

Taylor Kurali para politikasinin ileriye doniik politika ¢ikarimi i¢in uygun bir
kural olup olmadigi tartismali bir konudur. Taylor kurali gegmis veriler iizerinden
degiskenlerin seyrine gore optimal para politikasinin gegmise doniik nasil olmasi
gerektigi tizerinde durmaktadir. Ancak para politikas1 uygulamasi Taylor kuralini ileriye
dontik olarak kullanilmasi halinde ¢ikt1 ve enflasyonun cari degerlerinin gozlemlenebilir
bilgiye bagli olarak gecikmeli degerler iizerinden kuralin isletilmesi, ¢eyrek donemler
itibariyle ileriye doniik optimal para politikasinin olusturulmasini zorlastirmaktadir

(Taylor, 2000:15).
1.6.4. Parasal Hedefleme Stratejileri

Para politikasinin  uygulamalarinin  etkinliginin  6lgiilmesi ancak para
politikasinin nihai ama¢ ya da amaclara ulasabilme basarisi ile dl¢iilmektedir. Iktisat
politikalarinin genel anlamda amaclar1 ve ayni zamanda ekonomik istikrarin ana
gostergeleri olan fiyat istikrari, dengeli ve hizli bir biliylime, diisiik seviyede issizlik
oranlar1 (dogal issizlik oran1)) ve dis Odemeler dengesinin saglanmasi gibi
makroekonomik temel degiskenler siralanabilir. Merkez bankalar1 kimi zaman amaglar
arasindaki c¢atigmalardan dolayi, amagclarin tiimiinii birden kapsayacak bir parasal
strateji izlemek yerine, bunlar arasinda se¢im yaparak nihai ama¢ ya da amaglarini
belirleyebilir ya da amaglar arasinda optimal bilesenin olusturdugu tercih karmasi
olusturabilir (Parasiz, 2011: 83). Modern merkez bankaciliginda ise para politikasinin
nihai amacinin daha o6nce agikladigimiz nedenlerden dolayr fiyat istikrar1 oldugu
goriilmektedir. Merkez bankalar biiylik ¢ogunlukla para politikalarinin gerek kurumsal
gerekse operasyonel yapilarini fiyat istikrarinin saglanmasi seklinde kurgulamis olsalar
da diger amaclarinda gerceklesmesinde de yardimcr olacak sekilde tasarlandig:
goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) temel yetki
ve gorevlerinin belirlendigi TCMB Kanunu’nun 4. Maddesinde; ...“Banka, fiyat

istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
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politikalarini destekler.” ifadesi ile nihai amacin yaninda diger ekonomik istikrar

politikalarina yardimci1 mahiyette parasal strateji izleyebilmesine imkéan tanimaktadir.

Merkez bankalari ulasmak istedikleri nihai amaca iligkin parasal stratejisini
belirledikten sonra para politikalarinin nihai amact dogrudan etkileyememesi sorunu ile
kars1 karsiya kaldiklar goriilmektedir. Parasal strateji, oncelikle nihai amagla uyumlu
olan ara hedefin (intermadiate targets) belirlenmesi siireci ile baslamaktadir. Zira segilen
ara hedefin nihai amaca uygun olmasi gerekmektedir. Nihai amag ile ara hedef arasinda
giiclii bir bag yoksa parasal otorite se¢mis oldugu ara hedefe ulasmis olsa dahi nihai

amaca ulasamamis olabilir (Parasiz vd., 2016: 71).

Para politikasinda nihai amacin dogrudan kontrol altina alinamamasi para
politikasinin uygulamalarinin etkilerinin gecikmeli bir sekilde nihai amac {izerinden
etkiliyor olmasidir. Kyland-Prescott (1977), Barro-Gordon (1983) ve Calvo (1978)
tarafindan ortaya konulan zaman tutarsizlig1 sorunu para politikasinin istenilen zamanda
etkilerinin ortaya ¢ikamamasina neden olmaktadir. Buna gore, para politikasinin nihai
amaca ulasmaya yonelik gelistirmis oldugu ara hedef stratejisi ile zaman tutarsizligi
problemine diisiilmemekte ve para politikasinin kisa donem igerisinde etkilerinin ortaya
¢ikmasina ve izlenmesine imkan vermektedir. Ne var ki parasal otoriteler, ara hedef
degiskenini de dogrudan etkileyememekte ve dolayli olarak kontrol altina
alabilmektedir. Bunun i¢in para politikasinda ara hedef degiskeninin istenilen yon ve
diizeyde etkileyebilmek i¢in operasyonel hedef (operating targets) degiskenler
tanimlanir. Operasyonel hedef degiskenler, merkez bankalarinin ara hedef stratejisine
uygun sekilde para politikasi araglart ile dogrudan etki edebildigi ara¢ degiskenlerdir
(Mishkin, 2000: 87).
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Operasyonel
Ara Hedef Hedef Para Politikas: Kisa Donemde Uzun Donemde
Stratejisinin Araglariin > Ara Hedef(ler)in Nihai Amaca
Belirlenmesi > Degiskenin ¥ Kullamilmasi Tutturulmasi > Ulagilmasi
Secilmesi
Kriterler: Kriterler:
o Olgiilebilirlik o Olgiilebilirlik o Agik Piyasa Nominal ¢apa olarak | Parasal strateji
R - Islemler gorev yapan ve dogrultusunda ara
o Kontrol Edilebilirlik o Kontrol Edilebilirlik ) .
merkez bankasi hedef degiskenin
. . o Reeskont Politikas1
e Amag Uzerinde o Ara Hedef Uzerinde tarafindan digsal istenilen diizey ve
Ongoriilebilir etki Ongoriilebilir etki e Zorunlu Karsiliklar | olarak belirlenen ara | yonde etkisi ile fiyat
- S . hedef degiskenin istikrar, biiyiime ve
Parasal Hed. Stratejisi Parasal biiyiikliikler e Kredi Tavani . T
tutturulmasi istihdam gibi nihai
Doviz Kuru Hed. Stratejisi | Doviz Kuru Capasi e Faiz Oranlarinin amaglarin uzun
. . R Belirlenmesi 5 isteni 5
Faiz Oran1 Hed. Stratejisi Kisa Vadeli Faiz Oran1 donemde istenilen yon
ve diizeyde kontrol
Nom. Gelir Hed. Stratejisi Nominal GSYH altina alinmasi
Enflasyon Hed.Stratejisi Dogrudan Enflasyon

Tablo 2: Nihai Amaca Ulagsmaya Yonelik Parasal Stratejinin Genel Yapisi
Kaynak: (Eroglu, 2009: 23-34)

Tablo 2°de nihai amaca ulagsmaya yonelik izlenilen parasal stratejinin genel

yapis1 verilmektedir. Iyi kurgulanmis parasal stratejinin asagidaki su 6zellikleri tasimasi

gerekmektedir (Eroglu, 2009: 31-32):

Para politikasinin nihai amaci ile uyumlu ve baska amagclarla
catigmayacak ara hedef degiskeni belirlenmelidir. Ara hedef degiskeninin
nihai amaci kontrol altina alabilecek bir yapida olmasi ve diger
amaglardan da etkilenmemesi gerekmektedir. Ara hedef degisken nihai
amagc i¢in iyi bir gosterge olmasi ve degiskenin kisa donem etkilerinin

gozlemlenebilir olmasi1 gerekmektedir.

Ara hedef degiskenin iilkedeki sosyo-ekonomik yapiyla uyumlu olmasi
gerekir, aksi halde ara hedef degiskenin istenilen degere ulasmasi gii¢ ya

da ¢ok gecikmeli olabilir.

Parasal stratejinin toplum nezdinde ve iktisadi aktorlerce anlasilmasi ve
izlenebilmesi kolay, hesap verilebilir, seffaf yapida ve giivenilir olmasi

gerekir. Kamuoyunda gerekli destegi almig parasal stratejinin, merkez
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bankasinin  kredibilitesini  artiracak  ve  dolayisiyla  politika
uygulamalariin etkinligine katki saglamis olacaktir. Merkez bankasi ile
toplum arasinda saglikli bir iletisimin saglanmis olmasi, parasal
stratejinin olas1 siyasi baskilardan dogacak giigliiklerden kurtulacag:

anlamina gelmektedir.

Merkez bankalariin uygulayabilecegi parasal stratejiler basta enflasyon
hedeflemesi olmak {izere; parasal biiylikliik hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi,

nominal faiz oran1 hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi olarak siralanabilir.
1.6.4.1. Parasal Biiyiikliiklerin Hedeflenmesi

1970’lerde yasanan petrol krizi ve Bretton Woods sabit kura dayali parasal
sistemin ¢Okmesi ile artan enflasyon oranlarina bagli parasal dengesizliklerin
giderilmesi amaciyla bir takim parasal stratejilerin gelistirilmistir. S6z konusu dénemde
parasal stratejilerin en popiileri, monetarist para politikasinin dnerisi olan “sabit parasal
biiyiime oranma” dayanan parasal hedefleme stratejisidir. Bircok GU merkez bankalari
artan enflasyon oranlarini 1970’ler ve 1980’ler boyunca kontrol altina almak igin

parasal hedefleme stratejilerini uygulamaya koymustur (Schmid, 1999: 1).

Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi, merkez bankalarinin parasal biiyiikliikleri
toplaminin biiylime oranlarimi enflasyonu kontrol altina almak amaci dogrultusunda
degistirmesi seklinde tanimlanabilir. Parasal hedefleme stratejisinin basarisi ancak su ii¢

temel kosulun olugmasi ile saglanabilir (Mishkin and Savastano, 2001: 423 - 424):

e Parasal toplamlar (ara hedef) ile enflasyon (ama¢ degisken) arasinda tam

bir iligkinin olmasi gerekir.

e Enflasyonu kontrol altina almak isteyen merkez bankasinin parasal
toplamlar ile ilgili tam enformasyona sahip olmasi ve s6z konusu parasal

hedeflemeye giiveni artiracak sekilde bunun kamuoyuna duyurulmasi.

e Parasal hedeflerden olasi sapmalar1 6nleyen ve iktisadi aktorlerce tam

enformasyona sahip mekanizmalarin varlig.

Parasal hedeflemenin en 6nemli avantajlarindan biri merkez bankalarmin para
arz1 biiytlikliiklerini dogrudan kontrol edebiliyor, gozlemlenebiliyor olmasidir. Parasal

biiyiikliiklerin sadece bir ya da birkac haftalik gecikme ile kisa siirede raporlaniyor
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olmaktadir. Ciinkii bu durum iktisadi ajanlarin beklentilerle olusturdugu bir takim
sorunlara kars1 para politikasindaki zamaninda yapilacak degismeler ile cevap verecek
durumda olma imkani saglamaktadir. Boylelikle merkez bankasi piyasalardaki
enflasyon beklentilerini kolayca c¢apalayabilmekte ve enflasyonu istenilen diizeye
indirmede daha etkin bir performans gostermesine neden olmaktadir. Ayrica parasal
hedeflemenin para politikasinin yapisim1 ¢ikti dalgalanmalarina karsi aktif bir hale
getirirken, zaman tutarsizlig1 gibi sorunlarin etkilerini azaltici bir rolii vardir. (Mishkin,

1999: 587).

Parasal hedeflemenin temel dezavantaji, yukarida bahsettigimiz parasal
toplamlar ile enflasyon arasindaki iliskinin tam tersine kopuk olmasidir. Parasal
hedefleme ancak para arzindaki degismelere karsi para talebinin istikrarli bir yapida
oldugunda etkin bir sekilde uygulanabilir. Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandig iilke
deneyimlerinde yiiksek dolarizasyon sorunun ortaya ¢ikmasi ile paranin dolanim hizinin
istikrarsiz bir yapida olmasina neden olurken, miktar teorisi geregince para arzindaki
biiylime oraninin saptanmasini zorlastirmakta ve enflasyonun kontrol altina alinmasini
giiclestirmektedir (Erdogan 2005: 42). Yine para talebinin parasal toplamlardaki
degismelere duyarliligini azaltan bir diger unsur, finansal yenilikler ve kiiresellesme
neticesinde finansal piyasalarin devasa boyutlardaki islem hacimlerine karsi para ve
finansal piyasalardaki parasal degismelerin bilyiikliigiiniin, yoniiniin ve hizinin merkez
bankalarinca ongoriilebilir ve kontrol edilebilir nitelikte olmaktan ¢ikmasidir. Ara hedef
degisken ile amag¢ degisken iliskisi Ongoriilebilir olmaktan g¢ikarken ayni zamanda
merkez bankalarinin M2, M3 gibi genig tanimli para arzin1 kontrol edememesi parasal
hedefleme stratejisinin basariya ulasma imkanini ortadan kaldirmaktadir (Eroglu, 2009:
35-36).

1.6.4.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Yiksek enflasyon altindaki bir ekonomide merkez bankasina olan giivenin
sarsilmasi, para politikasinin kendi i¢ dinamikleri ile etkin bir performans gostermesine
olanak vermemektedir. Bundan dolay1 enflasyonu kontrol altina almay1 amaclayan bir
merkez bankasi i¢in ulusal paranin degerini, enflasyon orani diisiik, giiclii dis ticaret
iliskisi igerisinde oldugu iilkenin parasinin degerine esitlemesi olarak tanimlanabilen

doviz kuru hedeflemesi ile para politikasinin etkinligini saglamasi daha kolay
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goziikmektedir (Erdogan, 2005: 35). Doviz kuru hedeflemesinin basariya ulasabilmesi
icin ¢apa olarak kullanilan déviz kuru ile fiyatlar genel seviyesi arasinda ayni yonli
yiiksek etkilesim olmasi gerekmektedir. Bu durum, yurti¢i mal ve hizmetlerin tiretim
siirecinde ithal girdi oraninin yiiksek olmasi halinde doviz kurundaki degismelerin
fiyatlar genel diizeyine gegiskenliginin oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda
yapilmas1 gereken para arzindaki degismeleri nominal ¢apa olan doviz kurundaki yukari
yonlii oynakliga gore ayarlanmasi gerekecektir ve bdylece enflasyonist etkiler

giderilmis olacaktir (Eroglu, 2009: 39).

Doviz kuru hedeflemesinin baslica iki tiir uygulamasi bulunmakta ve bunlar,
yart esnek sabit kur hedeflemesi Ve kati sabit kur hedeflemesidir. Kat1 sabit Kur
hedeflemesi uygulamada tam dolarizasyonun séz konusu oldugu ve para kurulu
sisteminin gegerli oldugu farkli iki uygulama 6rnegi bulunmaktadir (Keyder, 2005:
449).

Esnek sabit kur hedeflemesi, gii¢lii bir para birimine baglanan ulusal paranin
degeri, belirli bir koridor araliginda dalgalanmasina izin verilen, ayarlanabilir kur rejimi
ozelligi gostermektedir. Bu uygulama icerisinde merkez bankasi ulusal paranin
degerinin baglandig1 para birimi cinsinden doviz alim-satimini bizzat kendisi tarafindan
taahhiit altina almistir. Kat1 sabit kur hedeflemesinin para kurulu sisteminde ise merkez
bankas1 para basiminin tamamini doviz karsiliginda yapmaktadir. Her ulusal paranin
karsilig1 belirli bir kurdan doviz ile saglanmig olmaktadir. Bu agidan bakildiginda para
kurulu, wulusal paranin degerinin altina baglandigi altin standardi sistemine
benzemektedir. Parasal tabandaki degismeler ¢ipa olarak alinan iilkenin para politikast,
sermaye akisina ve doviz rezervlerine bagli olarak ayarlanmaktadir. Merkez bankasinin
para politikasinin nasil yiiriitiilecegi konusunda operasyonel yetkinligi bulunmamakta
ve mevcut para politikast mekanik bir siire¢ olarak islemektedir. Tam dolarizasyonda
ise ulusal paranin tamamen devre dis1 kaldigi bir durum s6z konusu ve her tiirlii ticari
sOzlesmeler, akitler ve neredeyse tim alim-satim islemleri doviz cinsinden

yapilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015: 294).

Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildigi parasal stratejinin avantajlar1 ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Avantajlarindan birincisi, ¢ipa olarak secilen {iilkenin

onemli dis ticaret partneri olmasi, doviz kuru araciligiyla enflasyonu kontrol altina
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almay1 kolaylastirir. Ikincisi para politikasindaki zaman tutarsizligi sorununa karsi
doviz kurunun ara hedef olarak belirlenmesi ayn1 zamanda otomatik bir kural 6zelligi
icermektedir. Buna gore, ulusal para deger kaybettiginde para politikasindaki sikilasma
ile doviz kuru ara hedef dogrultusunda kontrol altina alinirken, ulusal paranin deger
kazanmas1 durumunda ise mekanik siire¢ tam tersine isleyerek genisletici para politikasi
ile doviz kurunun asag1 yonlii hareketi ara hedef dogrultusunda kontrol altina alinmis
olur. Capa olarak gorev yapan para biriminin giivenilir olmasi para politikasina avantaj
saglamasinin yaninda parasal stratejinin mekanik siireglerinin kamuoyu tarafindan
iletisimi basit ve agik olmasi 6nemli bir avantaj olarak géziikmektedir (Mishkin, 1999:

581).

Doéviz kuru hedeflemesinde ara hedef degiskenin degerinin belirli bir seviyede
olmasinin maliyeti, dnemli Olclide dis kredilerle ve iilkedeki doviz rezervleri ile
saglanmaktadir. Para politikasinin etkinliginin zamansal sinirlarin1 da tayin eden dis
kredi ve doviz rezervleri uzun dénem fiyat istikrarindan ¢ok, enflasyon oranindaki sok
diisiislere iliskin kisa donemli etkileri goriilmektedir. Doviz kuru hedeflemesi yiiksek
enflasyon altindaki ekonomik kosullarin varliginda enflasyon oranlarindaki ani
diisiisleri saglayabilmesi bir yana, ekonomik istikrarin tanimi geregi “uzun donemli” bir
yapisal organizasyon tesis etme noktasinda yeterli olmadigir goriilmektedir. Bunun
nedeni doviz kuru hedeflemesinin merkez bankalarinin olasi soklara karsi hareket
kabiliyetini kisitlayan bir parasal strateji olmasidir. Bu durumda nominal déviz kuru
¢ipasinin uzun doénem etkinliginden ¢ok kisa donemde etkinligi sz konusudur. Cipa
olarak secilen iilkenin para politikasindaki degismelere maruz kalinmasinin parasal
stratejinin dogru sinyal alamama sorunu ile karsilagsmasina, parasal otoritenin seffaflik
ve giivenilirlilik gibi etkinlik 6lgiitlerinin kaybolmasina neden olmaktadir. Para
politikasinin kurumsal yapisin1 zedeleyen bu gibi durumlar spekiilatif islemlerin
artmasina, finansal piyasalarda istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasina ve sabit kura dayali

parasal rejimin ¢okmesine neden olmaktadir (Dogru, 2015: 117).
1.6.4.3. Faiz Orant Hedeflemesi

Faiz oran1 hedeflemesi, merkez bankasinin para politikast araglari ile
etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarmin ara hedef olarak belirlenmesi suretiyle nihai

ama¢ ya da amaglar istenilen yon ve diizeyde kontrol altina alinmasidir. Kisa vadeli
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faiz oranlarinin ara hedef olarak kullanish hale getiren iki 6nemli 6zellik bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, faiz oranlar ile ilgili verilerin ol¢iilebilirlik ara hedef se¢im kriteri
icerisinde faiz oranlarmin giinliik, hatta anlik bir sekilde izlenebiliyor olmasidir. ikincisi
ise, bir bagka ara hedef se¢im kriteri olan kontrol edilebilirlik kriteri agisindan para
politikasi araglar1 ile 6rnegin hazine bonosu ve tahvil alim-satim iglemlerinin kisa
donem igerisinde nominal faiz oranlarinin parasal otorite tarafindan dolayli da olsa

istenilen diizeyde etkiyi yapabiliyor olmasidir (Parasiz vd., 2016: 73).

Parasal strateji olarak faiz oranmin hedeflenmesine yoneltilen elestirilerin
basinda, iktisadi yapi1 igerisinde finansal piyasalarda istikrarin Oncelendigi iilke
ekonomilerinde onemli bir degisken olarak faiz oranlarina, parasal otoritelerin daha
fazla 6nem ve anlam atfetmesine neden olmaktadir. Nitekim ekonomik istikrar
tanimlarinda “faiz oranlarinda istikrarin” bir nihai amag olarak yer aldig1 goriilmektedir.
Bundan dolayi1 parasal otoritenin kisa vadeli faiz oranlarinin hedeflenmesinin ara hedef
olarak kullanildig1 parasal stratejide zamanla faiz oranlarinin hedeflenmesinin nihai
hedef olarak algilanmasina ve diger nihai amag¢ ya da amaclardan taviz verilmesine

neden oldugu goriilmektedir (Oztiirk, 2003: 36).
1.6.4.4. Nominal GSYH Hedeflemesi

Merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi araglarla nihai amaclara
ulasmada daha basarili olmalar1 halinde daha normatif politika kurgularina yonelme
ihtiyac1 hissetmeyeceklerdir. Ornegin parasal tabanin ara hedef olarak segcildigi parasal
stratejide merkez bankasi i¢in s6z konusu ara hedefi tutturmasi ¢okta zor olmayacaktir.
Ancak para politikasinin basarisi, ara hedefin tutturulmasindan ziyade nihai amaca
ulagabilmesidir. Parasal tabanin ara hedef oldugu bir politika kurgusunda paranin
dolagim hizindaki istikrarsizliklarin sonucu enflasyon ile nominal GSYH arasinda
degis-tokus nedeniyle nihai ama¢ ya da amaglarin aym1 anda tutturulmasmna imkan
vermemektedir. Bundan dolay1, merkez bankasinin ara hedef olarak ilan ettigi Nominal
GSYH ‘nin belirli bir aralikta olmasinin hedeflendigi nominal gelir hedeflemesinin,
enflasyon hedeflemesine makul bir alternatif oldugu goériilmektedir. Nominal GSYH’ nin
belirli bir deger araliginda hedeflendigi ekonomik kosulda enflasyon yiikseliyorsa, daha
diisik bir ¢ikti biiylimesi hedefinde enflasyonun makul bir diizeye indirilmesi
amaglanmis olacaktir (Dornbusch and Fischer, 1998: 429-430).
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Nominal gelir hedeflemesinde ¢ipa olarak alinan nominal GSYH’nin degisken
olarak oOlgiilebilirlik kistasi igerisinde verilerinin derlenmesinin uzun zaman almasi ve
tutarlillk zeminin kaygan olmasi sonucunu doguran; verilerin zaman igerisinde
diizeltmelere maruz kaliyor olmasi, iyi bir nominal ¢ipa goriinimii vermekten g¢ok
uzaktir. Para politikasinin reel degiskenler tizerindeki etkilerinin asil olarak kisa vadeli
olarak goriilmesi, para politikasinin temel uygulama davranisini gosteren parasal
stratejinin esnek yapida olmasi gerekmektedir. Hall ve Mankiw’e (1994) gore enflasyon
hedeflemesinin iyi bir alternatifi olarak sunulan nominal gelir hedeflemesinin teoride
ilgi cekici bir strateji olarak karsimiza c¢iksa da s6z konusu kisa donemli istikrar
hedeflerini tutturmada sonuca gétiiren basarili ve pratikte yeterli esnek yapiyi
gostermesi miimkiin géziikkmemekte, dolayisiyla para politikasinin uygulamalarinda yer
bulamamis ve yerine, bir¢ok iilke merkez bankalar1 tarafinda basariyla uygulanmasi s6z
konusu olan baska bir parasal stratejiye, enflasyon hedeflemesine yerini birakmistir

(Bernanke and Mishkin, 1997: 20-21).
1.6.4.5. Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasinin yiiriitiillmesinde esas noktanin nihai ama¢ ya da amaglara
ulasabilme basarisinin olusturdugu goriilmektedir. Ne var ki uygulamada parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi ara hedef karakterli stratejilerin 1970-1990
yillar1  arasinda  enflasyonu baski altina  almmmasinda istenilen  basariy1
gosterememiglerdir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  diger para politikasi
stratejilerine gore bir¢ok avantaji olmasina ragmen belki de en 6nemli iki avantajindan
bahsetmek miimkiin; birincisi, enflasyon hedeflemesinin bir ara hedefe ihtiyag
duymadan enflasyonun dogrudan ¢ipa olarak alinmis olmasidir. Bu durumda merkez
bankalar1 gegmis ya da cari enflasyon oranlarinin ¢apalandig: bir para politikas yerine,
gerekli para politikasi araglari ile destekledigi ve gelecege iligskin enflasyon beklenti ya
da tahminlerinin ¢apalandigi bir politika kurgusunda nihai amaca kademeli olarak
ulasabilmekte olmasidir (Ataman ve Erdonmez, 2000: 14). Ikincisi, ise merkez
bankalarinin bagimsizliginin artirilmasi igin gerekli kurumsal ve yasal diizenlemelerin

varligina iliskindir (Oktar, 1998: 29).

Literatiirde yapilan benzer tanmimlar bir araya getirildiginde enflasyon

hedeflemesi stratejisi (TCMB, 2006: 3-6; Kara ve Orak, 2009: 82-83);
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e Nihai amacin fiyat istikrar: olarak belirlendigi,

e Parasal otorite tarafindan tek basina ya da hiikiimetle birlikte hedefin

belirlendigi,

e Belirli bir zaman dilimi icerisinde, hedefin niceliksel olarak nokta ya da

belirli bir aralikta olacaginin taahhiidiiniin verilmesine,
e Soz konusu hedefin kamuoyuna duyurulmasina ve

e Enflasyon hedefine iliskin para politikasinin belirli bir kuramsal ¢erceve

icerisinde yiiriitiilmesine denilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin yukaridaki tanimsal iceriginde bahsedilen olgulardan

yola ¢ikarak, baslica 6zellikleri asagidaki gibi agiklanabilir:

i. Para Politikasimin nihai amaci fiyat istikrart olarak belirlenmektedir. Para
politikasinin yiiriitiilmesinde uygulamadaki tecriibeler merkez bankalarinin elindeki
enstriimanlar dogrultusunda temel makro ekonomik hedefler igerisinde fiyat istikrarinin
saglanmasi hedefine odaklanmalarinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Fiyat istikrarinin
bozuldugu ortamda bir takim ekonomik ve sosyal maliyetlerin ortaya ¢ikmasi ekonomik
istikrarsizlig1 tetiklemektedir. Fiyat istikrarinin saglandigr ekonomik kosulda diger
makro ekonomik hedeflere, 6zellikle tam istihdam ¢ikt1 seviyesine ulagilmasinin daha
kolay oldugu goriilmektedir (Oktar, 1998: 9). Fiyat istikrar1 ile ¢ikt1 istikrar1 arasindaki
so6z konusu dogru yonli iliskiye literatiirde ilahi tesadiif (divine coincidence) adi
verilmektedir (Blanchard and Gali, 2007).

ii. Enflasyon hedefini parasal otorite tek basina ya da hiikiimetle beraber
belirlemektedir. Hedefin belirlenmesinin odak noktasinda hi¢ kuskusuz merkez
bankalarinin 6nemli bir rolii olmaktadir. Uygulamada ise parasal otorite ile hiikiimetin
ortaklaga enflasyon hedef tanimlamasi yaptiklar: da goriilmektedir. Bu durumda merkez
bankalarinin  fiyat istikrarinin  saglanmast konusunda operasyonel yetkisinin
bulunmasinin yaninda hiikiimetinde enflasyon hedefinin tutturulmasinda sorumlu taraf
olarak yer alacagindan fiyat istikrar1 amacin1 destekleyici maliye politikasi

yiiriitiilmesini gerekli ve zorunlu kilacaktir (Oztiirk, 2003: 66).

iii. Enflasyon orammin belirli bir zaman dilimi igerisinde, niceliksel olarak

hedefin nokta ya da belirli bir aralikta olacaginin taahhiidii verilmektedir. Segilen fiyat
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endeksinin sayisal bir degerine ya da tolerans aralii igerisindeki sayisal degerine,

belirli bir zaman igerisinde ulasilacagini ifade etmektedir (Svensson, 2002: 772).

Iv. Soz konusu hedefin kamuoyuna duyurulmasi,; enflasyon hedeflemesinde iki
kavrami One c¢ikartmaktadir. Bunlar, hesap verebilirlik (accountablity) ve seffaflik
(tranparency) kavramlaridir. Hedefi kamuoyuna agiklayan parasal otoritenin ya da
hiikiimetle birlikte parasal otoritenin sorumluluklarini artiran bir unsurdur. Uygulamada
enflasyon hedeflemesi parasal otorite ile beraber mali otoriteye de sorumluluk yiiklese
de esasen enflasyon hedefine iliskin operasyonel yetkinin parasal otoritede olmasindan
dolay1 sorumluluk daha ¢ok merkez bankalarina aittir. Enflasyon hedefinin kamuoyu ile
paylasilmasi toplum nezdinde politika yapicilarinin enflasyonu diisiirmeye iliskin ne
kadar ciddi olduklarmi gosterir ve iktisadi karar alicilarinin enflasyona iliskin
beklentilerini asagi yonlii ¢apalamalarina neden olmaktadir. Merkez bankalarinin s6z
konusu enflasyon hedefine iliskin planlanan ve uygulanan tedbirleri, gelismeleri
gosteren belirli araliklarla yayimladiklar1 enflasyon raporlarint  kamuoyu ile
paylagmaktadirlar. Bu durum enflasyon hedefinin saglikli bir sekilde anlasilmasina,
amaca yonelik gidisatin ve ileriye doniik enflasyon tahminlerinin saptanmasi ile politika
yapicilariin hesap verebilirlik ve seffaflik prensibi igerisinde hareket ettiklerini gosterir

(Ataman ve Erdonmez, 2000: 16).

V. Enflasyon hedefine iliskin para politikasi belirli bir kurumsal c¢ergeve
icerisinde yiiriitiilmektedir. Bu itibarla enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece kurala
dayal1 sayisal bir enflasyon oranin hedeflenmesi gibi kati bir “parasal strateji” olmanin
Otesinde para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in merkez bankalarina
kuramsal bir ¢erceve olusturdugu goriilmektedir. Ekonominin soklara karsi kuralli -
ihtiyarilik politika yapisi arasinda dengeyi saglayacak “kisith ihtiyari” politika durusu
ile giivenirliligin saglanmig olmasini ifade etmektedir. (Bernanke and Mishkin, 1997:
9). Beklentileri hedef dogrultusunda capalayabilecek saglikli bir iletisim politikasinin
varlig, enflasyonla ilgili gelecek beklentilerinin belirsizligini ortadan kaldiracaktir. Para
politikasinin iktisadi karar alicilarin rahatlikla izleyebilecegi seffaf bir politika
diizleminde hareket edilmesin imkan tanirken, diger taraftan kamuoyu tarafindan
alinacak tiiketim, yatirim gibi gelecege iligkin kararlarin daha steril bir yapida olmasini

saglayacaktir.
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Enflasyon hedeflemesini uygulamaya karar veren parasal otoritenin enflasyon
hedeflemesinin kalic1 bir basariya ulagsabilmesi i¢in parasal stratejiyi hayata ge¢irmeden
once bazi 6n kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir. S6z konusu bu 6n kosullar

sunlardir:

Birincisi, merkez bankasinin bagimsizligi olgusudur. Merkez bankasinin
bagimsizligi, onceligini fiyat istikrar1 olarak belirlemis parasal otoritenin bu amaca
yonelik araglarin1 segmesinde ve kullanmasinda higbir otoritenin direkt ya da dolayli
olarak bir miidahalede bulunmadan kendi kararlarin1 bankanin yetkili organlarinca
verilebilmesidir. Merkez bankasinin bagimsizligi uygulamada ¢ogu noktada yasal
bagimsizlik ve fiili bagimsizlik noktasinda diizenlendigi goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayacak bir merkez bankasinin tek ve nihai amacinin fiyat istikrari
olarak belirlendigi yasal altyapinin tesis edilmesi gerekmektedir. (Ataman ve Erdonmez,
2000: 14) Yapilan calismalarda merkez bankasinin bagimsizliginin koklesmis bir
kurumsal yapinin olusmasina ve para politikasinin daha etkin bir portre ¢izmesinde

onemli bir rol oynadig1 goriilmektedir.

Ikincisi, mali baskinhigin azaltilmasidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
parasal otoritenin politika etkinligini azaltacak mali genisleme politikalarindan
kacinmak, aksine enflasyonu baski altina alabilecek kamu harcamalari, vergi ve biitce
politikalar1 ile para politikasint destekleyici uygulamalar1 devreye sokmasi
gerekmektedir. Kamu biitce agiklariin kronik hale geldigi ve artan kamu borg stokunun
parasallastirilmasi durumunda parasal otorite enflasyonla miicadele baglaminda ne
kadar siki para politikas1 yliriitiyor olsa da uzun donemde para politikasi etkin
olmayacak ve kamu borg stoku enflasyonist bir etki birakmig olacaktir. Fiyat istikrarmin
oncelikli nihai hedef olarak belirlendigi ortamda maliye politikasinin para politikasi ile
mutlaka koordineli sekilde hareket etmesi gerekmektedir (Biiyiikakin ve Eraslan, 2004:
28).

Ugiinciisii, finansal derinligin saglanmasidir. Finansal derinlik bir ekonomideki
finansal sektoriin biiylikliglinii ve cesitliligini gosterir. Genis tanimli para arzinin
GSYH’ya oran1 (M/GSYH) ne kadar biiyiikse, finansal piyasalarin fon arzi, reel
piyasalarin fon talebini o kadar kolay bir sekilde, bagka bir deyisle daha ucuz

maliyetlerle karsilanmasi1 anlamina gelecektir (Orug ve Turgut, 2014:110).
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Finansal derinligin olmadig: bir iktisadi yapida enflasyonu artirici birinci faktor
kredi hacminin sinirli yapida olmasindan kaynaklanan kredi faiz oranlarinin ylikselmesi
ve reel sektoriin krediye ulasma maliyetinin artmis olmasidir. ikinci faktor finansal
piyasalarda yeterli fonu bulamayan reel sektdr oyunculari, yurt disi fon piyasasindan
doviz bazli kredileri kullanacaklardir, bu durumda kurdaki ani yiikselmelerin kredi
maliyetlerini artiracak olmasidir. Ugiincii faktor ise kamu borglarini devlet tahvil ve
hazine bonosu ile karsilanmasidir. Artan biit¢e agiklarinin finansmaninin daha yiiksek
maliyetlerde olmasi1 anlamina gelecektir (Colak, 2007: 271 -275). S6z konusu finansal
derinligin olmayisina baglh olarak, baska bir deyisle sermaye ve finansal piyasalarinin
yetersiz olmasi faiz oranlarinda artiga ve kredi maliyetlerinin yiikselmesi ile
enflasyonist bir etki birakmasina neden olacaktir. Bu durumda merkez bankasinin
yiirlitecegi faiz, reeskont ve zorunlu karsiliklar gibi politikalarin etkisini azaltacak ve

enflasyon hedeflemesinin istenilen basariy1 yakalamasi giiglesecektir.

Enflasyon hedeflemesinin parasal strateji olarak etkin bir performans

gostermesinde gesitli avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar (Erdogan 2005: 44-45):

e Enflasyon hedeflemesi parasal otoritenin hesap verilebilirlik ve seffaflik
prensibi igerisinde daha sorumlu yapida olmasin1 saglarken,

giivenirliligin tesis edilmesini saglamaktadir.

e Hedeflenen enflasyon g¢ercevesinde iktisadi karar alicilarinin gelecege
yonelik enflasyon belirsizliklerini kalkmasina ve tiikketim, yatirim gibi

kararlarin daha rahat alinabilmesini saglamaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi politika yapicilarinin kamuoyuna karsi yasal ve
kurumsal anlamda sorumlu olmalarinin siyasi konjonktiir ve
yonelimlerden siyrilarak sadece enflasyonla miicadele odakli hareket

etme zorunlulugunu ortaya ¢ikarir.

Enflasyon hedeflemesinin avantajlart yani sira bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlar1 asagidaki gibi siralamak mimkiindiir (Eroglu, 2007:

14):
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Enflasyon hedeflemesi parasal otorite tarafindan enflasyonu kontrol
altina almak amaciyla siki sikiya bagli olmasi, kat1 bir politika yapisinda

oldugunu gostermektedir.

Enflasyonun belirli bir hedefte olacagi taahhiidiiniin kamuoyuna
verilmesinin merkez bankasina agik bir risk yiiklemektedir ve dolayisiyla
digsal bir ekonomik sok sonucu hedeften sapmalarin yasanmasi

durumunda merkez bankasinin kredibilitesinin azalmasina neden olabilir.

Enflasyon hedeflemesi yapisi geregi enflasyonu kontrol altina almak
amaglh yiiriittiigii operasyonel uygulamalarin kisa donemde biiyiimeyi ve
istihdam1 azaltici etki birakabilir. Bu durum politika yapicilariin
enflasyonla miicadelede kararliligini torpiileyebilir ve enflasyon

hedeflemesinin basariya ulagmasini engelleyebilir.
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BOLUM 2: FINANSAL KRIiZLER VE 2008 KURESEL FINANS
KRIiZi

1980 sonrast bir¢ok iilkede finansal krizlerin artan siklikla kendini
gostermesinde bu donemde kapitalist iktisadi sistemin yasamis oldugu koklii yapisal
degisimlerin etkisi yadsinamayacak derecede fazladir. Bu yapisal degisimlerin baglica
ana olgulari; teknolojik yenilikler, asir1 finansallasma ile uluslararasi boyuta ulasan
iktisadi sistemin kiiresellesmesi, iktisadi isleyisin liberal kokenlere uygun sekilde
yeniden tasarlanmasi, piyasalarin etkin ve diizgiin isleyisine imkan veren gerekli
denetim ve diizenleme mekanizmalarinin ortadan kaldirilmasi olarak siralanabilir. Bu
boliim tarihsel siirecte iktisadi hayata damgasini vuran finansal krizleri tanimlamak,
¢ikis nedenlerini ortaya koyarak farkliliklarinin izahi noktasinda kategorize ederek,
finansal krizlerin bulundugumuz c¢agda iktisadi hayata dogru bir perspektiften

bakabilmek adina bilimsel bir ¢er¢eve sunmayi amaglamaktadir.

Birinci ayirimda oncelikle, kriz ekonomisinden bahsedilerek; finansal kriz
tanim1 ve daha genel planda ekonomik kriz tanimi yapilarak, finansal krizleri ortaya
cikaran faktorler siralanacaktir. Kriz ekonomisinin son boliimiinde finansal kriz tiirleri

anlatilacaktir.

ITkinci ayirimda artan finansal krizlerin nedenleri olarak asir1 finansallasma ve
kiiresellesme olgular1 ortaya konacak ve 6zellikle 1990°larda artan finansal krizler, tilke

ve bolge ekonomileri baglaminda ele alinacaktir.

Ugiincii ayrimda ise kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikis1 ve yayilisi anlatilacak,
ayrica tlkelerin krize miidahaleleri ortaya konulacaktir. Bu bdlimde ayrica kiiresel
finans krizinin nedenlerinden baslica olanlar1 kategorize edilip, analiz edilerek kiiresel

finans krizinin altinda yatan kriz dinamikleri ortaya konmaya calisilacaktir.
2.1. KRiZ EKONOMISi

Kriz kelimesi etimolojik kokeni itibariyle yunanca “krisis” kelimesine
dayandirilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu’na (TDK) gore ise kriz kavramini ilk anlamlari
tip ve psikoloji bilimine ait “bir organda birdenbire ortaya ¢ikan fizyolojik bozukluk.
Bir kimsenin yasaminda goriilen ruhsal bunalim ya da bir seye duyulana ani ve asiri

istek” olarak tanimlanmaktadir. Yine TDK’ ya gore kriz kelimesi “bir toplumun, bir
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kurulusun veya bir kimsenin yasaminda goriilen giic dénem, bunalim ve buhran” tanimi
da yapilmaktadir (TDK, 2005: 1243). Krizin kelime olarak giindelik hayatimizda birgok
kullanim alani olsa da tiim toplumlarin belleklerinde kriz kelimesi iktisadi hayatin
islerliginde beklenmedik bir anda ortaya c¢ikan bozulmalar ifade etmektedir. Ozellikle
1990’11 yillardan itibaren Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan irili ufakli ekonomik Kkrizler
ve bu krizlerin artan sikliklarla kendini tekrar ettirmesi, bu alandaki arastirmacilar
tarafindan genis bir literatiiriin olusmasina neden olmustur. Dolayisiyla kriz ekonomisi
iktisat bilimi igerisinde kendine has olusumu ve yapisi itibariyle 6nemli bir yer edinmis
durumdadir. Kriz ekonomisi, iilke ekonomilerinin igine diistiikleri iktisadi sorunlari
anlamlandirabilmeleri ve {istesinden gelebilmeleri i¢in bulundugumuz g¢agda iktisat

biliminin 6nemli bir alt disiplini olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.1.1. Ekonomik Kriz — Finansal Kriz Ayirim

Ekonomik kriz, giindelik hayatta kullanilan dar anlaminin diginda iktisat bilimi
icerisinde bir tanimi1 yapilirken bazi sartlar1 tasimasi gerekmektedir. Aksi halde ortaya
cikan her iktisadi sorunu ekonomik kriz olarak addetmek dogru degildir. Buna gore bir
iktisadi sorunu kriz olarak tanimlayabilmek icin su sartlar1 saglamis olmasi

gerekmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 1225):

e Kiriz, iktisadi karar alicilarinin bir¢gogu tarafindan beklenmedik sekilde ve
zamansal olarak ongoremedikleri bir anda ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla kriz karsisinda hazirliksiz olan iktisadi yapinin aktorleri
(hiikiimetler, firmalar ve bireyler) krizden olumsuz bir sekilde
etkileneceklerdir. Sonug olarak krizlerin 6ngoriilebilir ve beklenebilir bir

olgu olmadig1 anlasilmaktadir.

e Kirizin etkilerinin zamansal araligi ve zararlart bakimindan farkli
boyutlarda olabilir. Krizlerin ekonomi iizerinde etkilerinin uzunlugu,
ekonomideki yapisal sorunlarin derinligine, iktisadi yapi igerisindeki
kurum ve kuruluslarin krizlere karsi direngleri; stres yonetiminin
etkinligine, mali derinlik gibi degiskenlere bagl olarak kisalabilir ya da
uzayabilir. Krizler iktisadi yapinin bazi aktorlerine bir takim maliyetler

yiiklerken bazi aktorler i¢in de yeni firsatlar ortaya ¢ikarabilmektedir.
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e Krizlerin onemli bir diger ozelligi ise salgin hastalik gibi iktisadi
sistemin tiimiine yayilmasidir. Ornegin kriz bir sektérde ortaya cikarak
tim {ilke ekonomisini hatta tiim kiiresel ekonomiyi tehdit edebilir.
Krizlerin kiiresel boyutta bir salgin hastalik gibi yayilmasina Giineydogu

Asya Krizi ve Kiiresel Finans Krizi 6rnek olarak gosterilebilir.

Ekonomik krizin 6zel bir alan1 olarak ve iilke ekonomilerinde farkli dinamiklerle
sikca tekrar etmesinden dolay: finansal krizlerin ayri bir 6nemi vardir. Finansal krizleri
ortaya cikaran dinamiklere ve krizin temel 6zelliklerine gore literatiirde finansal kriz

tanimlar1 yapilmaktadir.

Buna gore finansal krizler dis O6demeler dengesindeki agiklarin finansal
serbestlesmeye bagli olarak sermaye akimlarindaki ani degismelerin bankacilik
sektorlindeki yapisal sorunlarin varligina baglh olarak artan kirilganligi ifade etmektedir.
Doviz ihtiyacindaki ani artig ile beraber bankacilik sektoriindeki kirillganlik, Krizi
derinlestiren spiral bir yapiyr olusturmaktadir. Ulusal para birimin yabanci paralara
karst ani dalgalanmalar1 finansal krizi tetiklerken bankacilik sektoriindeki kirilgan
yaptya bagli olarak krizin en yiiksek noktasina gelinmekte ve mevcut sorunlarin
agirlagsmasina ve sistemin iglerligini kaybetmesine neden olmaktadir (Kaminsky and

Reinhart, 1996: 474).

Bir bagka tanima gore ise finansal kriz, asir1 kamu bor¢lanmalar1 sonucu rezerv
darligi ¢eken finansal piyasalarin nakit akisinin iyice bozulmasi gibi etkenlere bagli
olarak, beklentilerde meydana gelen kotillesmenin trajik noktalara gelmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu durumda bankalarin kredileri geri c¢agirmasi ve kredi
vermemesi, ileriye doniik belirsizliklerin korkuya doniismesi ile iktisadi aktorlerin ayni
anda nakit olmayan varliklarini nakde gevirme girisimleri finansal sistemin ¢okmesine

neden olmaktadir (Schwartz, 1995: 7).

Finansal piyasalarin yapisint ve regiilasyonlarin neden gerekli oldugunun
kurumsal ¢ergevesini ¢izen asimetrik bilgi teorisi aynm1 zamanda finansal Krizleri
tamimlamak i¢in de kullamilmaktadir. Mishkin (1996) asimetrik bilgi teorisi
cergevesinde bir finansal kriz tanim1 yapmaktadir. Finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki
rizikonun piyasa da yaygin hale gelmesi sonucunda finansal varliklarin Kar orani diisiik

yatinm alanlarina gitmesi ile ekonomik diizende kaynak tahsis etkinliginin
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saglanamamasina, sonucunda ise finansal piyasalarda dogrusal olmayan bozulmalar
olarak tanimlamaktadir (Mishkin, 1996: 17). Finansal piyasalarin islevlerini etkin bir
sekilde yerine getirememesine bagli olarak kaynak bulmakta zorluk ¢eken reel sektor
piyasalarinda daralmalar goriilmektedir. Reel sektor daralmalari finansal sektor

daralmalarina neden olurken istikrarsiz yap1 tiim ekonomik sisteme yayilmis olacaktir.

Kindleberger (2007), ise finansal krizi; iktisadi dalgalanmalarla iliskilendirmekte
ve ekonomik biliyiime sonrasindaki derin ¢okiis donemi olarak nitelemektedir. Finansal
krizlerin ekonomik sistem iizerindeki tahribatlar1 hacimce biiyiilk olmasinin yaninda
uluslararasi etkileri de olmaktadir (Kindleberger, 2007: 6). Yukarida agiklana farkli kriz
tanimlart aslinda krizi ortaya c¢ikaran doviz piyasasindaki spekiilatif hareketler,
bankacilik sektoriindeki kirilgan yapi, asimetrik bilgi ve ahlaki riziko ya da iktisadi
biiylime sonrasi fiyatlarda ortaya ¢ikan balonlarin patlamasi (fiyat diizeltmesi ) gibi kriz
dinamiklerinden yola ¢ikarak agiklanmaya c¢alisilmistir. Bu durumda finansal krizleri
dogru analiz edebilmek kriz dinamiklerini ve kriz igerisinde isleyislerini ortaya koymak

gerekmektedir.
2.1.2. Finansal Krizi Ortaya Cikaran Faktorler

Finansal kriz, farkli kriz dinamikleri ile ortaya cikabilmektedir. Krizi ortaya
cikaran ana unsur krizi tanimlama acisindan 6nemli olsa da krizi tanimlamak i¢in kriz
anin1 ortaya ¢ikaran kriz Oncesi unsurlar kadar krizin ikincil, {iglinciil sorunlar ile
derinlesmesi ve yayilmasi gz ardi edilmemesi gerekir. Ornegin kriz bir takim siyasal
sorunlar ile ortaya ¢ikabilir, fakat krizin derinlesmesine finansal yapida heniiz ortaya
citkmamis bazi sorunlarin giin yiliziine ¢ikmasiyla olusabilmektedir. Finansal krizleri
ortaya cikaran bir¢cok degisken olabilmektedir. Bu degiskenlerin bir ya da bir kaci krizin
genel yapisini olusturabilmektedir. Is g¢evrimlerindeki ani dalgalanmalar, kamu
harcamalar1 ve para politikalari, finansal piyasalardaki yapisal sorunlar, asimetrik bilgi

sorunu gibi faktorler finansal krizin ortaya ¢ikisini tetiklemektedir.

Is cevrimlerindeki daralma doénemleri tek baslarina bir krizi ifade etmese de daha
biiyiikk bir daralmaya baska bir ifadeyle krize neden olabilir. Bu durumda ekonomik
faaliyetlerin gerileme donemlerinde kar oranlarinin azalmasi gegici bir durum olmaktan
¢ok derin bir resesyon haline gelmesi halinde reel sektdrden finansal sektore dogru bir

kriz olusumuna neden olabilmektedir. Is cevrimlerinin genisleme dénemlerinde finansal
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varliklarin degerlenmesine bagli olarak varlik balonlar1 olusabilmektedir. Uzun
genisleme donemleri bu varliklardaki fiyatlamalarin “asir1” degerlenmesi, konjonktiiriin
devaminda varlik balonunun patlamasina neden olabilmektedir. Finansal varliklarin
asirt degerlenmesinden sonra biiyiik fiyat diizeltmeleri finansal aract kurum ve banka
bilangolarinda bozulmalara neden olurken, banka paniklerine ve finansal krizlere yol
a¢gmaktadir (Dalyanct, 2009: 9).

Finansal piyasalarin en 6nemli islevi tasarruf fonlarini arz edenler ile bu tasarruf
fonlarimi talep edenler arasinda aracilik etmeleridir. Firmalar talep ettikleri fonlarin
karsilanamamast durumunda planlanan yatirimlar aksayacak ve ekonomik biiyiime
istenilen diizeyde ger¢eklesmeyecektir. Bir ekonomide planlanan yatirimlari
gerceklestirecek fonlara ulasim kolayligi finansal derinlik ile ilgili olmaktadir. Bir¢cok
GOU’ler iktisadi kalkinmalarin1  gerceklestirememesindeki en &nemli  sorun
ekonomideki finansal derinligin istenilen diizeyde olmamasidir. Bu durumda
ekonomideki fon talep agiginin disa agik bir ekonomide tahvil, hisse senedi ve doviz
piyasalarindaki yabanci sermaye akimlari ile gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu
tilkelerdeki finansal piyasalarin en temel handikap: ekonomik faaliyetleri siirdiirebilmek
icin dis finansmana kalic1 olarak bagli halde olmasi durumudur. Kisa vadeli sermaye
akimlariin finansal piyasalardaki yiikii arttik¢a iilke ekonomisinin finansal kirilganligi
da artmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin ani giris ve ¢ikiglari ekonomiyi
olumsuz etkilemektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin iilkeye girisi hisse
senedi piyasalarinda balonlarin olusmasina, doviz piyasasinda ise ulusal paranin asiri
degerlenmesi ile ithalatin artmasina ihracatin azalmasina neden olurken, dis 6demeler
bilangcosunun bozulmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarimin ani
cikislarinda ise piyasada doviz sikintisinin bag gostermesine, kisa vadeli dig borg stoku
¢evirme oranlarinin diismesine neden olurken, déviz piyasasinda olusan kriz bankacilik
sektoriindeki yapisal sorunlar ile daha biiyiilk kriz sarmalinin olusmasina neden

olmaktadir (Eichengreen vd., 1996: 13).

Kamu harcamalarinin ekonomide beklenilen g¢arpan etkisini olusturamamasi
durumunda, bu politikalarin etkinliginden s6z etmek miimkiin degildir. Kamu
harcamalarinin basiretsiz bir sekilde yapilmasi biit¢e aciklarina neden olurken, disa agik
bir ekonomide dis bor¢ stokunu artirarak dislama etkisi ile 6zel sektoriin iktisadi

faaliyetlerini de olumsuz sekilde etkilemektedir. Artan kamu borg¢ stokunun etkileri
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doviz piyasalarinda asirt degerlenmis kur, mevduat faiz oranlarinda ve fiyatlar genel
diizeyindeki artislan tetikleyecektir. Bu gelismeler 1s1ginda finansal piyasalarda varlik
fiyatlarinda ani diisiisler bu piyasalardaki beklentilerin olumsuz c¢apalanmasina neden
olurken, spekiilatif iglemlerin artmasi, finansal piyasalarin ¢okmesine ve finansal bir

krizin meydana gelmesi seklinde siireg isleyecektir (Doganalp, 2014:24).
2.1.3. Finansal Kriz Cesitleri

Finansal krizlerin tasnifi konusunda cesitli yaklagimlar bulunmakla beraber
literatiirde kabul goren genel yaklasimda finansal krizler; para, bankacilik, dis bor¢ ve

sistemik finansal risk krizi olarak siniflandirilmaktadir.
2.1.3.1. Para Krizi

Ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda biiyiik deger kayiplarina
kars1 merkez bankasinin mevcut doviz rezervleri ile miidahalesinin yeterli olmadigi
kosullarda ortaya c¢ikan krizlerdir. Doviz piyasasindaki ani ¢okiis ileriye doniik
beklentilerdeki belirsizliklerin panik havasi olusturmasi ile ortaya ¢ikan spekiilatif
davraniglardan kaynaklanabilir. Para krizlerinde merkez bankasmin smirli doviz
rezervleri ile miidahalesi, doviz kurunu baski altina almak i¢in yeterli olmayacaktir. Bu
durumda merkez bankasinin faiz oranlarini devasa boyutlarda artirmasi, hiikiimetin
devaliiasyon ilan etmesi, kur rejiminin yeniden diizenlenmesi, sermaye akimlarinin yurt
disina kacigim1 azaltacak yasal Onlemlerin alinmasi, hatta birkac saatligine para
piyasalarinin gegici olarak durdurulmasi gibi sira dis1 onlemler alinmasi gerekebilir
(Barigik, 2014: 124). Para krizi, doviz kurundaki ani dalgalanmanin boyutunun, tiim
ekonomik sistemi etkiyecek sekilde ve bodylesi Onlemlerin alinmasini zorunlu hale

getirecek biiylikliikte olmas1 durumunda gergeklesecektir.

Para krizini olusumunu belirleyen dort faktorden bahsetmek miimkiindiir

(Kibritgioglu, 2001 175).

e Biiylime, enflasyon, issizlik ve 6demeler dengesi gibi makroekonomik
degiskenlerdeki bozulmalar ve buna bagli olarak para-kur-maliye

politikalarinda yapilan bir dizi hatalar.

e Finansal piyasalardaki yapisal bozukluklar; kurumsal yapi, organizasyon,

denetim ve diizenleme mekanizmalarinin yetersizligi sonucunda
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piyasalarda asimetrik enformasyon ve ahlaki rizikonun yerlesik bir olgu

olmasi.

e Piyasada 6nemli islem giiciine sahip olan ulusal ya da uluslararasi finans
kuruluslarimin piyasa hakkindaki hatali ya da onyargili beklenti ve

tutumlari

e Piyasada panik havasi olusturacak siyasi suikast, savas, teror saldirilari

biiyiik dogal felaketler gibi beklenmedik dissal olaylar.

Para krizlerinin 1980’lerden baslayarak Latin Amerika (1982-1983), Avrupa
Para Sistemi (1992-1993), Meksika (1994-1995) ve Giineydogu Asya (1997-1998)
krizlerini aciklamaya yonelik kriz modelleri ortaya konmustur. Her yeni kriz olgusu
krizin ortaya cikist ve derinlesmesi ile ilgili farkli arglimanlarin kullanildigi kriz
modellerinin kullanilmasini gerekli kilmistir. Buna gore para krizi modelleri birinci,

ikinci ve tigtincii kusak kriz modelleri olarak kategorize edilmistir.
2.1.3.1.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri

Krugman (1979) tarafindan gelistirilen ve doviz krizlerini agiklanmasina yonelik
bu kriz modeli Flood ve Garber tarafindan gelistirilmistir. Modelin en 6nemli vurgusu
carpik iktisat politikalariin iktisadi faaliyetin saglikli bir sekilde ytiriitilmesine imkan
vermeyecek noktaya gelerek para ¢okiislerine yol agiyor olmasidir. Basiretsiz kamu
harcamalarinin para basilarak finanse edilmesi, doviz kurunu belirli bir orandan sabit
tutma gayreti krizin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Ulusal paranin degerini diisiirecek
politika adimlar1 diger tarafta ulusal para degerinin yabanci paralara kars1 degerini sabit
tutma gibi birbirine zit politikalarin uygulanmasi, doviz rezervlerinin ciddi sekilde
azalmasina neden olmaktadir. Spekiilatif ataklar ulusal paradan kagisin zirve noktasinda
doviz rezervlerinin iyice erimesine ve déviz piyasasinin ¢okmesi ile kriz ortaya ¢cikmis
olacaktir. Bu modelde makro ekonomi politikalarinin sonucu olarak kriz ortaya
cikmakta ve kamu harcama politikalar1 ile doviz kuru politikast arasindaki tutarsizliklar

krizin olugmasini saglamaktadir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 56).
2.1.3.1.2. Ikinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak kriz modeli 1992-93 yilinda Avrupa para sistemindeki degisikligin

krize giden siireci agiklamakta yetersiz olmasi nedeniyle Obstfeld (1994) tarafindan
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“kendi kendini besleyen” spekiilatif atak modeli kurgulanmistir. Bu kriz modeline gore
sabit kura dayali sistemin siirdiiriilebilirligi noktasinda kamuoyu nezdinde soru
isaretlerinin bulunmasi iktisadi karar alicilarin daha temkinli bir davranis igerisinde
olmalarina, iktisadi faaliyetin yavaslamasina ve iicretler ve istihdamda azalma egilimi
goriilecektir. Doviz kurundaki gelecege yonelik beklentilerin iyice kotiilesmesi faiz
oranlarinin artmasina ve buna bagli olarak kamu harcamalarinin finansman maliyetlerini
artirarak beklentilerin daha da kotiilesmesine neden olur. Beklentilerdeki bu derece
kotillesme  spekiilatif bir atagin  olusmasina yol acarak, ekonominin krize
stiriiklenmesine neden olacaktir. Bu modelde kriz gostergeleri kamu borglanmasinin
yapisi tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Kamu borglari i¢ bor¢lanma ile yapiliyorsa
bankalarin kisa donem borg¢ yapisi, faiz oranlar1 ve tahvil fiyatlar1 kriz gostergeleri
izlenmesi gerekecektir. Bunun yami sira dis bor¢clanma ile kamu borcu finanse
ediliyorsa, yabanci sermaye hareketlerinin yapisi (dogrudan ya da dolayli olmasi, vade
yapisit gibi.), diinya faiz oram1 ve iilke faiz orani arasindaki farkin biytkligi gibi

degiskenlerin izlenmesi kriz gostergeleri olarak 6nem kazanacaktir (Simsek, 2008: 197).
2.1.3.1.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci kusak kriz modelleri 1997-1998 Giineydogu Asya krizini
aciklama da yetersiz kalmasi sonrasinda gelistirilen kriz modelidir. Giineydogu Asya
tilkelerinin  kamu biitceleri saglam yapida olmasi, birinci ve ikinci kusak kriz
modellerinin ortak noktast olan doéviz kuru politikalart ile maliye politikalarinin
uyumsuzlugu gibi sorun burada séz konusu olmamaktadir. Uciincii kusak kriz
modelinin odak noktasinda reel kesim ile finansal kesimin bilango yapisindaki
bozukluklara bagl finansal kirilganliklar olmaktadir. Ugiincii kusak kriz modelinin bir
onemli Ozelligi finansal serbestlesme ve kiiresellesme beraberinde benzer yapisal
bozukluklarin oldugu ekonomilerde yayilma etkisi ile krizin ulusal boyuttan uluslararasi
bir boyut kazanmasidir (Delice, 2003: 65). Bu tip kriz modelinde yayilma etkisine
maruz kalan ekonomiler herhangi bir politika hatas1 yapmadiklar1 halde mevcut yapisal

sorunlarina bagli olarak krizin etkilerine maruz kaldiklar1 goriilmektedir

Bu modelde krize gétiiren siire¢ sermaye akimlarmin GOU’e dogru ydnelmesi
ve bu iilkelerdeki finansal kesimin gerekli denetim ve organizasyondan yoksun

olmalari, olas1 bir digsal sok ile finansal krizi tetiklemesi seklinde gerceklesmektedir.
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Artan sermaye akimlari ile bu iilkelerde hizli bir ekonomik biiylime siireci meydana
gelirken GU ekonomilerine gorece yiiksek karlilik oranlar1 sermaye hareketlerinin bu
iilkelere daha fazla yonelmesine neden olmustur. Finansal varliklarda olusan balon, hizli
bir biiyiime sonrasi reel kesimin fon talebine ulagsmasini giderek daha kolay hale
getirirken yatirimlarin verimsiz alanlara kanalize edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bir
yandan da doviz arzinin artmasi ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile ihracati torpiileyici
ve ithalati 6zendirici bir etki yapmaktadir. Sermaye akimlarindaki artiglar, sermaye
hesab1 agigina ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi, dis ticaret agiklarinin olusmasina
neden olabilmektedir (Gedikli, 2009: 56-57). Yabanci yatirimecir beklentilerinin
degismesi sermaye akimlarinin terse donmesi ile bankacilik sektorii borglarini
O0deyemez hale gelir ve bu durum panik havasi ile para krizi ile bankacilik krizinin bir

arada oldugu bir kriz sarmalin1 ortaya ¢ikarir.
2.1.3.2. Bankacilik Krizi

Ticari bankalarin bor¢lanma yapilarindaki bozulmalar ile banka panigi denilen
olgunun yasanmasi, vadesiz mudi sahiplerinin mevduatlarini1 nakde gevirme taleplerinin
karsilanamamas1 durumunda bankanin soz konusu likidite sorununu ¢6zememesi, banka
iflaslarina yol agacaktir. Bankacilik sektorii ekonominin itici bir giici olmas1 halinde
meydana gelen bir bankacilik krizinin tiim iktisadi faaliyetler {izerinde agir
maliyetlerinin olusmasi ve krizin etki siiresinin daha da uzamasma neden olacaktir.
Bankacilik krizinin ¢ikis noktasinda bankanin giiven kayb1 yasamasinin kilit bir 6neme
sahiptir. Giiven kayb1 genel olarak, bankanin bankacilik faaliyetlerindeki kotiilesmeden,
tim ekonomik diizeni tehdit eden dissal soklardan kaynaklandigi gibi birgok farkli
nedenlerden dolay1 da olabilir. Bu durumda giiven kaybi yasayan banka elindeki fonlari
kaybetme stirecine girerken likidite sorununu merkez bankas1 ve hiikiimet miidahaleleri
ya da banka birlesmeleri ile ¢oziilemediginde banka iflasi ka¢inilmaz olacaktir. Bir
bankanin iflas etmesi tiim bankacilik sektoriine yayilacak sekilde bir kriz olusturmasi
her zaman beklenilmez. Bankacilik krizi ancak, iflas eden bankanin sektor icerisindeki

payimnin fazla olmast durumunda gerceklesebilir (Delice, 2003: 61)
2.1.3.3. Dis Borg¢ Krizi

Dis borg krizi, bir lilkedeki kamu ya da 6zel kesime ait vadesi gelmis dis bor¢lar

kendi i¢ dinamikleri ile ya da yeni borglanma imkanlarinin bulunmamasi neticesinde
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s6z konusu borglarimi 6deyemeyecegini ilan etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Turgut,
2007: 38). Dis borg krizi iilkede meydana gelen para ve bankacilik krizinin bir sonucu
olarak iktisadi faaliyetlerde aksamalarda oldugu gibi iktisadi faaliyetlerin bir pargasi
ayiran bazi hususlar bulunmaktadir. Birincisi, dis borg krizi dis bor¢ geri 6demesini tam
(eksiksiz) sekilde yerine getiremeyecegi beyan ile baslamaktadir. Ikincisi dis borg geri
O0demesi yiikiimliiliigiinli yerine getir(e)meyecegini beyan eden lilke bu beyani 6deme
gicliiglinden dolay1 verebilecegi gibi O6deme gii¢ligi olmadan mevcut cezai
yaptirimlara katlanmak kosulu ile dis borg geri ddemesinin yerine kaynaklarini yatirim
ve iretim alanlarina yonlendirebilir. D1 bor¢ geri 6demesi ylikiimliiliigii bu durumda
gecici olarak askiya alinmis olmaktadir. Ugiinciisii ise likidite krizleri (para ve banka
krizleri) ulusal finansal piyasalardan tiim kiiresel finansal sistemi etkileme kapasitesine
sahipken, dis bor¢ krizi, dis bor¢ geri 6deme yiikiimliligi olan ilke ile alacakli
arasinda bir takim maliyetler yiiklemektedir. Borglu taraf bir takim cezai yaptirimlari
maliyet olarak katlanirken alacakli tarafinda belirsizligin olusturdugu bir kriz siirecinin

maliyetine katlanmak zorunda kalacaktir (Caliskan, 2003: 226).
2.1.3.4. Sistemik Finansal Risk Krizi

Sistemik finansal risklerin ortaya ¢ikardigi krizler, varlik degerlendirmesi,
O0demeler ve kredi tahsisi gibi finansal sistemin temel iglevlerini aksatan ve reel sektor
tizerinde olumsuz etkiler birakmaktadir. Sistemik finansal riskler mutlaka finansal
piyasalardan reel sektore dogru c¢ift yonlii bilango bozulmalarini neden olurken, tiim
iktisadi sistemin isleyisini bozduklar1 goriilmektedir. Buna karsilik sistemik finansal
riskler kiiresel finans diinyasinda krizin etkilerini benzer kurumsal yapida ve ekonomik
partner olan lilke ekonomilerine yayilmaci bir sekilde krizler meydana getirdigi
gorilmektedir. Nitekim 1997 Giineydogu Asya krizinde Kore ve Tayland’ da sirket
iflaslar1 kisa siire sonra diger bolge {lilkelerinin finansal piyasalart vasitasiyla tiim

bolgesel ekonomik sistemi etkilemistir (Acar vd., 2014: 77).

Sistematik finansal riskler, krizlerin derinlesmesine ve etkilerinin daha yikici
sonuglar1 ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir. Sistematik finansal risk krizi makro
ekonomik kosullarda yasanan kotiilesmenin bir para krizinin ortaya ¢ikmasini tetikler ve

finansal piyasalardaki yapisal bozukluklar ile krizin daha da derinlesmesine yol acar.
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GOU’de yasanan para krizleri ¢ogu kez finansal piyasalarda sistemik risklerin fazla
birikmesinden kaynakli olarak finansal kriz, sistemik yapiya bliriinmesine sebep olur.
Buna karsilik gelismis ekonomilerde para ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan krizin
etkileri finansal piyasalara yayillmadan daha sinirl bir diizeyde kaldig1 goriilmektedir ya
da finansal piyasalardaki sorunlar doviz kurunda dramatik dalgalanmalara ya da
O0demeler dengesi sorununa neden olmamaktadir. Nitekim 1992-93 yilinda Avrupa para
sisteminde ortaya ¢ikan doviz krizi, sistemik finansal riskin olmamasindan dolay1
finansal piyasalara yayilmamustir. Diger taraftan ise 1982 yilinda yasanan Latin
Amerika Krizinde para krizleri riskin biriktigi finansal piyasalara sigrayarak sistemik

finansal krizi meydana getirmistir (Barigik, 2014: 133).

2.2.2008 KURESEL FiNANS KRiZi ONCESI FINANSAL KRiZLERE
KISA BIR BAKIS

Yirminci yilizyll kendisinden Onceki tarihsel siiregte hi¢ olmadigi kadar,
toplumlar arasi iliskilerin yogunlastig1 bir yiizyil olmustur. Kiiresellesme olgusu, tilkeler
arasindaki bu yogun iliskinin ticaret, seyahat ve iletisim kanallarinin teknolojik
yeniliklere bagl olarak biiyiik gelisme gostermesi sonucu, basta iktisadi olmak iizere,
siyasi ve sosyo-kiiltiirel iliskilerin artmasin1 saglamistir. Ulkeler arasindaki sinirlarin
zamansal ve mekansal kisitlamalarini ortadan kaldirarak, Diinyayi kiiresel bir kéy haline
getirmis olmas1, GU ile az gelismis ya da GOU arasinda iktisadi iliskileri artiran ve
sermayenin serbest dolasimini saglayan liberal politikalar ile saglanmasi bu iilkeler

arasinda karsilikli bagimliliklar1 ve ekonomik krizleri artirmistir (Paksoy vd., 2011: 6).

Ekonomik kiiresellesmenin ivmeli bir sekilde hiz kazandigi donem ise
1980’lerin basina denk gelmektedir. Bu donemde Bretton Woods sisteminin ¢okmesi,
teknolojik gelismeler ve finansal yenilikler, ekonomik isbirlikleri ve Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas: vasitasiyla neoliberal politikalar, GU’lerden GOU’lere
dogru tiim diinyaya yayilmasi saglanmistir. Kiiresellesme olgusunun 6nemli bir ayagi
olan ekonomik kiiresellesme, ticari serbestlesme ve finansal serbestlesme seklinde iki
yonde gerceklesmistir. Ticari serbestlesme, serbest piyasa ekonomisinin tesisi geregince
piyasalara kamu miidahalelerinin kaldirilmasi, bu baglamda kiigiik devlet ve

Ozellestirme politikalarinin benimsenmesi, korumacilik politikalariin kaldirilarak dis
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ticareti 6zendirici politikalarin yiiriitiilmesi gibi yeni liberal iktisadi diigiincenin kiiresel

diizlemde hayata gecirilmesidir (Onur, 2005: 128).

Finansal serbestlesme ise bu piyasalara konu olan varliklarin iilke i¢inde ve tlke
disinda serbest dolasimini kisitlayan faktorlerin kaldirilmasidir. 1980°li yillardan
1990’11 yillara giden siiregte GOU ekonomilerinin yeni liberal politikalarin etkisiyle bu
piyasalardaki fiyat ve miktar kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin piyasa
kosullarinda serbest¢ce belirlenmesi, zorunlu karsiliklar oranlarinin azaltilmasi ya da
tamamen kaldirilmas: ve kredi kontrollerinin kaldirilmasi, piyasaya giris ¢ikislarin
kolaylastirilmast  gibi  kisitlayici, denetleyici ve diizenleyici mekanizmalarinin
kaldirilarak ya da gevsetilerek finansal piyasalarin oncii oldugu kiiresel yeni serbest

piyasa sistemine entegrasyonuna yonelik politikalar1 kapsamaktadir (Mangir ve Yilmaz,

2009: 193)

Finansal serbestlesme politikalar1 i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu GOU
ekonomilerinde yabanci tasarruf kaynaklarinin girisine izin verilmesi ve bu fonlarin
yatirimlara kaynaklik ederek iiretim ve istihdam seviyesinin artiracagi diisiiniilmektedir.
Finansal serbestlesmenin iilke i¢indeki kosullarina bagl olarak ekonomik aktiviteyi ve
refah diizeyine olumlu yonde katki yapmasi i¢in bazi 6n kosullarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Bunlar; fiyat istikrarinin saglanmis olmasi, bankacilik sektoriinde
rekabeti artiracak ve bankacilik sektoriiniin digsal soklara karst saglam bilanco ve
kurumsal yapilarinin olmasi, denk biitce politikas1 cercevesinde mali disiplinin
saglanmis olmasi ve finansal piyasalarda rekabet kosullarini ve etkinligi bozmayacak,

vergi sisteminin tesisi gerekmektedir (Cicioglu, 2009: 14).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile beraber uluslararasi finansal piyasalar
ABD ve Ingiltere gibi merkez devletlerde liberal politikalar ile kendi kendini
diizenleyen piyasa sistemine gecisi gerceklesmis oldu. Finansal piyasalarin
liberalizasyonu siirecindeki dontistimiin hizli bir sekilde ger¢eklesmesinin 6ziinde,
finans ve uluslariistii finansal hizmetler sektoriindeki teknolojik degisim olmustur.
Kiiresel finansal yapmmin bu donilisiimii, tilke ekonomilerinde yurti¢i piyasa
diizenlemelerine ve yurt dis1 piyasa diizenlemeleri ile beraber devletin piyasaya
miidahaleci yapidan daha kiiciik bir devlet organizasyonuna dogru evrim geg¢irmeye de

baslamistir (Cerny, 1994: 320). Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sermaye
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hareketlerinin dniindeki kisitlayic faktorleri kaldirirken sermayenin mobilitesi daha ¢ok
artarken kar pesinde kosan piyasa aktorlerin bilgi ve iletisim aglar1 kullanmalarini
saglarken piyasalardaki degismelerin daha hizli ve hassas bir tabana oturmasina neden
olmustur. Ayrica finansal piyasalarin serbestlesmesi oniindeki teknik sorunlarin inovatif
stirecler ile ¢coziimler getirilirken, finansal piyasalarin serbestlesmesi ve entegrasyonu
siirecine katki sunulmakta, diger taraftan ise teknoloji yatirimlar1 desteklenmis

olmaktadir (Buchs, 2004: 32).

Finansal piyasalarin uluslar iistii bir piyasa yapisina biiriinerek daha fazla
biiylimesinde bilgi ve iletisim teknolojilerin gelismesinin yan1 sira finansal ¢esitliligin
giderek artmasinin da biiyiik rolii vardir. Finansal serbestlestirme politikalar1t bu
piyasalardaki rekabeti artirirken kar elde etme giidiisii igerisindeki yatirimeilarin etkin
bir portfdy dagiliminda riskin azaltilmas: ve finansal hizmetler endiistrisinde iiriin
¢esitlendirmesi islem hacmini artirmistir (Oktar vd. 2013a: 28). Bu finansal araglari
hedge fonlari, carry trade islemleri, tiirev islemleri piyasasi gibi bir¢ok finansal
piyasalar devasa boyutlara ulasirken bu piyasalardaki kar oranlarinin artmasinin yaninda

risklerinde birikmesine neden olmaktadir.

1980’lerden sonra tiim diinyada hizlanan finansallasma hareketleri Washington
Uzlasmasi c¢ergevesinde IMF ve Diinya Bankasi araciligiyla az gelismis tilkelere de
yayilmasi saglanmistir. IMF ve Diinya Bankasinin Bretton Woods sonras1 yeni gorevleri
ile GOU’in neoliberal politikalar kapsaminda bazi deregiilasyonlarin gergeklesmesi igin
iilkelere cerceve politika dizayni yapma gorevi verilmistir. Literatiirde Washington
Uzlagilar1 olarak bilinen bu kurumsal gergeve politika, serbest piyasa ekonomisi
temelindeki bazi diizenleme ve politika tercihlerini icermekteydi. Bunlar kamu
ekonomisinin kiigiiltiilmesi, piyasa sisteminin etkinligini azaltan her tiirlii denetim ve
diizenleme mekanizmalariin kaldirilarak serbest piyasa sartlarinin tesis edilmesi,
kiiresellesen diinya kosullar1 igerisinde finansal regiildsyonlarin ve sermaye
hareketliliginin onilindeki engellerin kaldirilmas1 ve serbest dis ticaret politikalarinin
devreye sokulmasi seklinde siralanabilir. S6z konusu bu politika ¢ercevesi ile beraber
finansal serbestlesme politikalar1 bu iilkelerde bir dizi para ve bankacilik krizlerini
1990’11 yillar boyunca meydana getirmistir. Latin Amerika Krizleri, 1994 Meksika
Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001-2002 yillarinda Arjantin

ve Tirkiye krizleri meydana gelmistir. Bu iilkelerde kurumlarin yeterli ve saglam



90

yapida olmamalari1 ve kendilerine has iktisadi ve siyasi sorunlarinin zaman zaman bas
gostermesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketlerinin ani ve spekiilatif sekilde yon
degistirmesi ekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkileyerek krizlerin ¢ikmasina yol

acmustir (Eroglu ve Yeter, 2017: 62).

Latin Amerika krizleri 1980’li yillar boyunca Arjantin ve Brezilya basta olmak
tizere 15 kadar Latin Amerika iilkesinde bir dizi finansal krizler meydana gelmistir. Dis
bor¢ sorunu, hiperenflasyon ve durdurulmasi giic derin resesyon siirecleri finansal
krizler tarihinde Latin Amerika iilkeleri ig¢in bu yillar “kayp on yi”’ olarak literatiire
gecmistir (Fraga, 2004: 89). S6z konusu “kaywp on yil” bu iilkelerdeki finansal sistemin,
serbestlesme sonrasi finansal entegrasyon siirecine uyum saglayacak kurumsal yap1 ve
diizenlemelerin yeterli olmamasin kaynaklandig1 goriilmektedir. Finansal serbestlesme
Oncesi finansal baski politikalar1 finansal sektoriin daralmasina neden olurken kredi
tahsisi politikasi ile kredi talepleri karsilanan firmalar biiylik rantlar elde etmesine ve
kredi piyasasinda kaynak tahsisi noktasinda etkinligini kaybetmistir. 1980 Oncesi bir
diger sorun finansal piyasalarin denetlenmesi noktasindaki sorunlar bu piyasadaki
ahlaki riziko altindaki islemlerin g6z ardi edilmesine neden olmustur. Bankacilik
sektoriinde bu donemde verimsiz kredilerin orani toplam portfoy biiyiikligii icerisinde
%20 oranina yiikselmistir. Finansal piyasalardaki baski politikalar1 ve denetim
mekanizmalarimin diizgiin islememesi gibi sorunlar bu {ilkelerde bir¢cok banka iflaslarini
beraberinde getirmistir. Bu donemde yasanan banka iflaslar1 yabanci sermayenin
kagmasina neden olurken bu tilkeler dis bor¢ sorunu, tasarruf agigi ve derin resesyonlar
nedeniyle uzun siire krizin etkilerinden kurtulamamislardir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002: 110 -111).
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Grafik 1: Latin Amerika Dis Bor¢/GSYH ve Dis Bor¢/ihracat Oranlar:
Kaynak: (Ocampo, 2014: 15)

Faiz oranlarindaki artisin yarattig1 sokun ardindan dis borg krizi patlak vermistir.
GSYH’nin dis borcu karsilama orani ve dis borcun ihracata oran1 1970'lerden beri yavas
yavas ancak istikrarli bir sekilde arttig1 gézlemlenmektedir. 1980'lerin basindan itibaren
ise dramatik sekilde dis borglarin sert bir sekilde yiikselmesinde ti¢ dnemli faktér vardir
bunlar; faiz oranlarinin sert bir sekilde ylikselmesi, emtia fiyatlarinin diismesi ve Latin
Amerika'nin GSYIH'sinda dolar bazinda hizla artan bir diisiisiin sonucu olarak, dis borg
oranlar1 hizli bir sekilde artarken 1986 yilima kadar yaklasik bes yil bu durum
Onlenememis ve dis bor¢ sorunu, borcun bor¢la kapatilmasina ve dis bor¢ sarmali
igerisinde krizin derinlesmesine neden olmustur. Bu siirecte, Latin Amerika'nin dis borg
katsayilar1 iki katina ¢ikmis ve yukarida belirtilen uzun vadeli faktorlerin bir sonucu
olarak yirmi birinci ylizyilin ilk on yilina kadar kriz Oncesi seviyelerine geri

diismemistir (Ocampo, 2014: 15).

1980’lerin baginda meydana gelen borg krizi birgok Latin Amerika iilkelerinde
oldugu gibi Meksika’da da yaklasik ti¢ y1l siiren ekonomik durgunluga neden olmustur.
Uzun resesyon déneminden sonra Meksika hiikiimet yetkilileri GU’lerdeki gibi liberal
politikalarin ve diizenlemelerin iktisadi yapiy1 giiclendirip uzun dénemli bir ekonomik
istikrar1 tesis edecegine gorilisiine varmiglardir. 1985 yilindan itibaren reformist
uygulamalar hayata gecirilirken korumaci politikalar terk edilerek serbestlesme adimlari

atilmistir (Doganalp, 2014: 63). Meksika ekonomisi Washington uzlasisi gercevesinde
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yapilan reformlarin etkisi ile beklentilerin olumlu sekilde caplandigi konjonktiir
yasanmaktaydi. Bu donemde yabanci sermaye akimlarinin artmasi sonucu pesonun dis
degeri artmis, buna karsilik enflasyonist etkiler iiretim girdi maliyetlerinden yeterince
arindirilmamasi sonucu yerli iiretime karsi ucuz ithal triinler, ithalatin artmasina neden
olurken diger taraftan dis agiklar biiyimistiir (Ongun, 2012: 56). Kiiresel konjonktiiriin
degismesi ile sermaye akimlarmin ani ve spekiilatif ters yonlii hareketi ile finansal
piyasalarin kisa vadeli yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri artmasi, asir1 likidite
problemlerine, banka bilangolarinin bozulmasina ve finansal piyasalarin islevlerini
yerine getirmeyecek duruma gelmesine neden olmustur (Delice, 2003: 67). 1980’lerde
yasanan Latin Amerika krizlerinden farkli olarak 1994 Meksika Krizi’nde yiiksek kamu
biit¢e aciklarinin ve yiiksek enflasyon oranlarmin olmadigi ve gorece makroekonomik
istikrarin saglandig1 iktisadi kosullarda krizin derinlesmesine neden olacak igsel

etmenlere rastlanmamustir.

Meksika krizi serbestlesme politikalari sonrasi yurti¢i tiretimdeki endiistriyel
yapi, enflasyonist ekonomik kosullar, sagliksiz endiistrilesme gibi etkenler altinda disa
acik, rekabetci piyasa kosullarinda toplam ihracatta yeterli ilerlemeyi kaydedemezken
kisa vadeli sermaye akimlarmin pesonun dig degerinin artmasi ile toplam ithalatta
biiyiik artiglar meydana gelmistir. Dis acik sorunu kisa vadeli sermaye akimlari ile cari
islemler agig1 sorunu haline gelmistir. Finansal sermaye akimlarmin ani ve spekiilatif
ters yonlii hareketi ile cari agigin siirdiiriilebilir bir yapida olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
Artan dis borg¢ yiikiimliliikleri, tiiketim ve ekonomide biiyiik daralmalara neden
olurken, yabanci sermaye akimlarinda beklentilerindeki ani degismeler Meksika
ekonomisi ile algilarin degismesine ve yatirimcilarin portfdy segimlerini yeniden
gozden gecirmelerine neden olmustur. Beklentilerdeki bu gelismeler krizi tetikleyen

durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hacihasanoglu, 2005: 36).

Giineydogu Asya (GDA) Krizi, Temmuz 1997°da Tayland’da ulusal para
biriminin asir1 deger kaybetmesi ile baglayan ve diger bolge (Giiney Kore, Hong Kong
Endonezya, Malezya ve Filipinler gibi) ekonomilerine de sirayet ederek Kkrizin
uluslararasit bir boyuta ulasmasina neden olmustur. Ulusal para biriminden kacis ve
dolara hiicum seklinde spekiilatif karakterli kriz, bu iilkelerin finansal piyasalarinin
¢cokmesi ile istihdamda ve iktisadi biiylimede daralmalarin meydana gelmesine, krizin

bolge ekonomisinin basat aktdrii olan Japonya’ya yayilmasi ile de Kkrizin derinleserek
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bolge ekonomilerinde uzun siireli bir resesyon donemi yasanmistir (Seyidoglu, 2002:
31). Krizin kiiresel ekonomide beklenmedik bir sekilde ve oncesinde yasanan (Latin
Amerika ve Tekila) krizlerinden farkli dinamiklerle ortaya ¢ikmasi GDA Krizi’ni
iktisat¢ilarin farkli bir analize tabi tutmalarin1 gerektirmistir. Zira s6z konusu bu iilkeler
biiyiime, enflasyon, issizlik, cari agik gibi makro ekonomik degiskenlerinin gdrece iyi

oldugu bir iktisadi kosullarda kriz ortaya ¢ikmistir (Cakmak, 2004: 149).

GDA iilkelerindeki kendine 6zgii bu kalkinma performans: diger GOU igin
ornek bir kalkinma modeli olarak gosterilirken, diger taraftan “Asya Mucizesi nin
goriinmeyen sorunlari kriz ile beraber giin yiiziine ¢ikmistir. Krizin nedenleri iizerinde
birgok etkeni siralamak miimkiin ise de krize giden siiregte meydana gelen en dnemli

faktorler sunlardir (Oztiirk M. ve Aras, 2015: 223 — 228):

o Yogun yabanci sermaye akimlarina baglh olarak artan dig bor¢ sorunu:
Bolge ekonomilerinde 1990°l1 yillarda yiiriirlige konulan finansal
serbestlesme politikalar1 neticesinde i¢ faiz oranlarinin diinya faiz
oranindan yliksek olmasi, yabanci sermaye akimlarinin artmasina ve
boylece dis bor¢lanma maliyetinin i¢ bor¢glanma maliyetinden hem daha
diisiik, hem daha kolay hale gelmesini saglamistir. Artan yabanci
sermaye akimlart neticesinde 1997 yili itibariyle bes biiyiik GDA
tilkesinin dig borcu 247 milyar dolara yiikselirken riskin ¢ogalmasi ile
beraber toplam dis borcun %64’iiniin kisa vadeli oldugu goriilmektedir.
Kisa vadeli sermaye akimlarmin artmasi finansal piyasalardaki
kirilganligin artmasina ve olas1 spekiilatif ani hareketlerin bu piyasalarin

¢Okmesine neden olmaktadir.

e Finansal Piyasalardaki Yapisal Sorunlar ve Artan Finansal Kirilganhk:
GDA iilkelerinde bankacilik sektoriinde kredi genislemesi hizla artarken,
i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle bankalarin dis yiikiimliiliikleri
de artmaktaydi. Kredi genislemesinde 1990’1 yillar boyunca ortalama
%15 civarinda artis gergeklesirken bu donemde kisa vadeli dig bor¢clanma
ille kredi taleplerinin  karsilanmast  yoluna  gidilmesi  vade
uyumsuzluklarin1 beraberinde meydana getirmistir. Ayrica bankalarin

doviz rezervlerinde kayda deger artis meydan gelmemesi sonucu
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M2Y/doviz rezervleri oranlar Tayland, Kore ve Endonezya’da sirasiyla
%153, %213 ve %181 seviyelerine gelerek ani sermaye ¢ikislarinda
bankacilik ve finansal piyasalarin ¢okmesine neden olmustur. Finansal
kuruluslardaki denetim ve diizenleme mekanizmalarinin iyi bir sekilde
islememesi sonucu olusan finansal kirilganliklar karsisinda para

politikasinin etkin olmasina imkan vermemistir.

Krize Giden Siiregte Doviz Kurunun Aswi Degerlenmesi ve Cari Agik
Sorunun Ortaya Cikmast: GDA iilkelerinde kriz 6ncesi donemde doviz
kurunun diisiik olmasi ile bolge iilkelerinin dis pazarda rekabet giiciinii
artirirken dis ticaret fazlasi verilmektedir. Krize giden siirecte artan doviz
kuru ile rekabet giicleri azalmakta ve aynmi sekilde ihracatlari da
azalmaktadir. Nitekim 1996 yilinda bolge ekonomilerinin ortalama %5,6
seviyesinde cari a¢igin meydana geldigi goriilmektedir. Cari agiktaki bu
artis ile kisa vadeli dig borg yiikiiniin artmas1 doviz kuru politikasindaki
olumsuz beklentilerin olusmasina ve spekiilatif hareketlerin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

Kredilerin Verimli Olmayan Yatirim Alanlarina Kanalize Edilmesi ve
Yiiksek Kar Pesindeki Finansal Kurumlarda Ortaya Cikan Ahlaki Risk
Sorunu: GDA iilkeleri yiiksek biiylime performanslarini daha uzun yillar
devam ettirebilmek icin bolge hiikiimetleri yatirnmlarin artarak devam
etmesine istemekteydi. Hiikiimetler i¢in yatirimlarin igeriginden c¢ok
biiylimeye yapacagi katki daha dnemli olmaktadir. Bu yiizden yatirimlar
giderek daha az getirileri olan projelere kayarken bu projelerin kredi
risklerine  bakilmaksizin ~ finanse edilmeye baslandi.  Finansal
piyasalardaki denetim ve diizenleme mekanizmalarinin yeterli olmamasi
riskin daha da gogalmasina neden oldu. Oyle ki krizden hemen énce G.
Kore’deki en biiyiik 30 sirketin yarisindan fazlasi yatirimlarinin
maliyetleri getirilerinden daha diisiik olmustur. Kriz 6ncesinde toplam
kredilerin 6nemli bir bolimi ihracata doniismeyen ve iilkeye doviz
kazandiric1 6zelligi bulunmayan ingaat sektoriine kaymasi ile dis borg

sorunun giderek stirdiiriilemez hale gelmistir.
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GDA krizi, finansal serbestlesme sonrasi yiiksek biiyime oranlart ile “Asya
Kaplanlari”nin disariya karsi finansal bagimliliginin énemli 6l¢iide artti§i bir donem
olmustur. Dis bor¢lanmalarindaki artiglar ekonomik istikrarin = siirdiirtilebilirligi
konusunda krize giden siiregte yasanan giiven kaybi ile finansal ¢okiis kaginilmaz oldu.
GDA iilkelerinin kalkinmasinda lokomotif gii¢ olan yabanci sermaye akimlar ile
baslarda ulusal para cinsinden bor¢lanma yapisinin varligina karsilik krizin baglamasi
ile yukarida saydigimiz faktorler ile krize giden siiregte yeni bor¢lanma yapisi ulusal
para cinsinden degil dolar cinsinden olusmasi ani spekiilatif doviz ataklari ile krizin

icinden ¢ikilmasi zor kisir bir dongiiyii meydana getirdi (Krugman, 2015: 84 — 83).

Tiirkiye’de ise iktisadi krizlerin olusumunda farkli iki dinamik yapinin
bulundugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi kiiresel ekonomik kosullardaki
bozulmalarin yansimasi olarak ortaya ¢ikan dissal krizlerin etkilerinin Tirkiye
ekonomisinde de kendisini hissettirmesidir. 1929 biyiik buhran, 1973-74 petrol krizi,
1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye
ekonomisini degisik yollardan farkli biiyiiklikklerde etkiledigi goriilmektedir. Bu
krizlerin Tiirkiye ekonomisindeki yaptig1 tahribatlar, {ilkedeki mevcut makro ekonomik
kosullarin ya da konjonktiirin direkt etki etmedigi goriilmekte, aksine herhangi bir
politika hatast yapilmadigi halde krizin olumsuz etkilerine maruz kalinmaktadir. S6z
konusu bu krizler Tiirkiye ekonomisindeki mevcut yapisal bozukluklarin dis soklar
karsisinda savunmasiz/direngsiz olmasina neden olmakta ve bu krizlerin olas1 etkilerini
cok kolay bir sekilde ortaya ¢ikarmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde goriilen diger bir kriz
dinamigi ise iilkenin kendi i¢ ekonomik, siyasi ve sosyal yapi ve kurumlarindaki
aksakliklarin ve sorunlarin olusturdugu krizlerdir. Bu krizlerden 1978-80 krizi bir tarafa
almnirsa Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 istikrar kararlari ile baglayan ve 1989 yilinda 32 sayili
kanun hiikmiinde kararname ile liberalizasyon politikalarinin gerceklestirilmesi
stirecinde ortaya ¢ikan 1982 banker krizi, 1994 para krizi, 2000 ve 2001 bankacilik
krizleridir. Bu krizler Tiirkiye ekonomisinin kendi kendine rettigi kriz
mekanizmalarini igermektedir. Krizler, serbestlesme sonrasi dis diinyaya ekonomik
entegrasyonla beraber disa bagimlilik artmis, siyasi ve sosyal sorunlarla beraber
ekonomik kosullardaki dengesizliklerin iistiine popiilist yaklagimlar ile hareket eden

hiiklimetler sonucu artan kamu dis bor¢ sorunu, giiven bunalimina ve sonrasinda
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cogunlukla doviz krizlerinin basrolde oldugu kriz mekanizmalarin1 devreye girmesini

saglamistir (Oztiirk, 2015: 434).

Tiirkiye ekonomisindeki 1980 sonrasi iktisadi doniisiimiin odaginda 1984-89
yillar1 arasinda piyasalarin kiiresel ekonomiye entegrasyon siireci ve serbestlestirme
politikalarinin gerceklestirilmesinin ayri bir yeri vardir. Ancak 24 Ocak 1980 istikrar
programinin hayata gecirilmesi 12 Eyliil 1980 darbesi ile miimkiin olmamis, ancak Ozal
hiikiimetinin kurulmasi ile se¢im vaadi olarak enflasyonun diisiiriilmesi, ekonomide ana
omurga olarak orta gelirli ailelerin refah diizeyinin artirilacagini ve bdylelikle
Tiirkiye’de kapsamli bir iktisadi kalkinmanin gerceklesecegi iddia ediliyordu. Bu
dogrultuda 1980 sonrasinda bircok GOU’lerde gerceklestirilen serbestlesme politikalar:
Tiirkiye’de de hayata gegirilirken bu yonde yapisal diizenlemeler ile 1983 yilindaki 28
sayili Kanun Hitkkmiinden Kararname (KHK), 1984 yilindaki 30 sayili KHK ve 1989
yilinda yapilan 32 sayilh KHK ile gergeklestirilmistir (Sahin,2016:191). Bu
diizenlemeler sonucu Tiirk lirasinin (TL) tam konvertibilitesi saglanmis ve sermaye
piyasalarinin yeniden diizenlenmesi ile disa agik hale getirilerek finansal serbestlestirme
adi1 altinda mali derinlik saglanmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda literatiirde yer alan
McKinnon-Shaw yaklasimindaki belirtilen GOU’lerdeki yetersiz i¢ tasarruf oranlari,
finansal serbestlesme ile disaridan ikame edilerek yatirnmlar uyarilacaktir.
Yatirimlardaki artis iktisadi kalkinma siirecini gerceklestirirken i¢ tasarruflarin da
artmasina neden olacaktir. Tiirkiye’de ise 1980 sonrasi finansal serbestlesme gerekli
kurumsal yapilarin olusturulmadan IMF ve Diinya Bankasinin tekdiize, indirgemeci ve
basit programlar1 dogrultusunda hizli ve dikkatsiz bir sekilde yapilmistir. Bu
programlarin beklenen etkileri bir tarafa, bir takim kriz ve kriz benzeri olgularin ortaya
¢ikmasina, Tiirkiye ekonomisinde kronik disa bagimlilik sorununun ortaya ¢ikmasina ve
buna bagli olarak ithalata bagimli iiretim yapisina ve yiikksek dis bor¢ sorunu ile
spekiilatif yabanci sermaye akimlarina agik bir iilke haline gelmistir (Yeldan, 2013:

129).

1994 yilinin bagindan baslayarak Nisan 1994°e kadar devam eden kriz siirecinde
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile popiilist egilimler ve artan kamu dis borg
stoku krizin nedenleri olarak siralarken krizi hizlandiran asil olgu dénemin hiikiimetinin
“kotii yonetimi” olmaktadir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili KHK ile sermayenin

serbest dolagimina izin veren diizenlemeye donemin bazi biirokratlari tarafindan - kamu
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biitge disiplinin saglanmasi gibi - bazi 6n hazirliklar yapilmadan gerceklestirilmesinin
dogru olmadigi savunulmasina ragmen mevcut hiikiimet tarafindan bu diizenleme
gerceklestirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonrasinda 1990°‘dan
itibaren (Korfez savast nedeniyle 1991 harig) 1994°e kadar kisa vadeli sermaye akimlari
tiim kiiresel konjonktiirde GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye’de énemli artislar meydana
gelmistir. Bununla beraber hisse senedi piyasasi gelisme gostermis ve Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasi olusturulup artan kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma

yoluyla finanse edilmesinin yolu agilmistir (Saglam, 2009: 174 -175).

1989 1990 1991 1992 1993
Ozel Tasarruf 17,3 18,4 22,8 23,1 24,1
Kamu Tasarrufu 6.4 45 0,7 -1,4 -4.7
Toplam R: Tasarruf 23,7 22,9 23,6 21,6 19,4
Di1s Tasarruf -1,2 2,3 -0,3 0,8 4,2
Toplam Yatirim 224 25,2 23,3 224 23,6
Ozel Yatirim 12,5 13,5 12,3 13,2 14,2
Kamu Yatirimu 9,9 11,7 11,1 9,3 9,4
Ozel (Tas-Yat) Farki 4.9 4.9 20,6 9,9 9,9
Kamu (Tas-Yat) Farki -3,5 -7,2 -10,3 -10,7 -14.1

Tablo 3: Tiirkiye’nin 1989-93 Yillarina Ait Tasarruf ve Yatirnmlarin GSYH’ya Orani (%)
Kaynak: (Akat, 1994: 18)

Akat (1994)’a gore 1991 yilinda baslayip 1992-93 yillarinda Tiirkiye’de kamu
maliyesi ciddi agiklar vermekte ve 1994 yilina gelindiginde genel ve katma biitgeler,
fonlar, KIT’ler ve Sosyal Giivenlik Kurumu ile tiim kamu maliyesi ciddi bir borg yiikii
igerisinde bulunmaktadir. Tablo 3’de 1989-93 yillar1 arasinda kriz 6ncesi bes yillin
tasarruf ve yatirnmlarin GSYH’ya oranmi gostermektedir. Tiirkiye’de tasarruflarin
onemli bir kismi 6zel tasarruf kaynaklarindan beslenirken diger tasarruf kaynaklari
kamu tasarruflar1 ve yabanci sermaye akimlarinin olusturdugu dis tasarruflar
olusturmaktadir. Ozel tasarruflar 1989 yilin %17,3 seviyesinde iken istikrarli bir artisla
bu siiregte %24,1 oranina kadar yiikselmistir. Kamu tasarruf oranlarina bakildiginda ise
1989 yilin %6,4 olan kamu tasarrufu yillar icerisinde azalirken oOzellikle 1992-93
yillarinda kamu tasarrufu negatife donerken bu durum kamunun gelirleri kamu
giderlerini karsilayamaz hale geldigini gostermektedir. Kamu yatirimlarini kendi i¢

kaynaklar ile de karsilama sorunu ile karsi karsiya geldigini gostermektedir. 1989
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yilinda kamu yatirim-tasarruf acig1 %3,5 iken kamu 1993 yilina gelindiginde bu oran
%14,1 seviyesine gelmistir. Kamu maliyesindeki bu ¢okiiste kamu bor¢ sorunu énemli
bir noktada yer almaktadir. 1993 yilinda s6z konusu %14.1 oranindaki kamu yatirim-
tasarruf agiginin yaklasik %70’1 6zel tasarruflardan saglanirken, kalan %30’luk kismi1
dis tasarruflardan saglandigi goriilmektedir (Akat, 1994: 19-20). Kamu borg¢ stokundaki
artiglarin bu noktaya gelmesine ragmen ekonomi politikasi daha fazla finansman bulma
arayis1 icerisinde hareket ettigi goriilmiistiir. Vadesi gelen dis bor¢ ddemelerinin i¢
borglanma ile karsilanmaya c¢alisilmasi sonucu i¢ faiz oranlar1 6nemli oranda yiikselme
gostermistir. Bu durumda artan i¢ faiz oranlart ile kisa vadeli yabanci sermaye
akimlariin iilkeye girisi ile TL’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak degerlenmesi
ithalat1 artirirken mevcut ihracatin azalmasi ile dig ticaret agigi 14 milyar dolar
seviyesine ve cari agik ise 6,3 milyar dolara yiikselmistir. Bu durumda 1993 sonunda
kamu i¢ borg ve faiz oranlari ilk kez kamu gelirlerinin {istiine ¢ikarak tarihi bir seviyeye

gelmistir (Karluk, 2015: 527).

1993 yilinin sonuna dogru c¢ikartilan tahkim yasalari ile TCMB’nin Hazineye
verdigi kisa vadeli nakit avans artirilmistir. Buna ek olarak Hazine’nin eski birikmis
kisa vadeli nakit avans borglarinin itfa edilmesi yoluna gidilirken ek bir biitce ile
hazinenin TCMB’den bor¢lanmasina imkéan taninmistir. Merkez Bankasinin Hazine'ye
actig1 i¢ bor¢ akist Ekim 1993'ten Nisan 1994'e kadar keskin ve siirekli artig ile
likiditenin hizla arttigi goriilmektedir. (Celasun,1998:12). Bu geligsmeler esnasinda
uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarindan Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan
olumsuz agiklamalar, kredi notunun disiiriilecegi beklentisini artirmistir. Devlet
tahvillerinin faiz 6demelerinin vergilendirilmesi ve i¢ bor¢lanma faizlerinin diistiriilmesi
cabalar1 gibi gelismeler ekonomik gidisattaki belirsizligi artirirken 1993 yili sonundan
itibaren likidite’nin TL’den kacis ve dovize hiicum seklindeki hareketi ile doviz
piyasasindaki dalgalanmalar giderek artmis ve TCMB ciddi doviz rezervleri kaybi
yasamistir. 1994 yilmin ilk ¢eyreginde yasanan ciddi belirsizlik ortaminda hiikiimet
tarafindan bir takim tedbir programi agiklanmistir. Bu program cercevesinde hedefler,
kisa vadede mali piyasalardaki ve doviz piyasalarindaki dengesizliklerin ortadan
kaldirilmasi, orta vade de kamu agig1 ve dis acik sorununun ¢6ziime kavusturulmasi ve
uzun vade de ise enflasyonun diisiiriilerek, hizli ve istikrarli bir biiyiime potansiyelinin

yakalanmas1 amaglanmistir. S6z konusu tedbir programi olan “5 Nisan 1994
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Kararlart’nin kisa vadeli hedefleri bir tarafa orta ve uzun vadeli hedeflerinin

tutturulamadi@1 goriilmistiir (Tunay, 1998: 238 — 239).

Tirkiye 1994 krizi sonrasi temel makroekonomik sorunlarin devam ettigi
iktisadi konjonktiirde 1997 Giineydogu Asya Krizi ve ardindan 1998 Rusya krizinin
kiiresel iklimde olusturdugu olumsuz kosullardan etkilenerek ihracatin azaldigr ve
yabanct sermayenin bu donemde iilkeye girisinde daha ihtiyath davrandigi
gorilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 13). Tiirkiye’de yeni bir istikrar programi
devreye sokulmak iizere Aralik 1999 da IMF ile anlasma yapilmistir. IMF ile anlagmaya
varilan bu program GOU’lere salik verilen diger programlardan farkli bir yonii
bulunmamaktadir. IMF’in Tiirkiye i¢in verdigi istikrar programinin ana temasinda
enflasyonla miicadelenin on plana ¢iktigi goriilmekte ve bunun yani sira, kamu
maliyesinin daraltilarak kamu bor¢ sorunun ¢oéziime kavusturulmasi, vergi gelirlerinin
artirilmasi, daha kiigiik devlet projeksiyonu icin Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT)
ozellestirilmesi, bankacilik sektoriinde diizenlemelerin ve diger yapisal reformlarin
yapilmasi istenilmistir. IMF programinda para politikasinda da 6nemli degisikliklerin
yapilmasi talep ediliyordu. Buna gore, TCMB para arz1 kontroliinii lilkeye giren doviz
rezervlerine gore ayarlayacakti (Seyidoglu, 2003: 148). Para Kurulu’na benzer bir
uygulamaya gore iilkeye giren doviz miktar: artis oran1 kadar TL para arzi artirilirken,
tilkeden doviz ¢ikisi oldugunda para arzi daraltilmis olacaktir. Bu durumda TCMB’nin
para politikasini belirlerken en 6nemli araci olan para arzi ve faiz oranlari, ekonomiye
etki eden siireclerden devre dis1 kalmis olacaktir. Para politikasinin sok dénemlerinde
kural disina ¢ikamayacak sekilde kati bir rol izlemesi, olasi krizlere miidahale etme
imkanini ortadan kaldirilmasi anlamina geliyor olmasi, krizin daha da derinlesmesine

neden olabilecektir.

22 Kasim 2000’de bankalarin yasadigi likidite krizi, Tirkiye’nin bir istikrar
programi uyguladigi esnada ortaya ¢ikmis olmasi diisiindiiriici bir noktadir. O dénem
itibariyle programin beklenilen yonde enflasyonu diisiirme egilimi icerisinde olmasi ve
onceki donemlere gore nispeten ekonomide bir giiven ortamiin tesis edildigi bir
zamanda kriz ortaya c¢cikmustir. Krize giden siirecte bankalarin yilsonuna dogru agik
pozisyonlarini kapatma egilimi icinde olmalari, likidite ihtiyacini artirirken bu durum
faizlerin bir miktar yiikselmesine neden olmustur. Bu donem itibariyle bankacilik

sektoriinde yapilmasi1 planlanan yapisal reformlar nedeniyle bankalar agik
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pozisyonlarini daha agresif bir sekilde kapatma yoluna gitmisler ve piyasada bazi
bankalarin Tasarruf Mevduat ve Sigorta Fonuna (TMSF) devredilecegi yoniindeki
sOylentiler, bankalar aras1 piyasalardaki giivensizligin daha da artmasi sonucu
bankalarin anlik likidite ihtiyaci iist diizeye ¢ikmistir. Bankalarin likidite ihtiyacinin
daha da artmasi faizlerin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur (Akdis, 2011: 479 —
480).

Ozatay’a (2014) gore bankalar bu siirecte likidite sikintis1 ¢ekerken TCMB’nin
para politikas1 tavri, sabit kur rejimi altindaki merkez bankasinin yapmasi gereken
sekilde kural geregi piyasaya likidite vermeme seklindeydi. TCMB bu dénemde gorev
olarak oOnceden belirlenmis kuru belli bir diizeyde tutmaya caligmistir. Bu durum,
Ekonomide olusan panik ortaminda yabanci yatirnmeilarin portfoylerini degistirerek
hizla nakite (dovize) donmelerine yol agmistir. TCMB’nin sabit kur rejimi geregi kuru
belirlenen diizeyde sabit tutma istegi ile bir taraftan piyasaya doviz enjekte
etmekteyken, diger taraftan piyasadaki panik ortaminda piyasadaki TL’ nin hizla dovize
gevrilmesi kurun yukart yonli baskisini artirmis ve gecelik faiz % 873’e¢ kadar
cikmistir. TCMB’nin doviz rezervi ilk doviz ataginin bagladigi 15 Kasim’dan 4 Araliga
kadar olan siiregte yaklasik 5,8 milyar dolar azalmisken toplam rezervinin % 24’inii
kaybetmis ve TMSF bu silire zarfinda kontrole alinmasi beklenen Demirbank’1 4

Aralikta devralmistir (Ozatay, 2014: 95-96).

Kasim 2000 krizi sonrasinda TCMB’nin doéviz rezervlerindeki bu azalmaya
karsilik IMF’in 10 milyar dolar yeni kredi agmasi sonrasi, TCMB’nin déviz rezervi 28
milyar dolar seviyesine gelmistir. Ancak faiz-kur riski hala devam etmekteyken,
IMF’in programdan vazgeg¢ilmesi talebi donemin hiikiimeti tarafindan kabul
gormemistir. Zira IMF’ gore 1999 yilinda yapilan bu program cergevesinde yapilmasi
gereken adimlar atilmamisti ve TCMB’nin elindeki doviz rezervlerinin tamamen
eriyebilecegi diisiiniilmekteydi. Bu siiregte bankalarin agik pozisyonlari kapatilmis olsa
da bankacilik sektoriindeki kirilgan yap1 devam etmistir. Bankalarin sermaye yapilari
yetersiz ve bilango aktiflerinde yiiksek miktarda devlet tahvili ve yetersiz doviz rezervi,
kisa vadeli bor¢clanma yapilar ile bankacilik sektoriinde bir tiirlii yapilamayan kurumsal
diizenlemeler riskin devam ettigini gostermistir. Subat 2001 krizi Milli Giivenlik
Kurulunda Bagbakan ile Cumhurbagkani arasindaki siyasi gerilimin ortaya ¢ikmasi

yabanci yatirimcr algisinda bu olay piyasa iizerindeki giivensizligi artirmis ve biiyiik
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sermaye ¢ikiglart yasanmigtir. Bu siiregte heniiz ¢ézlimlenmemis olan kur-faiz riski
cercevesinde meydana gelen doviz ataklari ile faizlerde ani ylikselmeler olmustur.
TCMB’nin doviz ataginit mevcut doviz politikasi ile durduramayacagi anlasilinca 22
Subat’ta yedi saat siiren Bakanlar Kurulu sonrasinda sabit kur rejiminden vazgecilerek
TL’nin doviz kuru karsisinda dalgalanmaya birakilmasina karar verilmistir. Bakanlar
Kurulu’nun bu karar1 ile sabit kur rejiminden vazgegerek piyasaya daha fazla doviz
enjekte etmeyi birakmistir. Bu siiregte TCMB’nin 16 Subat’ta yaklasik 28 milyar dolar
olan ddviz rezervi, 23 Subatta yaklasik 22,5 milyar dolar seviyesine kadar diismiistiir

(Kepenek ve Yentiirk, 2007:594).

Subat 2001 krizi sonrast IMF ve Diinya Bankasi’nin yardimiyla yeni bir program
hazirlanmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis adi altindaki program Diinya Bankasi’ndaki
gorevinden ayrilarak ekonomiden sorumlu Devlet Bakanligina getirilen Kemal Dervis
onderliginde hayata gecirilmistir. Bu programin ana hedefi Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizi ile Tirkiye ekonomisindeki kriz mekanizmalarini tetikleyen unsurlar iizerinde
yeniden yapilanmayr igermektedir. Ana hatlariyla Gilgli Ekonomiye Gegis
Programi’nda sunlar yer almaktadir. (1) dalgali kur rejimi igerisinde enflasyonla
miicadele kararli bir yapida siirdiiriilmesi. Bu amagla 6nceligi fiyat istikrar1 olan giiglii
ve bagimsiz bir merkez bankasi icinde seffaf ve hesap verilebilir bir kurumsal yapinin
tesis edilmesi amaglanmis ve s6z konusu kurumsal yap1 ile enflasyon hedeflemesine
gecis gergeklestirilmistir. (2) bankacilik sektoriinde yapisal diizenlemeler ile reel
sektorilin gelismesinde lokomotif gii¢ olarak finansal yapinin yeniden saglam temellerde
tesis edilmesi amaclanmistir. (3) Bir diger sorun olarak kamu bor¢ stokunun
azaltilmasina yonelik olarak kamu bankalarinin gorev zararlarinin hazineye devri ile
kamu bor¢ stokunun tek elden en az maliyetle yiiriitiilmesi i¢in yasal diizenlemelere

gidilmistir (Karluk 2015: 483-485).

Yukarida kisa Oykiisiinii anlattigimiz art arda tekrarlanan bu iki krizin hig
kuskusuz ayni kriz mekanizmasindan kaynaklandig: ortadir. Kasim 2000 krizinde doviz
atagiin yabancilarla sinirl diizeyde kalmasina ragmen ii¢ ay sonra Subat 2001 krizi ile
tekrarlanan aymi kriz olgusunda bu spekiilatif ataga yabancilarla beraber yerli sermaye
ve bankalarinda katildigi goriilmektedir. S6z konusu krizi meydana getiren
mekanizmanin Aralik 1999°da IMF ile beraber belirlenen “Enflasyonla Miicadele

Programinin” uygulanmasindaki iradenin ortaya konulamamasinda ve mevcut
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hiikiimetin krizi yonetmedeki basiretsizligi ile iktisadi yapidaki kirilganliklarin roli

vardir.

Enflasyonla Miicadele Programi neticesinde parasal kontrol mekanizmasi olarak
doviz kurunun nominal ¢ipa olarak belirlenmesinde uygulamada yiiksek enflasyon
altindaki ekonomilerde kisa siirede enflasyonist baskiyr onemli sekilde azalttig
goriilmektedir. Sabit kur rejiminin kisa siirede enflasyonu baski altina almasina ragmen,
uzun stireli bir politika stratejisi olarak kullanilmasinin literatiirde ulusal paranin asiri
degerlenmesine yiiksek cari agik ve kamu borg stoku altinda iyice 1sinan konjonktiirde
kriz ¢ikma olasiligint artirdigi tespitlerine yer verilmektedir. Bu yiizden enflasyonu
diisiirmeye yonelik sok politikalarin kisa siireli ve bir ¢ikis stratejisinin zamanlamasinin
iyi belirlenmesi gerekmektedir. Nitekim IMF kur ¢ipasindan ¢ikis icin Temmuz 2001
gibi bir takvim belirlese de Uygur’a (2001) gore en azindan Kasim 2000’deki doviz
atagindan sonra doviz kuru g¢ipasindan ¢ikisin gergeklestirilmesi gerekirdi (Uygur,

2001: 23-24).

Subat 2001 krizi sonrasi sabit kur rejimi altindaki kur-faiz baskisi
Onlenemeyince piyasadaki likidite krizi Kasim 2000 krizinden ¢ok daha dramatik
noktalara ulasmis ve gecelik faiz oranlart % 6200’¢ firlamistir (Uygur, 2001: 23). Bu
durum karsisinda hiikiimet harekete gegmek zorunda kalmis ve TL’nin yabanci paralar
karsisinda dalgalanmasina izin vermistir. Mevcut hiikkiimetin siyasi darbogaz igerisinde
oldugu bir konjonktiirde elestirilerin odaginda olmamak adina Kasim 2000 krizi sonrasi
TL’y1 devaliie etmeyerek sorumluluk almadigi goriilmiistiir. Subat 2001 krizinde
hikkiimet devaliiasyon yerine doviz kurunun dalgalanmasini serbest birakarak en
azindan bu konuda siyaseten sorumlulugu iizerinden atarken d6viz kurunun spekiilatif
sekilde c¢ok daha yiiksek seviyelerde belirlendigi ikincil doviz piyasalart meydana
gelmistir (Yentiirk, 2005: 95 - 96).

Iki krizin ana temasinda bankacilik sektdriiniin kirilgan yapist sonucunda likidite
krizinin yasandig1 sonucuna varilmaktadir. 1999 IMF programi sonrasinda sorunlu bes
bankanin TMSF’ye devredilmesi haricinde sektorde kirilganlik unsuru olusturan bir
takim dengesizliklerin giderilmesi igin harekete gegilmemistir. Bunlar (Yentiirk, 2005:
93);
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e Banka aktiflerinin kalitesini bozulmasi; yabanci fon miktarinin toplam

fon miktarina oranin ¢ok yiiksek -% 50-65 araliginda- olmasi.

e Yiksek kamu borglanmasi nedeniyle faizlerin yliksek olmasindan
kaynakli, dig fon maliyetine oranla yurt i¢i fon maliyetinin ¢ok fazla

olmasi.

e Bankalarin kisa vadeli bor¢lanma ile uzun vadeli kredi tahsisi sonrasinda

yasanan vade uyumsuzlugu.

e Istikrarsiz ekonomik ortamda giiven ortamiin bozularak risk primlerinin

artmasi sonucu geri donmeyen kredilerde artiglarin gerceklesmesi.
e Sektorde ¢ok sayida kiiciik ve sermaye yeterliligi diisiik bankanin olmast,
e Kamu bankalarinin gorev zarar1 vererek bilancolarinda yer almasi.

Kriz oncesi sektorden ¢ikarilmayan sorunlu bankalardaki likidite yonetiminde
goriilen yanligliklar, kredi plasmaninda ters secim ve sonrasinda geri donmeyen
kredilerin yasanmas1 gibi faaliyetler kur-faiz riskini daha da artiran bir unsur olmustur.
Subat 2001 Krizi sonrasinda yeniden yapilandirma kapsaminda 20 banka tasfiye
edilmis, bir ¢ok banka subesinin kapatilmasi ve isten ¢ikarilmast gibi diizenlemeler ile
bankacilik sektorii daha kiigiiltiilmiis ve kirilganlik unsurlarinin ortadan kaldirilarak

daha steril hale getirilmeye ¢alisilmistir (Colak, 2007: 241 — 242).
2.3.2008 KURESEL FINANS KRiZi
2.3.1. Krizin Ortaya Cikisi

200011 yillarin bagindan itibaren diisiik enflasyon-faiz-risk ortaminda ipotege
dayal1 konut kredisi (mortgage) piyasasi hizla biiylirken, s6z konusu bu krediler dnceleri
gecmiste 6deme gligliigli yasamamis ve borgluluk- gelir oran1 diisiik olan kisilere (prime
mortgage) verilmekteydi. Ipotege dayali konut kredilerinin ¢ok uzun doneme yayilmis
getirileri karsisinda finansal aracilarin bu getiriyi karmasik finansal araglar1 kullanarak
riskle beraber bu varliklarin ihra¢ edilmesi, finansal bir yenilik olarak ortaya ¢ikmustir.
Bu yeni finansal tirev varliklar, gelecekteki getirinin nakit varliklara
doniistilebilmesinden bagska bir sey degildi ve bu varliklarin degeri zaman i¢inde ipotege

konu olan konutun degerinin bile ilizerine ¢ikmaya bagladig1 goriilmiistiir. ABD’de artan
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tilketim harcamalarinin fiyatlar tizerinde baski yapmasi sonrasinda, 2004-2006 yillar
arasinda enflasyonu baski altina alip ekonomideki isinmay1 6nlemeye calisan FED,
efektif federal fon oran1 %1 seviyesinden %35,24 seviyesine kadar ylikseltmistir. FED’in
bu faiz artislar1 sonrasi emlak piyasast durgunlagsmaya baslamistir. Bu siiregte emlak
fiyatlar1 Case Shiller endeksine gore, 2007-2008 yillar1 arasinda yaklasik %16 oraninda
diistiiglinii gosterirken, s6z konusu bu fiyat diizeltmesinin devam ederek endeksin %10

daha diismesi gerektigi sdylenmistir (Egilmez, 2015: 66-67).

Emlak fiyatlarindaki bu diisiisten sonra krize giden siiregte yasanan ilk gelisme
Eylil 2008’de iki biiylik yatirnm sirketi olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in ABD
hiikiimeti tarafindan yonetiminin devralinmasidir. Dar gelirli ailelere kredi imkanlari
sunmak i¢in devlet destekli iki sirketin bilangolarinda yaklasik 1 trilyon dolarlik sub-
prime ve riskli (Alt-A) yatirnmlarinin bulunmasina ragmen, ABD Kongresinin biiyiik
destegi ile kamulastirilmalarina karar verilmistir. Hazine bakan1 Henry Paulson, Fannie
Mae ve Freddie Mac’in kamulastirilmasini duyurdugu basin toplantisinda bu iki
sirketteki ¢Okiisiin nedenini “basarisiz is modelleri” olarak gdstermistir (Wallison and
Calomorris, 2009: 71). Bir baska biiylik yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in kisa
bir siire sonra iflasla karsi karsiya oldugu anlasildiginda ayni hiikiimet yetkilileri
bankanin batmasina géz yummuslardir. Lehman Brothers finansal sistemde elinde en
fazla sub-prime kredilere dayali toksik kagit bulunduran yatirim bankasi durumundaydi.
Ayni dénemde dev sigorta sirketi AIG’nin iflas edecegi duyuldugunda bu durumun
ABD ekonomisinin tamamen durmasi anlamina geleceginden bu sefer FED tarafindan
85 milyar dolarlik kurtarma paketi ile kurtarilmistir. FED’in son kredi mercii olarak
bankalara yardim edebilmesi bilinen bir politika yontemi olarak agiklanabilir, ancak
FED’in banka dis1 bir kurum olarak AIG’ye kriz siiresince sira dist tedbirler
kapsaminda yardimlar yapilmistir. Hiikiimetin art arda gelen bankalar1 kamulastirma,
kurtarma paketleri ve sirket birlestirmeleri ile gecen 2008 Eyliil ayinda ipotekli konut
kredisi piyasasinda sub-prime kredilerinin biiyiik yatirim bankalariin bilangolarinda
sorunlu kredilere dayali varliklar bulundugu goriilmektedir (Erdonmez, 2009: 91 — 96).
S6z konusu sorunlu varliklar ABD hiikiimeti tarafindan agiklanan bir dizi program
dahilinde yeni kurtarma paketleri ile satin alinmis, piyasadaki toksik kagitlardan

temizlenmesi ile piyasalarin steril hale gelmesi amaglanmugtir.
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2.3.2. Krizi Onlemeye Yénelik Uygulanan Politikalar

Emlak piyasasinda olusan balon, ayn1 zamanda finansal sistemde ipotege dayali
menkul degerler vasitasiyla finansal bir balonu da beraberinde getirdi. Emlak
piyasasinda yasanan kriz dogal olarak finansal sisteme de bulasmis oldu. ABD
ekonomisinin ve onun finansal hizmetler endiistrisinin Diinyanin finans merkezlerinden
biri olmasi, yasanan krizin tiim Diinya’ya yayilmasina neden oldu. Emlak piyasasinda
patlak veren krizin, finansal piyasalara ve reel piyasalara, oradan da tiim kiiresel finans
sistemi etkileyerek, Diinya kiiresel iktisadi sistemin krizle kars1 karsiya gelmesine yol

acti.

Kriz basta ABD olmak iizere GU’lerde ciddi likidite, iiretim ve talep
daralmalarint meydana getirdi. Krizin basladigi Eylil 2008 ayindan itibaren iktisadi
belirsizliklerin artmasi, firma ve bireylerin krediye ulasma imkanlarinin azalmasi ve risk
algisinin tiiketim, yatinm gibi kararlarin ertelenmesine neden olmustur. GU’lerde
yasanan bu gelismeler, toplam talebin daralmasma, GOU’lere dogru gerceklesen
uluslararas1 sermaye akimlarindaki disiisle beraber, Diinya dis ticaret hacmindeki

daralmalar, krizin bu tilkelere de yayilmasina neden olmustur. (TCMB, 2009a: 3-4).

Krizin bulasic1 hastalik gibi yayilmaya basladiginda Eyliil 2008’de GU’lerin
krize miidahale etmekte geciktikleri anlagilmistir. Kriz siirecinde ilk anda krize yapilan
miidahaleler, finansal sistemdeki yapisal sorunlari ¢6zmekten daha ¢ok, oncelikle finans
kuruluglarinin ve sigorta sirketlerinin bilancolarinda yer alan sorunlu varliklarin
sterilizasyonu yoluna gidilmistir. Burada amacin ilk basta finansal sistemi ¢abuk bir
sekilde tekrar calisir hale getirerek krizden ¢ikisin gerceklesmesini saglamakti. 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren baglayan resesyonda ciddi talep daralmalari, hammadde
ve enerji fiyatlarinda ve enflasyonda diisiisii beraberinde getirirken, GU’lerde
deflasyonist bir durgunluga sebep olmustur. Deflasyonist ortamda para politikasi kanali
ile ekonomiyi tekrar canlandirmak amaciyla merkez bankalar1 devreye girerek politika

faiz oranlarini tarihi diisiik seviyelere cekmislerdir (TCMB, 2009a: 4).

FED ilk etapta sorunun likidite sorunu oldugu diisiinerek, federal fon oranim
%0-0,25 seviyesine kadar c¢ekmistir. Tiiketicilerin ucuz likiditeye erisebilmesi,
ekonominin kredi genislemesi yoluyla resesyondan ¢ikacagi beklendi, fakat beklenildigi

gibi deflasyonist durumdan kurtulmak baska bir deyisle krizden ¢ikis dyle kolayca
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gerceklesmedi. FED’in yaklasik bir yil, %0,-0,25 politika faizi ile fonladigi piyasa
kosullarinda, 2010 yili baslarinda kredi piyasasinin aksine 400 milyon dolar kadar daha
daraldig1 goriilmiistiir. Burada beklenilenin aksine ucuz likiditenin kredi genislemesi
yoluyla talebi canlandirtp, enflasyonu artiramamasinda iki parasal aktarim
mekanizmasindaki tikaniklar nedeniyle tiiketici, ucuz krediye erisemedi. FED’in
politika faizini daha uzun siire diigsiik birakacagi beklentilerinin ylikselmesi sonucu
bankalarin kiiresel kriz siirecinde iktisadi belirsizligin risklerle beraber paralel bir
sekilde artarak devam edecegi beklentisine neden olmustur. Bankalar bu ortamda
bilangolarin1 daha az riske gore ve daha fazla getiriye sahip olacak varliklara, yani bono
piyasasina yoneldiler. Dolayisiyla bu gelismeler aslinda parasal genislemenin likidite
tuzagi ile etkin bir politika g¢izememesine uygulamali bir &rnek teskil etmektedir
(Aslanoglu, 2011b: 41).

Kriz siirecinde kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildig:
geleneksel para politikasinin etkin olamamasi, para politikasinda sira dig1 yontemlerin
uygulandig: ve literatiirde geleneksel olmayan para politikasi (non-traditional monetary
policy) olarak adlandirilan para politikast1 uygulamalarinin devreye sokuldugu
goriilmustiir. Geleneksel olmayan para politikasi yaklasimimin mimari olan ve dénemin
FED Bagskan1 Ben Bernanke kriz siiresince etkin olamayan geleneksel para politikasi
yaklasimindan yeni para politikas1 yaklasimina, yani miktarsal genislemeye geg¢isi
(QE1) kendi yazdigi “Karar Alma Cesareti” adli otobiyografik-ani1 kitabinda soyle
anlatmaktadir:

“FED bagkani olmadan 6nce kisa vadeli faiz oranlarmin sifira dayanmasindan sonra
izlenebilecek para politikasi hakkinda konugmalar yapmistim. Oldukga genis bir kitlenin
kabul ettigi ve faiz oranlarmin sifira dayanmasinin para politikast segeneklerinin
tikenmesi anlamina geldigini savunan goriise karsilik kendi goriislerimi anlatmistim. O

konusmalarda tersini savunmustum. Simdi fikirlerimi pratige doékme zamaniydi.
Geleneksel politikalarin sonuna gelmistik (Bernanke, 2016: 464).”

Para politikasinin kriz 6ncesi modern temellerinde yer alan fiyat istikrar1 amact
ve kisa vadeli faiz oranlari araci ile tek amag-tek arag konsensiisii krize kadar olan
boliimde merkez bankalarin etkin bir para politikas1 yliriitmelerine yardimci olmustur.
Modern para politikasinin fiyat istikrar1 amaci daha ¢ok enflasyonist etkilerin
arindirilmasi seklinde, yani; enflasyondan fiyat istikrarina dogru gergeklesen bir para
politikast tasarimina sahiptir. Kriz siiresinde gerceklesen deflasyonist ortamda

geleneksel para politikasi anlayisinin etkin bir sekilde c¢alismamasi para politikasina
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hareket alan1 birakmayan iki durumun varligini ortaya ¢ikarmistir. FED’in kisa vadeli
faiz oran1 aracini genisletici para politikasi olarak agresif bir sekilde %0 seviyelerine
indirmesine ragmen ekonomik canlanma hala yasanmamis ve enflasyon olusmamisti.
Bu noktadan sonra teknik olarak kisa vadeli faiz oranlari daha fazla genisletici para
politikast imkani1 sunmayarak kendi dogal sinirlarina ulasmistir. Geleneksel para
politikasinin iglerligini kaybettigi bir diger unsur ise finansal piyasalardaki
dengesizliklerin piyasa yapicilarinin daha temkinli bir sekilde hareket etmesine neden
olmasidir. Bu durumda % 0 politika faiz kisit1 altinda toplam talebi canlandiracak bir

etkinlik s6z konusu degildir (Evans, 2009).

Bu durumda FED’in geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin
ticayagindan bahsetmek gerekir. Bunlardan birincisi, para politikas1 olarak iskonto
penceresinin devreye sokulmasidir. Bu uygulama ile iskonto penceresi oranlarini
distirip teminat karsiligi kisa vadeli kredilerin vadelerini uzatarak mevduat
bankaciligina ek likidite imkan1 sunulmustur. ikincisi, Freddie Mac ve Fannie Mae gibi
finansal piyasa katilimcilarinin ipotekli konut kredilerine dayal1 varliklarini satin alarak
sorunlu varliklarin piyasadan cekilmesi saglanmasidir. Ugiinciisii de finansal piyasa
aktorii olmayan AIG’nin elindeki sorunlu varliklarin satin alinmasidir (Bulut ve
Demirel, 2015: 296). Burada FED geleneksel olmayan para politikasi yaklasiminda
daha agresif sekilde, sanki bir piyasa yapicist gibi davranarak, noktasal politika

uygulamalari ile finansal sistemin tekrar islerlik kazanmasina calistig1 goriilmektedir.

FED’in miktarsal gevseme ile genis ¢apli bir likidite imkanlari sundugu kriz
ortaminda piyasa aktdrlerin tarafindan anlagilmasi ¢ok daha zor ve spesifik ozelliklere
sahip olan geleneksel politika durusunu ileriye doniik enflasyon beklentilerini
capalamada, piyasayr yonlendirmede ve etkilemede politika araci olarak iletigim
kanalin1 etkin bir sekilde kullandig1 goriilmektedir. Bu anlamda iletisim kanalinin para
politikas1 ile uyumlu olmasi, kriz doneminde iktisadi belirsizlikleri azaltmak adina ve
piyasa katilimcilarina ileriye doniik bir rehberlik sundugu goriilmiistiir. Bir diger kriz
donemi politikalarinin 6nemli olgusu finansal istikrarin saglanmasi i¢in bu piyasalarin
etkin bir denetim ve gbézetim mekanizmasina ihtiyag duyuldugu agikga ortaya

konulmustur (Bernanke, 2012: 6-10).
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Krizin ABD’den sonra etki alaninin Avrupa oldugu goriilmektedir. Ingiltere
Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) genisletici para politikasi ve diger
tedbir politikalar1 ile krize kars1 6nlem almaya baslamistir. Bu siirecte ECB oOncelikle,
Avro bolgesi ekonomisinin finansmani i¢in ve para politikas1 uygulamasinda temel faiz
oranlarini tarihsel olarak diisiik seviyelere indirmis, ancak kriz kosullarinda yapilmasi
gereken geleneksel olmayan para politikasina bagvurmak oldugu goriilmiistiir. ECB’nin
temel hedefi fiyat istikrar1 saglamanin yani sira finansal istikrar1 saglayacak ve
ekonomide olasan resesyonun sinirli bir diizeyde kalmasii saglamayr amaclamistir.
ECB bu yonde ilk adimi faiz oranlarin1 Ekim 2008’den Mayis 2009’a aras1 donemde
seri faiz indirimleri ile politika faiz oranin1 %1’e kadar indirmistir. Ayn1 zamanda, Avro
bolgesinin ekonomisine finansman kosullarini ve kredi akisin1 geleneksel olmayan para
politikas1 kullanarak saglamaya calisilmis ve bu yonde tam borclanma, daha uzun
vadelerde ek likidite saglanmasi ve swap kolayligi anlagmalari gibi sira disi tedbir
politikalar1 devreye sokulmustur. ECB nin para politikas1 uygulamasin ii¢ ana madde
de siralanabilir (Thimann and Winkler, 2013: 10 -12):

e Bankalarin likidite teminatlarinin vadesinin uzatilmasi ile kriz
doneminde vadeye yonelik olarak gerceklesebilecek finansman
sikisikligr endiseleri azaltilmaya c¢alisilmistir. Boylece kriz ortaminda
ileriye doniik artan iktisadi belirsizligin yarattigi kredi maliyetlerindeki
artigl, bankalara daha uzun vadeli likidite planlama ufku saglayarak,
bankalarin ekonomiye kredi saglama imkanlarinin genisletilmesi

amaclanmustir.

e Kiriz dncesi Avrupa bankalarinin Amerikan bankalar ile Dolar cinsinden
ipotekli konuta dayali finansal varliklara iliskin, karsilikli bilango dist
yiikiimliiliiklerinin bulundugu goriilmektedir. Bu ylizden 6zellikle FED
ile, karsilikli takas (swap) kolayligi sozlesmeleri yapilarak, gesitli
vadelerde gecici olarak, yabanci para birimlerinde ve Euro cinsinden

teminata karsi likidite saglamistir.

e Covered Bond Purchasing Programme (CBPP) adinda kapsamli tahvil

alim programi ile ECB, Euro cinsinden tahvil ihrag etmeyi taahhiit etmis
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ve avro bolgesinde toplam 60 milyar Euro bedelle kademeli olarak

gergeklestirilmistir.

GU merkez bankalar1 kriz déneminde genel olarak yukarida anlatilan FED ve
ECB’nin geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarina benzer politikalar ile krize
midahale etmislerdir. Kriz siirecinde s6z konusu bu merkez bankalarinin uyguladiklari
tahvil alim programlar1 sonucunda kiiresel finans sisteminde likidite bollugu dénemine
girilmistir. Bu dénemde uluslararas1 sermaye akimlari GOU’e dogru yonelmis ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin asir1 sekilde oynakligi bu iilkelerde finansal risklerin
artmasina neden olmustur. Bu durumda GOU’lerin likiditeye erisme kolaylig: artarken,
kredi maliyetlerinin ucuzlamasi ile bu iilkelerde kredi genislemesine ve ulusal paralarin
asirt degerlenmesine neden olmustur. Asiri kredi genislemesi ile toplam talepteki
artislar ve doviz kurundaki diisiislerin ihracati azaltici ve ithalat1 artirict bir etki yapmasi
sonrasinda dis 6demeler agiginda ciddi artislar1 meydana getirmistir. GOU’lerde bu
gelismeler 1s18inda makro ihtiyati politikalar 6nem kazanmis ve bu politikalar
dogrultusunda kisa vadeli sermaye akimlarin asir1 volatilitesi azaltilmaya ve asir1 kredi

genisglemesi ile artan finansal risklerin azaltilmasi amaglanmistir (Kara, 2012a).
2.3.3. Krizin Nedenleri

2008 kiiresel finans krizinin ilk bakista finansal piyasalarda cikan bir kriz
olmasma ragmen, krizi tetikleyen ve goriinen asil unsurun ABD’de ipotekli konut
piyasasindaki (mortgage) emlak fiyatlar1 balonun patlamasidir. Krizin daha once
goriilmemis bir boyutta “kiiresel” ekonomiyi etkileyerek, GU ya da GOU ayn
yapmadan tiim ekonomileri etkilemis olmasinda geriye doniiliip bakildiginda farkli iki

tarihsel siirecteki bir takim dinamiklerin krizin olusumunda etkili oldugu goriilmektedir.

Bunlardan biri, kapitalist iktisadi sistemde 1990’lardan itibaren yasanan bir
takim gelismelerdir. Bunlar, kiiresellesme, asir1 finansallasma ve teknolojik yenilikler
ile {lilke ekonomilerinin birbirlerine simsiki baglarla baglandigi entegrasyon ve
serbestlesme siireci ile Diinya enflasyon oranlarmin hizla diismesi, yeni iretim
stireclerinin ve ucuz maliyetli liretim merkezlerinin (Cin, Glineydogu Asya tilkeleri,
Hindistan gibi) ortaya ¢ikmasi, donemin “great moderation” (biiyiik uyum) olarak
adlandirilarak risk primlerinin diismesi ve kiiresel likidite bollugu altinda {iretken

olmayan piyasalarin (konut piyasas: gibi) finansallagma yoluyla gelismis ekonomilerde
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(6zellikle ABD’de) i¢ talebin canlandirilmaya calisilmasi siirecini tetiklemistir. Bu
piyasalarda biriken riskin ve asir1 genislemenin sonucu kiiresel ekonominin,

konjonktiirel dalgalanmalarin dogasi1 geregi uzun stireli bir resesyonla karsilagilmistir

(Yilmaz, 2012: 33).

Krizin olusumunu agiklayan bir diger genis perspektifli tarihsel siire¢ ise
1970’lerde petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile kapitalist iktisadi
sistemin koklii bir paradigma degisimi ile basladigi ileri siiriilmektedir. Bu siirecte
Keynesyen iktisat politikalarinin terk edilerek, monetarist - rasyonel beklentiler - Yeni
Keynesyen iktisat gercevesinde “yeni sentez ya da biiylik uzlagi” olarak adlandirilan
Neo-klasik iktisadin revize edilmesi énemli bir doniisiim siirecidir. Bu siirecte fiyat
istikrarinin tek ¢ipa olarak belirlenmesi ve fiyat istikrarinin finansal istikrar1 tesis
edecegi yoniindeki goriisler, finansal risklerin goz ardi edilmesine neden olmustur
(Balmumcu, 2012: 49). Bunun yani sira piir serbest piyasa ekonomisinin yeniden tesis
edilmesi, kurumsal denetleme ve diizenleme mekanizmalarinin kimi durumlarda
gevsetilerek kimi durumlarda da tamamen ortadan kaldirilarak bolisiim, birikim ve
biiylime gibi toplumsal refahi tesis eden yapilarin sermayenin lehinde gelisecek sekilde
piyasa giiclerine ve piyasa mekanizmasina birakilmasi sonucunu ortaya cikarmistir.
Piyasa giiclerinden sermayenin lehine yapilan bu koklii doniisiim siireci asir1 birikimin
asirl bor¢glanma sarmalinda finansallasma sadece sorunlar1 6telemeden bagka bir ise
yaramadi. S6z konusu bu dengesizlikler finansallasma ile Otelenmis olsa da
finansallasmanin kendi igyapisal sorunlari kriz yaratma potansiyelini tasimasi krizin

tetikleyici unsuru olmustur (Durmus, 2012: 41).
2.3.3.1. Kiiresel Diizlemde Enflasyonda Diisiis

Kiiresel iktisadi sistem 1970’lerden itibaren koklii bir doniisiim yasamistir.
Keynesyen iktisat politikalarinin  Onciiliigiinde gelisen devlet kapitalizminin rafa
kaldirilmasi bir anlamda sosyal refah devlet anlayisinin da tasfiye edilmesi stirecidir. Bu
durumda sosyal refah devleti ilkesinin bireye sagladigi, emek ya da sermayenin
herhangi bir piyasa degerine bakilmaksizin sahip olundugu kisiye ve ailesine asgari
gelir giivencesi vermesi, bireyin ve ailesinin yaslilik hastalik, issizlik gibi hayatin
olagan akis1 igerisinde bireyin basina gelebilecek bireysel krizlere kars1 bas edebilme

imkan1 ve toplumsal mutabakatin saglandigi ve tiim yurttaglarin esit olarak
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faydalanabilecegi sosyal hizmetlerin sunulmasi gibi bireyin temel ve sosyal ihtiyaglari
(Biriggs, 1961: 288’den aktaran MacGregor, 2014: 236) serbest piyasa sisteminin
piyasa giiclerinin eline birakilmistir. 1970’lerde itibaren bu koklii degisimle beraber
serbest piyasa sisteminin bollisim esaslarini sermayenin lehine sekil degistirdigi
goriilmektedir. Sermayenin iiretken olmayan ama yiliksek karliligin oldugu piyasa
sistemi igerisinde basat rol de olana finansal kesimin toplam kardan aldig1 pay 1960-90
arasinda biiyiik artis gostermistir. Nitekim ABD’de finans dis1 kesimin kar payi
1960’larda yillik ortalama % 9,12 iken, 1990’larda bu oran artis bir tarafa azalma
egilimi gostererek %8.57 olmustur. Finansal kesimin ortalama yillik kar pay1 1960’larda
%16,93 iken 1990’lara yaklasik olarak bu oran iki kat artarak %35,24 olmustur.
1980’lerden itibaren hizlanan finansallagsma ve serbestlesme hareketleri kiiresel boyutta
gerceklesirken enflasyonist etkiler s6z konusu finansal kesimin karlarini olumsuz
etkilemekteydi. Buna gore finansal varliklarin zamana bagli olast getirileri yiiksek
enflasyon altinda erirken kar oranlarinin da azalmasina neden olmaktaydi. Bu itibarla
tim iktisat politikasinin araglart fiyat istikrarinin  temin edilmesi {izerine
yogunlagsmaktaydi (Eroglu, 2012: 60-61). Bu duruma bagli olarak, fiyat istikrarinin
temel politika amaci olarak tasarlandigi para politikast stratejileri gelistirildi ve bu
yonde uygulamada enflasyon hedeflemesi stratejisi 6ne ¢ikmustir. Bircok GU’ler ve
GOU’ler enflasyon hedeflemesini basari ile uygulayarak enflasyonu biiyiik oranda baski

altina almislardir.

Kiiresel diizlemde enflasyonu baski altina alan bir baska durum isgiicii
maliyetlerinin diismesidir. Isgiicii maliyetlerinin diismesinde bir ¢ok etkeni siralamak

mumkindiir.

Bunlardan birincisi is¢i haklarinin emegin aleyhine olacak sekilde issizlik
sigortalari, asgari licret yasalar1 diizenlemelerin gerceklestirilmesi ve sendikalarin
pazarlik giiciinii azaltan bir takim kavram ve olgularin meydana gelmesidir (Ekin, 1998:
10). Bunlardan belki en g¢arpici olan1 monetarist diisiince tarafindan ortaya atilan dogal
igsizlik orani kavramidir. Palley (2014)’e gore tam istihdamin belirlenmesi konusunda
“enflasyonun azalma veya artma egilimi gostermedigi baska bir deyisle enflasyonu
hizlandirmayan issizlik oran1” yani “ dogal issizlik oran1 kavrami tiiretilmistir. Bu
oranin belirlenmesi miimkiin olmayan ama bir kabul ile yaklasik %4,5-5 gibi bir oranin

varsayildig1 bir issizlik oranidir. Dogal issizlik orani kavraminin tiiretilmesinin iki
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sonucu vardir. Bunlardan biri dogal issizlik orani perdesi altinda ortalama issizlik
oranlariin makul bir seviyede oldugu ileri siiriilerek iscilerin pazarlik giiciiniin
azalmasina neden olmaktadir. Dogal issizlik oranina ¢okta uzak olmayan ortalama
igsizlik oranlarinin siyasilerin tizerindeki baskiy1 azaltan bir unsur olmaktadir. Bir diger
husus da yiiksek faiz oranlarinin oldugu ekonomik ortamda artan issizlik oranlar
nedeniyle faizler lizerinde baskinin dogal issizlik oran1 perdesi altinda azalmasina izin
verilmemis olacagidir. Bu durum karsisinda yiliksek faiz oranlarmin yiliksek gelir
grubundaki varlikli kesimin ve finansal sektoriin kar marjlarinin artmasina neden
olmaktadir (Palley, 2014: 50). Bu durumda diisen enflasyon ve faiz oranlari, finansal

kesimin artan karlar1 finansal varliklarda balonlarin olusmasina neden olmustur.

1990’lardan itibaren kiiresel konjonktiirde koklii bir doniisiim olarak komiinist
devlet rejimlerinin yikilmasi sonrasindaki iktisadi doniisiimiin etkileri gosterilebilir. Bu
tilkelerin serbest piyasa sistemine kiiresellesme ve finansallasma hareketleri kapsaminda
entegrasyonlart siirecinde ucuz isgiicliniin {iretim maliyetlerini diisiirmesi sonucu
enflasyonu baski altina alan bir diger olgu olarak karsimiza c¢ikmistir (Akyaz1 ve Al,
2015: 368).
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Grafik 2: Diinya Ekonomisi Ortalama Enflasyon Oranlar: (1980-2016)
Kaynak: (World DataBank, 2017)
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Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasinda sanayilesmis tilkelerde asiri
iretimin finans dis1 kesimin kar oranlarinin azalttigr goriilmektedir. Bu iilkelerde
finansal sektoriin asir1 genislemesi, sanayilesmis {ilkelerdeki endiistriyel siire¢lerin
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasi Cin, G. Kore, Tayland, Singapur,
Malezya ve Endonezya gibi Dogu Asya iilkelerine kaymis olmasidir. 1980’lerden
itibaren Dogu Asya tllkelerinde yasanan iktisadi doniisiim stirecinde teknolojik
yenilikler ve daha az insan daha ¢ok makine giicii ile yeni lretim siireglerinin
gelistirilmesi aym1 zamanda ucuz is giiciiniin islenmis mal {iretiminin maliyetlerini
diisiirdiigii soylenebilir. GU’de azalan biiyiime oranlarmni ellerinde bulunan yiiksek
finansal varliklar1 ve tasarruflarini spekiilatif islemler ile kar elde etme amaciyla
finansal balonlarin olusmasina neden oluyor. 1980’lerden itibaren ABD ve Kita
Avrupa’sindaki biiyiik endiistriyel iiretim merkezleri Dogu Asya iilkelerine kayarken,
aym siirecte s6z konusu GU’lerde finansallasma hareketleri hiz kazanmaktadir (Y1lmaz,

2012: 33).
2.3.3.2. Asir1 Finansallasma

Finansal sistemin iktisadi faaliyetlerin kesintisiz sekilde devami i¢in baz1 temel
gorevleri yerine getirmesi beklenir. Bu temel gorevler ise (1) toplam kaynaklarin etkin
ve verimli sekilde dagitilmasini saglamak. (2) kullandigi risk yonetimi araglari ile
varliklarin risk yonetimini kolaylastirarak riskin azaltilmasina saglar. (3) tasarruflarin
statik durumdan daha dinamik bir duruma ge¢mesinde aracilik ederken tasarruf
sahiplerini ve bu tasarruflara ihtiya¢ duyan isletmeleri bu yonde hizmet vermeye ¢alisir.
(4) ticari iliskilerin ulusal ya da uluslararas1 boyutta daha etkin bir sekilde yapilabilmesi
igin araci hizmetleri ile s6z konusu miibadele iliskisini kolaylastirir. Finansal hizmetler
endiistrisinde yasanan teknolojik ve finansal yenilikler ile deregiilasyon hareketleri ve
denetim mekanizmalarinin ortadan kaldirilmasi sonucunda asir1 finansallasma olgusu,
bu piyasalarda biriken risklerin devamli kriz ¢ikarma potansiyelinden dolay1 en g¢ok
tartisilan konulardan biri olmaktadir (Kozanoglu ve Aytiirk, 2015: 305).

Kiiresel finans krizinin goriiniirdeki sebeplerinden olan ipotege dayali konut
kredilerindeki mevcut dengesizliklerin ve bunlarla iligkili bir dizi karmasik finansal
araglarla krizin derinligine ve yayilma yollarina bakildiginda, boyle bir spekiilatif

uygulamalardan kaynakli basit bir kriz mekanizmasi ile krizin genis bir perspektiften
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aciklanmasinin yeterli olmadigr goriilir. Bu goriis Foster ve Magdofun (2010)
calismasinda aksine, finansallasma hareketlerinin GU ekonomilerinin yaklasik son 40
yilinin en 6nemli giindem maddesi olmasinda, biiylime oranlarindaki sert diisiislere
baglanmis ve asir1 bor¢lanmaya bagli olarak gerceklesen finansallasma hareketleri bu
piyasalardaki kirilganligin ve istikrarsizligin zamanla artmasina neden olmustur.
ABD’de diizeltilmis biiylime oranlar1 yillar igerisinde sert bir diisiis gerceklesmistir.
Buna goére biiyiime oranlar1 1960'larda %4,4'ten, 1970'lerde % 3,3'lere 1980 ve
1990'larda % 3,1 ve nihayet 2000’lerde (2000'den 2009'a) kadar olan bélimde %1,9'a
kadar diismiistiir. Reel ekonominin bu hizli daralmasina karsilik finansallagsma
hareketleri hizla bu zayif isleyen iktisadi organizasyonun iizerine devasa bir finansal
hizmetler endiistrisi insa edildi. Bu finansal hizmetler endiistrisi halefi oldugu sanayi
endiistrisine gore daha kolay kazanglar elde etme ve spekiilatif yiiksek Karlar ile yeni
zenginler ¢ikarmaya bagladi. Siyasi lobicilik faaliyetleri giiclenen dev finans
sirketlerinin Ponzi sistemleri i¢in gerekli olan yasal diizenlemeleri ve deregiilasyon
hareketlerini yillar iginde kademeli olarak gergeklestirilmistir. Finansal hizmetler
endistrisinin bu hali ile gerekli olan devamli nakit akisinin asir1 bor¢lanma ile
saglanmasidir. Ozel sektér ve kamu borglar1 bu dénemde ozellikle ABD’de yillar
icerisinde 6nemli artiglar kaydederken krizin ilk emarelerinin goriildiigii 2007 yilinda

ABD’de GSYH’sinin yaklasik 4 katina ¢ikmis olmasidir (Foster ve Magdof, 2010).
2.3.3.3. Denetleme ve Diizenleme Mekanizmalarinin Kaldirilmasi

Kiiresel finans krizinin nedenleri iizerinde durulurken birgok arastirmaci
Bankacilik Yasasi olarak bilinen Glass-Steagall Yasasini (GSA) kaldiran diizenlemenin
Senato ve Temsilciler Meclisinde kabul edilerek, ABD Baskani Bill Clinton tarafindan
12 Kasim 1999'da onaylanmasi ile krize giden siirecte finansal sistemi bozucu bir rolii

oldugunda hem fikirdir.

1929-1933 Biiyiik Buhran yillarinda, 4000'den fazla ABD bankasinda yaklasik
400 milyon dolar tutarindaki mevduat bu bankalar tarafinda zarara ugratilmistir. Oyle Ki
Mart 1933'te donemin ABD Baskan Roosevelt tiim bankacilik sistemini dort giin
boyunca kapatmak zorunda kalmistir. ABD hiikiimeti bu depresyonun etkilerini
azaltmak tizere bir takim programlar (New Deal) bir tarafa Biiylik Bunalima sebep olan

krizin asil dinamikleri nelerdir ve onlarin bir daha tekrar etmemesi i¢in ne yapabiliriz?
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Bu sorunun etrafinda yapilan genel tetkikler sonucunda 1933 yilinda GSA yiriirliige
konulmustur (Demos, 2009: 1). GSA, ticari bankalarin faaliyet alanlar1 ile yatirim
bankalarmin faaliyet alanlarin1 birbirinden ayirmaktadir. S6z konusu yasa sonrasi ticari
bankalar miisterileri olan mudi sahiplerinin mevduatlarin1 kullanarak -yatirim
bankalarinin faaliyet alani olan- riske konu olan hisse senedi, bono gibi yliksek kar elde
etmeyi amagclayan faaliyetlerde kullanamayacaklardir. Ayni kanunla ticari bankalarin
diger onemli faaliyet konusu olan 6demeler sisteminde araci olmasi dolayisiyla ticari
bankalarin mevduatlarini sigortalama zorunlulugu getirmistir (Stiglitz, 2012: 262 —
263).

GSA’nin yirirliige girdigi ilk glinden itibaren finansal sirketlerin ve onlarin
lobicilik faaliyetlerinin en Onemli giindem maddesi yasanin kaldirilmasi iizerinde
olmustur. 1980’lerde lobicilik faaliyetleri ilk meyvesini veritken Ronald Reagan
doneminde GSA’daki regiilasyonlarin gevsetilmesi siirecinde FED, bankalarin bir dizi
menkul kiymet ihale faaliyetinde bulunmasina izin verdi. 1990’lar boyunca GSA’nin
kimi maddeleri bir takim diizenlemeler ile ya i¢i bosaltildi ya da tamamen kaldirilmistir.
Bu siiregte bankalar, sigorta sirketleri ve menkul kiymet firmalar1 arasindaki
birlesmelere izin veren Bankacilik Hizmetleri Modernizasyonu Yasasit 1999 yilinda

yiiriirlige girmesiyle GSA tamamen yiirtirlikten kaldirilmistir (Bocutoglu, 2014: 87).

Bagimsiz arastirma grubu olan Demos’un kiiresel finans krizinin nedenlerinden
deregiilasyon hareketlerini konu alan " A Brief History of the Glass-Steagall Act "
baslikl1 raporunda deregiilasyon hareketlerinin kiiresel krize giden siirecte rolii bulunup
bulunmadigi sorgulanmaktadir. Demos’un (2009) bu raporuna gére Morgan Stanley,
Bear Stearns ve Lehman Brothers gibi sadece yatirim bankaciligi faaliyetleri siirdiiren
bu bankalar ve sigorta sirketi AIG tarafindan krizin ortaya ¢ikmasi nedeniyle GSA’ nin
kaldirilmasinin krize giden siiregte ¢ok az baglantisinin oldugu kabul edilmektedir.
Ancak ticari bankalarin ipotek teminatli menkul kiymetler, kredi temerriit takaslari ve
diger finansal tlirev varliklarin alicilart ve saticilart olarak O6nemli bir rol oynadig
diisiincesi ile kars1 serh diisiilmektedir. Buna gore, GSA ilga edilmemis olsaydi, diger
taraftan ticari bankalarin bu tiir finansal faaliyetleri yapmalari miimkiin olmayacakti. Bu
durumda finansal tiirev piyasasinin risk alma istahi o zaman ¢ok daha kiigiik olurdu ve
krizin sonuglari bakimindan ABD hiikiimetini harekete gecirecek sekilde krizin

maliyetleri bu derece agir olmayabilirdi (Demos, 2009: 4).
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2.3.3.4. Finansal Yenilikler ve Ahlaki Riziko

Krizin ABD’deki ipotekli konut piyasasinda (mortgage) patlak vermesine
karsilik krizin derinlesmesinde ipotege dayali konut piyasasindaki esik alti kredilerinin
menkullestirilmesinin kilit bir rolii vardir. 1970’lerde Ginnie Mae tarafindan (Devlet
Ulusal Ipotek Birligi) ipotege dayali menkul degerlerin olusturulmasi finansal piyasalar
acisindan devrim niteliginde bir finansal yenilikti. Bu sistem sOyle calismaktaydi:
kredilere dayali olarak toplanan ipotekler bir araya getiriliyor ve degeri uzun vadeli ve
likit olmayan bu varliklara dayali menkul degerler olusturulup ihrag¢ edilmesi ile likit
olmayan bu ipotekler, artik likit hale gelmis oluyordu. Devrim niteliginde olan bu
finansal bulus daha sonra devlet destekli Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kurumlar
ipotege dayali menkul degerler ¢ikardi. Yatirim bankalarinin da ipotege dayali menkul
deger ihra¢c etmeye baslamasina ragmen, ipotege dayali menkul deger piyasasi

1990’lardan 2000’lere dogru biiyiimeye baglamistir (Roubini and Mihm: 2012: 71 — 72).

Bankalarin menkullestirme siirecinde ipotege dayali krediyi ne kadar ¢abuk
menkullestirip satarsa kredi riskini 0 kadar az tstlenip satmis olacaktir. Bu durumda
banka igin kredi riskinin varligi zamanla sorun olmamaya basladi. Ilk baslarda ipotege
dayali konut kredileri gegmiste 6deme giicliigli ¢ekmemis, borg¢luluk/gelir oran1 diisiik
insanlara verilirken, zamanla bu sinif kredi alicilarin azalmasi sonrasinda asir1 kar elde
etme istahi artan yatirnm bankalarin ahlaki riziko altina girmelerine neden oldu. Bu
durumda prime mortgage kredileri lizerinden finansal varliklar tiiretilirken, yeni
durumda ipotege dayali konut kredileri riskin daha fazla oldugu dar gelirli insanlara ya
da geliri ve isi olmayan en alt gelir grubuna (NINJA) verilmekteydi. Bu durumda her iki
mortgage grubunun (prime ve sub-prime) birlestirilerek tiiretildigi finansal varliklara en
yiiksek derecelendirme AAA verilmistir. (Parasiz, 2009: 21). Banka i¢in 6nemli olan
daha cok ipotege dayali kredi verip, menkullestirip satmakti. S6z konusu bu finansal
varliklarin degeri de artmaktaydi. Bunun nedeni konut fiyatlarinin hi¢ diismeyecegine
olan yaygin bir inancin olmasi ve ipotege dayali ev kredisini 6deme motivasyonunun
giiclii olduguna iliskin bir diger inangti. ABD’de konut fiyatlarindaki artis ile bankalarin
daha ¢ok ipotekli konut kredisi vermesi, artan konut talebi karsisinda emlak fiyatlarinda
devasa artislar gbzlenmeye baslandi. Ipotege dayali aldigi konutun degerinin giderek
arttigin1 goren insanlar emlak piyasasina daha cok yonelerek, emlak fiyatlarindaki

balonun daha da biiylimesini neden olurken, artan emlak fiyatlar1 bu kredilere dayali
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finansal varliklarin finansal sistemde devasa boyutlara ulagsmasina neden oldu (Egilmez,

2015: 67).
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BOLUM 3: KURESEL KRiZ DONEMINDE TCMB’NIiN PARA
POLITIKASI UYGULAMALARININ MAKRO EKONOMIK
ETKILERI

Calismanin tglincli bolimii 3 ana ayirimdan olusmakta ve bu boliimde
TCMB’nin para politikast uygulamalar1 incelenerek, kriz sonrasi makro ihtiyati

politikalarin etkinligi agisindan degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda;

Birinci ayirimda TCMB’nin kiiresel kriz oncesi para politikasi durusunun kisa
bir analizi yapilacaktir. Bu ayirimda enflasyon hedeflemesine gegis perspektifinde
TCMB’nin 2002-2006 doneminde yiiriittiigii para politikasinin ve 2006-2008
doneminde kiiresel likidite sikisikliginin yasandigi ve kiiresel krizin hemen 6ncesinde

para politikasinin kisa bir degerlendirmesi yer alacaktir.

Ikinci ayirimda 2008 kiiresel finans krizinin GU’lerden GOU’e dogru yayilmasi
sonucunda krizin etkilerini azaltmak ve krizin maliyetini minimum diizeye indirmek
icin TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.
Kiiresel finans kriz siirecinde GU merkez bankalarinin genisletici para politikas
uygulamalar sonucu GOU’lere dogru gergeklesen yogun sermaye akimiin oldugu ve
asirt oynak ortamda, TCMB’nin kiiresel kriz konjonktiiriindeki para politikasi

uygulamalarindan ¢ikis stratejisi ortaya konulacaktir.

Ugiincii ayirim ise Kiiresel kriz sonrasi kiiresel konjonktiirde yasanan geligmeler
neticesinde ortaya c¢ikan finansal risklere karsi TCMB’nin yeni politika bilesiminin
degerlendirilmesi  yapilarak makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkileri
tartigilacaktir. Buna gore, kriz sonrasi konjonktiirde kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin  yogun bir sekilde artmasi, TL’nin asir1 degerlenmesine, kredi
genislemesine, yol agmistir. TL’nin degeri iizerindeki dis kaynakli ve yukari yonli
hareket, ithal mallarin ucuzlamasina neden olmus ve bu donemde toplam ithalattaki
artis ve toplam ihracatta kriz sonrasi toparlanmanin yavas seyretmesi sonucu dis ticaret
aciginda onemli bir artig goriilmiistiir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal
piyasalardaki agirhiginin giderek artmasi, piyasa faizleri tarihi diisiik seviyelere gelirken,
artan likidite imkanlar1 altinda kredi genislemesinin hizinda ani artiglar goriilmiis ve

bankalarin yurtdig1 yiikiimliilikleri de 6nemli oranda artmistir. Bu dénemde TL’nin
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degerlenmesi, dis ticaret acigmi artirirken kredi genislemesi ile artan tiiketim
harcamalari, 2010 yilinda rekor biiylime oranlarini beraberinde getirmis, benzer bir
rekor oran ise cari a¢ik/GSYH’da gorilmistir. Tirkiye ekonomisinde Kriz
politikalarindan ¢ikis stratejisini gergeklestirmeye calisirken kriz sonrasi konjonktiirde
artan makro riskler karsisinda TCMB, 2010 Kasim ayindan itibaren fiyat istikrar1 temel
amacimin yaninda makro finansal riskleri de dikkate alan yeni para politikas1 ¢ercevesi
belirlemis ve bu yeni para politikasinda faiz dis1 araglarin aktif bir sekilde kullanilarak
finansal istikrarinda gozetilmesi amaglanmistir. TCMB’nin yeni para politikasi
cercevesinde ¢ogunlukla makro ihtiyati politikalarin olusturdugu para politikasi

uygulamalari yer aldig1 goriillmektedir.

Calismanin odak noktasi olarak 3. boliimiin son ayiriminda 2010 yilinin son
ceyreginde uygulamaya sokulan yeni politika bilesimi ile 2011 yilinin ikinci
ceyreginden 2012 yili sonuna kadar olan siirecteki “ek makro ihtiyati sikilagtirma”
politikas1 degerlendirilmistir. TCMB’nin politika uygulamalarini fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 da tesis etme amacina yonelik olarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar
gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin kullanildigi yeni politika setlerinin

Tiirkiye Ekonomisine etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmuistir.

3.1. KURESEL KRiZ ONCESIi TCMB’NiN PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARINA KISA BiR BAKIS

TCMB’nin kiiresel kriz donemi ve kriz sonrast para politikasini
degerlendirmeden once kiiresel krize giden siirecte 2002-2008 donemi para politikasi
performansinin kisa bir analizinin yapilmasi, kriz donemi politikalarinin baglamini
dogru konumlandirmak igin gerekli oldugu gériilmektedir (TCMB, 2008a: 2). Tiirkiye
ekonomisi 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon altinda kamu bor¢ Sstokunun 6nemli bir
sorun olarak yer aldigi ve doviz kuru hareketlerinin finansal sistemdeki yapisal
kirilganlhigin yiiksek olmasi nedeniyle i¢ ve dis soklarin meydana getirdigi 1994, 1998,
2000 ve 2001 krizlerini yasamistir. Ozellikle Subat 2001 de yasanan bankacilik krizi
iktisadi yapiy1 derinden etkilemis ve dnemli sonuglart da beraberinde getirmistir. Bu
donemde yapilan bankacilik diizenlemeleri ve TCMB’nin kurumsal yapisinda
gerceklestirilen koklii reformlar neticesinde Tiirkiye ekonomisi i¢ ve dis soklara karsi

gorece olarak daha dayanakli hale gelmistir.
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Bu koklii reformlarin 6nemli bir ayagi TCMB’nin enflasyon hedeflemesine gegis
icin On sart olarak literatiirde yer alan merkez bankalarinin amag¢ ve ara¢ bagimsizligi
yaninda seffaf, hesap verilebilir ve beklentileri yonetmede etkin iletisim kanallarini
kullanilabilecek kurumsal yapinin tesis edilmesi gerekliligidir. Bu itibarla, para
politikasinin etkin bir portre ¢izebilmesi agisindan TCMB’nin 25 Nisan 2001 tarihli
4651 Sayili Kanun ile yapilan yasal diizenlemeler TCMB’nin kredibilitesinin
artirilmasina yonelik reformlar gerceklestirilerek, enflasyon hedeflemesine gecisteki on
kosul olan kurumsal yapi olusturulmustur. Ne var ki, enflasyon hedeflemesi ile
literatiirde yer alan bir diger 6n kosul ise enflasyon beklentilerini ¢apalayabilmesi icin
geemis donem enflasyon oranlarinin ¢ok yiliksek seviyede olmamasi gerekmektedir. Bu
durumda 2001 yili sonunda enflasyonun % 68 gibi ¢ok yiiksek bir seviyede olmasi
enflasyon hedeflemesini zorlastiran bir unsurdur (Kara ve Orak, 2009: 116). Yiiksek
enflasyon altindaki ekonomilerde enflasyonla miicadele de sok politikalar ile
enflasyonda hizli diistisleri 6ngoren doviz kuru hedeflemesi, gegis siireci i¢in alternatif
bir strateji olarak goriilmektedir. Ancak s6z konusu bu hedefleme stratejisinin heniiz
hafizalarda 2001 yilinda sabit kura dayali sistemin ¢okmesi ile yer alan kotii sohreti
enflasyon hedeflemesine gegis icin elverisli bir para politikas1 stratejisi olmadig

anlasilmaktadir.
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Grafik 3: Tiirkiye 2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Performansi (%)
Kaynak: (Serdengecti, 2005 ve TCMB, 2008)

Bu siirecte 6ncelikle 2002-2006 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi yliksek

enflasyon altindaki ekonomik kosullarin olusturdugu belirsizlikler nedeniyle bir gegis
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stirecini ifade etmektedir. Tiirkiye’de enflasyonla miicadele 2002-2005 yillar1 arasinda
TCMB, uyguladigr ortiik enflasyon hedeflemesi ile enflasyon 2001 yili sonlarinda %
68,50’den, 2005 yil1 sonu itibariyle tek haneli seviyelere yani, % 7,7 seviyelerine kadar
indirmeyi basarmis ve acik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in uygun kosullarin
olusmasini saglamistir. Bu donemde ayrica mali baskinligin enflasyon iizerindeki
etkilerinin azalmasi ve para politikasinin etkin bir performans gostermesi i¢in gerekli
kurumsal yapinin tesis edilmesi ile enflasyon hedeflemesi bu donemde basarili bir

performans gostermistir (Kansu, 2007: 66).

2006 2007 2008

Enflasyon Hedefi 5 4 4
Gergeklesen Enflasyon 9,7 8,4 10,1
Hedeften Sapma -4,7 -4,4 -6,1

Tablo 4: Tiirkiye 2006-2008 Enflasyon Hedeflemesi Performansi (%)

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr)

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin  2002-2005  yillarindaki  basarili
performansina karsilik, kiiresel kriz oncesi 2006-2008 yillar1 arasindaki donemde
yilsonu enflasyon oranlar1 enflasyon hedeflerinin iistiinde gerceklestigi goriilmektedir.
Kiiresel konjonktiirde goriilen parasal sikilasmalar neticesinde birgok GOU’de oldugu
gibi Tirkiye’de de kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikislart olmus ve TL’de %30’lara
varan deger kayiplart yasanmistir. DoOviz  kurundaki yiikselisle beraber emtia
fiyatlarinda da goriilen artiglar, maliyet enflasyonunun artmasina neden olmustur. Bu
donemde kiiresel konjonktiirde artan belirsizliklerin meydana getirdigi olumsuz hava,
enflasyon hedeflemesinde bir Onceki doneme gore hedeften sapmalart meydana
getirmistir. S0z konusu 2006-2008 doneminde enflasyon hedeflemesindeki yukari
yonlii sapmalarin meydana gelmesine ragmen enflasyon hedeflemesinin basarisi
konusunda literatiirde enflasyon beklentilerinin kotiilesmesine izin verilmemesi dnem
arz etmektedir. Digsal soklar karsisinda TCMB’nin aldigi ek 6nlemler neticesinde
enflasyon oranindaki oynakligin kontrol altina alinmaya calisilmis ve enflasyon
beklentilerinin kotiilesmesine izin verilmeyerek enflasyon hedeflemesinin bulundugu
konjonktiirde beklentileri kontrol altina aldig1 savunulmaktadir (Ermisoglu, 2013: 37 —
38).
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3.2. KURESEL KRiZ SURECINDE TCMB’NIiN PARA POLITIKASI
UYGULAMARI

ABD’de finansal piyasalarda baslayan krizde ciddi toplam talep daralmalarina
ve kiiresel ticarette yasanan ani daralmalar, issizlik oranlarinin artmasina ve diinya
bliylime oranlarinin diismesine ve krizin derinleserek uluslararasi finansal sistem
tizerinden kiiresel boyuta tasinmasina neden olmustur. Firmalarin ve bireylerin krediye
ulagma imkanlar1 azalirken, mevcut kredilerde geri 6deme zorluklar1 ortaya ¢ikmuistir.
Varlik fiyatlarinda ani diisiisler sonrasinda bireylerin servet kaybina neden olurken,
gelecege yonelik beklentilerdeki bozulmalar, tiiketicilerin tiiketim kararlarini,
ireticilerin yatirim kararlarini ertelemelerine neden olmustur. Kiiresel konjonktiirde
yasanan bu gelismeler neticesinde ciddi talep daralmalarina karsilik ekonomilerin
resesyona girmesine ve kiiresel risk alma istahinin azalmasi ile uluslararasi sermaye
akimlarinin volatilitesinin diigmesine neden olmustur. Beklentilerdeki bozulmalarin
toplam talep daralmasi ve emtia fiyatlarindaki ani diislislerin yasanmasi sonucu
enflasyon riskinin ortadan kalkmasina neden olmus ve GU’lerde deflasyonist duruma
dogru siiriiklenmistir. Kiiresel kriz siirecinde GU’ler basta para politikasi araglar1 olmak
tizere maliye politikasi araglar ile iktisadi sisteme tekrar islerlik kazandirmak amaciyla
ekonomiye miidahalelerde bulunulmustur. Bu siiregte politika miidahalelerine 6ncelikle
GU merkez bankalari tarafindan politika faiz oranlari diisiiriilerek genisletici para
politikas1 uygulanmis krizin derinlesmesi ile beraber geleneksel olmayan yontemlerle
likiditeyi artiric1 tedbirler vyiiriirliige konulmustur. GU merkez bankalarimm kimi
uygulamalar: ile piyasa aktorii gibi finansal piyasalara likidite saglamasi, Kimi
uygulamalarda ise bankalarin krediye erisim imkanlarin1 genisleterek i¢ talebi
canlandirma yoluna gitmeleri, merkez bankalarinin bilango kompozisyonlarinda ve
biiyiikliiklerinde 6nemli degisikliklere yol agmistir (TCMB, 2009a: 1-3). Kiiresel kriz
stirecinde merkez bankaciliginin geleneksel para politikasi anlayisinin etkin bir politika
izlenimi vermemesi, para politikasinin tek amag-tek ara¢ paradigmasi yerine fiyat
istikrarinin yaninda finansal sistemin islerliginin kazanilmasi ve istikrarli bir sekilde
devam edebilmesi adina finansal istikrart da gozetecek sekilde geleneksel olmayan
politika araglarinin kullanilmasi1 gerekliligi diisiincesi 6n plana ¢ikmistir. Ancak buna

ragmen para politikasinin etkinlik alani icerisinde oncelikli amacin diisiik ve istikrarl
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bir enflasyon oraninin ve kullandig1 temel aracin kisa vadeli faiz oranlari oldugu gergegi

degismemistir.

TCMB’nin kiiresel kriz siirecinde para politikasini kiiresel konjonktiirdeki

degismelere gore li¢ asama seklinde asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Onleyici Tedbirler (Eyliil 2008)

1. ASAMA o TL Likiditesine Yonelik Tedbirler

e  Doéviz Piyasasina Yonelik Tedbirler

Para Politikas1 Cikis Stratejisi (Nisan 2010)
2. ASAMA o

Kriz siirecinde alinan onleyici tedbirlerin kademeli olarak geri
alinmast

Yeni Politika Bilesimi (Kasim 2010 Sonrasi)
3. ASAMA o

Fiyat istikrari yaminda finansal istikrarin saglanmasi icin faiz dist
araclarmn etkin sekilde kullanilmasi

Tablo 5: Kiiresel Kriz Donemi Para Politikas1 Uygulamalarinin Asamalari

Kaynak: (Yilmaz, 2011: 39)
2008 yilinin son ceyregi itibariyle krizin derinlesmeye baslamasi, artan

giivensizlik ortamu ve dolar likiditesinde olusan sikisikliga bagl olarak diger GOU’lerin
ulusal paralarinda oldugu gibi TL’de de deger kayiplar1 yasanmistir. Bu donemde
toplam talepteki daralma sonrasi yasanan emtia fiyatlarindaki distisler ve doviz
kurundaki artiglar sonucu toplam ithalatin azalmasi enflasyonda belirgin bir diisiisiin
yasanmasina neden olmustur. Doviz piyasasindaki bozulmalara kars1 daha dnceki kriz
tecriibelerine dayanarak TCMB o6ncelikle doviz piyasasina miidahalede bulunmus ve
ayrica kisa vadeli faiz oranlarinda seri indirimler yaparak etkin likidite yonetimini
gerceklestirmeyi amaglamistir. Bankacilik sektoriiniin gorece saglam yapida olmasi ve
TCMB’nin krize tam zamaninda miidahale etmesi krizin piyasalar iizerindeki etkilerinin
sinirl diizeyde kalmasini saglamistir (TCMB, 2009b: 2).

Yilmaz (2010a)’ya gére TCMB’nin 1. asama da krize kars1 aldigi tedbirlerin
karmasik ve c¢ok biiyiik ¢apta alinan 6nlemler olmamasi, 2. asamada gerceklestirilen
kiiresel krize karsi alinan tedbirlerin geri alinmasini igeren ¢ikis stratejisinin sade ve
kolay yapida oldugu savunulmaktadir. S6z konusu bu tedbirlerden doviz piyasasinda
alinan tedbirlerin gegici nitelikte olmasit TCMB’nin kriz kosullarinda bankalarin déviz

likiditelerine yonelik imkéan dahilinde alinan ve kiiresel piyasalardaki iyilesme ile kriz
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oncesi duruma kademeli ve kontrollii bir sekilde gecisi planladigi goriilmektedir.
TCMB’nin kriz siirecinde para piyasalarindaki likidite sikisikligina karsilik, para
piyasalariin asir1 fonlama yapildigi, TL tedbirlerinin asamali olarak normale doniilmesi
hedeflenmistir (Yilmaz, 2010a: 10-11). Kriz siirecinde GU merkez bankalarinin
bilangolarin1 biiyiitmeleri sonrasinda yasanan kiiresel likidite bollugu uluslararasi
finansal piyasalar, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu GOU ekonomilerine yogun sekilde yonelmesine neden olmustur. Bu dénem
itibariyle kisa vadeli sermayelerin Tiirkiye’ye yogun sekilde girisi piyasalardaki asir
oynaklik ile makro finansal risklerde de artiglar1 ortaya c¢ikarak; TL’nin asir1
degerlenmesine ve kredi genislemesine, ithal mallara olan asir1 talebe bagl olarak cari
dengenin bozulmasina, bankalarin aktif ve pasifleri arasinda vade uyumsuzlugu gibi
sorunlar gézlemlenmistir. TCMB kriz sonrasinda artan makro finansal risklerin finansal
istikrarsizliga yol agabilecegi ongoriisii ile geleneksel olmayan para politikasi araglarini
kullanarak para politikasinin parasal aktarim kanallar1 {izerindeki operasyonel
etkinliginin artirilmasin1 amaglamistir. 2010 Kasim ayindan sonra 3. asamada, TCMB
temel amaci fiyat istikrar ile ¢celismemek kaydiyla, finansal istikrarinda tesis edilmesi
adina faiz dis1 para politikasi araglarini etkin bir sekilde kullanmayr amaglamistir. Bu
ama¢ dogrultusunda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite yOnetimi ve rezerv
opsiyon mekanizmast gibi birbirini destekleyen para politikas1 araglarmi kullanarak,
faiz kanali, kredi kanali ve doviz kanalini etkilemek suretiyle etkin para politikasi
portresinin ¢izilmesinin gerekliligi ortaya konmustur (Kara, 2012a: 3). Yeni para
politikas1 bilesimi, risk algisinin ve belirsizliklerin arttig1 kriz sonrasi donemde soz
konusu politika uygulamalarinin ve teorik ¢ercevesinin bir¢ok akademik tartismalarin
odaginda olsa da mevcut olagandisi konjonktiirel ortamin degiskenleri ve ulagmak
istedigi hedefler acisindan degerlendirilmesi, s6z konusu para politikasi uygulamalarini

daha dogru bir zeminde tartigmak anlamina gelmektedir.
3.2.1. TCMB’nin Krize Yonelik Aldig1 Tedbirler ve Para Politikas1 Durusu

TCMB 2008 yili Ekim aymdan 2010 yili Nisan aymna kadar yiriittiigii para
politikasini krizden korunmaya ve krizin etkilerini azaltmaya yonelik tedbirler olarak
adlandirilabilir. Bu donemde para politikasi; para piyasasina yonelik ve doviz

piyasasina yonelik olmak tizere iki yonde sekillenmistir.
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3.2.1.1. Tiirk Liras: Likidite Yonetimi ve Faiz Politikas:

TL likiditesi TCMB’nin dogrudan kontrol edebilme yetenegine sahip oldugu
temel aract konumundadir. Dolayisiyla bankacilik ve finansal piyasalarin saglikli bir
sekilde igleyebilmesini saglayabilmek amaciyla, TL likiditesini kolayca yonetebilmekte
ve kisa vadeli piyasa faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Bu durumda TCMB’nin
likidite yOnetimini 5 ama¢ dogrultusunda gergeklestirdigi goriilmektedir. Bunlar
(TCMB, 2009b: 19 ):

o Kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak piyasa faiz oranlari etki

edebilmek.

e Para piyasalarinda olusacak kisa vadeli faiz oranlarindaki

dalgalanmalari bertaraf ederek istikrarli bir yapiya kavusturmak.

o Iktisadi islerligin temel faaliyeti olan ddemeler sisteminin kesintisiz bir

sekilde ¢calismasini saglamak.

e Kiiresel kriz ile beraber énemi daha da artan bir husus olarak parasal
aktarim mekanizmaswn iglerliginin siirdiiriilmesi olmus ve buna gore,
parasal aktarim mekanizmasimin  iglerligini, geleneksel olmayan
operasyonel araglart kullanarak, saglanmasi, TCMB nin énemli bir

likidite yonetimi amact haline gelmistir.

o Son olarak, likidite yonetiminin operasyonel siireglerini etkin ve esnek
bir yapida olmasint saglayarak, para piyasalarinda olusabilecek
olaganiistii durumlara karsi tam zamanminda miidahale edebilmek,

amaglari siralanabilir.

Kiiresel kriz ile beraber likidite yonetimi gercevesinde para politikast durusunun
temel dinamiginde yer alan TL’ye yonelik bir dizi tedbirler alinmistir. Buna gore
tedbirlerin bir kismi1 krizin meydana getirdigi belirsizliklerden kaynaklanan riskleri
sterilize edecek gecici Onlemleri olustururken, bir kisim tedbirler ise krizin
konjonktiirde meydana getirdigi daha uzun siireli risklere karsi1 gergeklestirilen
cozlimleri igermektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren krizin derinlesmesi ve
etkilerinin daha uzun siirecegi beklentileri karsisinda TCMB kisa vadeli faiz oranlarinda

seri indirimler yapmis ve TCMB’nin para politikast durusunun 1. asamasi olan EKim
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2008 — Nisan 2010 yaklasik 19 aylik siirecte bu tedbirler kademeli olarak uygulamaya

sokulmustur.

TCMB, krizin meydana geldigi 2008 yilinin son ¢eyreginde Eylill ve Ekim
aylarinda daha temkinli bir davranig icerisine girerek likidite yonetiminin temel faiz
aract olan ve piyasay1 diizenli olarak fonladig1 politika faizinde (haftalik repo faizi)
herhangi bir degisiklik yapmamustir. izleyen aylarda krizin derinlesmesi ile beraber
kiiresel konjonktiirde yasanan emtia fiyatlarindaki sert diisiisler ve artan belirsizliklerin
kiiresel likidite sikisikligima ve uluslararasi kredi piyasalarinin daralmasina neden
olmustur (TCMB, 2009c: 4). TCMB’nin enflasyon hedeflemesi patikasina gore, toplam
talepte daralmalarla beraber emtia fiyatlarindaki diistis ile enflasyon beklentileri asagi
yonlii olusurken, TCMB’nin genisletici para politikast c¢ercevesinde faiz indirimine
gidebilmesi i¢in gerekli zemin olusmustur. Bu dogrultuda TCMB Kasim 2008 —Kasim
2009 arasinda 1025 baz puan politika faiz oranini (gecelik bor¢ verme faiz oranini)
%16,75’ten %6,50’ye indirerek bu baglamda Tiirkiye, Yeni Zelanda’dan sonra bu
donem igerisinde en fazla indirime giden iilkelerin basinda yer almistir. S6z konusu
politika faiz oranlarindaki seri indirimlerle piyasa faiz oranlarindaki (IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas1 faiz oranlari) diistislerin belirgin olarak gergeklestigi gorilmiistiir
(Yilmaz, 2010b: 16; Vural, 2013: 58). Buna karsilik kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin devam ettigi, krizin ilk doneminde, kisa vadeli tiiketici kredilerinin faiz
oranlarindaki diistisler daha temkinli olarak ger¢eklesmistir. 2009 yilinin ikinci
yarisindan sonra kiiresel risk algisinin olumlu yonde degismesi ile politika faiz orani ile

beraber kredi faiz oranlarinda belirgin diistisler ger¢ceklesmistir (TCMB, 2009d: 4).
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Grafik 4: Faiz Oranlarindaki Degismeler

Kaynak: (Y1ilmaz, 2010b: 17)

Para piyasalarindaki ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminin bertaraf edilmesi igin bir
dizi parasal tedbirler devreye sokularak gecelik faiz oranlarindaki volatilitenin
disiiriilmesi, likidite sikisikliginin giderilerek likiditeye erisimin kolaylastirilmas: ve
kredi piyasasinin rahatlatilmast amaclanmistir. Bu amaglar dogrultusunda TCMB

tarafindan alinan parasal tedbirler ana hatlariyla sunlardir (TCMB, 2010a: 4-5);

I.  Krizin derinlesmeye basladigi 2008 yilinin son c¢eyreginde belirsizlik
ortaminda gecelik faiz oranlarindaki asir1 oynaklik riskine karsilik

gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz araligint %3,5’ten %2,5 ‘e

diisiirerek kontrol altina almay1 amaglamistir.

II.  Bu donemde ek olarak para piyasasinda gereginden fazla fonlama
yapilarak likiditeye erisimi kolaylastirilmasi ve gecelik faiz oranlarindaki
oynakligin ortadan kaldirilmasi amaglanmis ve giin sonunda gecelik

islemler ile likidite fazlas1 piyasadan c¢ekilmistir.

1. S6z konusu tedbirlerin bir diger ayag: kiiresel likidite imkanlarinin
daraldig1 ve toplam talep daralmalarinin yasandigi donemde i¢ talebi
canlandirmak ve kredi piyasasmnin tekrar islerlik kazanmasi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Haziran 2009’dan itibaren {i¢ ay
vadeli repo ihaleleri yapilmis ve ayrica Ekim 2009’da TL zorunlu
karsilik oranlart % 6’dan % 5’e indirilerek piyasaya ek likidite imkani

sunulmustur.
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Alman parasal ve mali tedbirler sonrasi kiiresel krizin olusturdugu belirsizligin
ortadan kalkmasi ve risk primlerinin diismesi ile beraber, iktisadi faaliyetin istenilen
yonde ve diizeyde gelismeler gosterdigi goriilmektedir. Bu itibarla piyasa faizlerindeki
diisiis ve kredi piyasasinin yeniden islerlik kazanmasi, tiiketim ve yatirim harcamalarini
artirarak, toplam i¢ talebi canlandirmasina ve iktisadi biiyiimenin artmasinda itici rol
oynamistir. Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye Ekonomisi
tizerindeki olumlu beklentileri ve i¢ talep kaynakli biiyiime kompozisyonunda varlik
fiyatlarinin yiikselmesi ve TL’nin degerlenmesi gibi gelismeler ortaya c¢ikmistir
(TCMB, 2010b: 9). TCMB’nin s6z konusu bu ekonomik konjonktiirde kriz donemine
0zgii olan parasal tedbirlerinin geri alinmasini1 ve para politikas1 durusunun tekrar kriz
Oncesine gecisi igeren, 14 Nisan 2010 tarihinde yayinladigi, “Para Politikas1 Cikis

Stratejisi” adl1 politika metni ile krizden ¢ikis politikasini kamuoyuna duyurmustur.

Kriz doneminde alinan parasal tedbirlerden likidite yonetimine iliskin ¢ikis
stratejisinin iki ayagi bulunmakta olup, bunlar; kredi piyasasina ve faiz oranlarina
yonelik cikis stratejisi olarak adlandirilabilir. Kiiresel kriz kosullarinda yasanan likidite
sikigikligina bagl olarak TCMB’nin aldigi onlemlerin bir kisminin kredi piyasasini
desteklemek amacina yogunlastigi goriilmektedir. Piyasay1 fonlama araci olarak ii¢ ay
vadeli repo islemlerinin uygulanmasi, zorunlu karsiliklarin indirilmesi gibi parasal
tedbirler bankalarin likiditeye erisim imkénlarinin genisletilerek kredi piyasasinin
canlandirilmasi amaglanmistir. TCMB’nin ¢ikis stratejisinde likidite agigindaki belirgin
azalislarin ve kredi kosullarinda iyilesmenin olmasi halinde TL zorunlu karsilik
oranlarmin artirilabilecegi ifade edilmistir (TCMB, 2010a: 10-11). Nitekim ilerleyen
doénemlerde zorunlu karsilik oranlari mevduatlarin vade yapilarina gore gesitlendirilmis

olup, ortalama zorunlu karsilik oranlarinin da kademeli olarak artirildig goriilmektedir.

Para politikasinda kriz donemi uygulamalardan ¢ikis stratejisinde dnemli unsur
TL likidite yonetiminde yapilan degisikliklerin bir kisminin kriz dénemine 6zgii riskleri
bertaraf etmek i¢in uygulamaya sokulmus ve iktisadi kosullarin iyilesme gostermesi ile
bu tedbirlerin geri alinarak kriz dncesi doneme tekrar doniisii gerektirmistir. Ancak bu
tedbirlerin bir kisminin kriz kosullarinin piyasa iizerinde kalic1 (ya da daha uzun siireli)
degisimleri beraberinde getirmesi ile yapisallasmis uygulamalar1 ortaya c¢ikarmstir.
Buna gore, TCMB’nin TL likidite yonetimi ¢ercevesinde ¢ikis stratejisini iki agsamada

gerceklestirdigi goriilmektedir. Birinci asamada likidite agiginin gecici olmasi
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durumunda piyasa ihtiyacindan fazla fonlama yapilmasi uygulamas: kademeli olarak
azaltilacak ve gecelik para piyasasi faiz oranlarinin TCMB’nin gecelik borglanma faiz

oranin referans oran olarak belirleyici olmasi amaglanmis olacaktir (TCMB, 2010a; 5-
6).

Ikinci asamada TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlari ile piyasayr fonlama
yonteminde degisiklikleri igeren teknik faiz ayarlamasina gegisi ifade etmektedir.
TCMB’nin kriz 6ncesi sade ve anlasilir sekilde tasarladigi kisa vadeli faiz oranlar1 ve
fonlama kompozisyonu, kriz ile beraber ortaya ¢ikan makro finansal riskler karsisinda
karsilagilabilecek soklara karst merkez bankasinin daha esnek likidite yonetimi
gosterebilmesi adina degisiklige gidildigi goriilmektedir. Buna goére, TCMB’nin
ortalama fonlama oraninin temel piyasa faiz orani civarinda ger¢eklesmesi beklenirken,
ortalama fonlama oraninin da politika faiz oranina referans olmasinin amaglandigi

goriilmektedir. (TCMB, 2010a: 7).

TCMB’nin likidite yonetimindeki degisikligin ikinci asamasi para piyasalarinda
herhangi bir dalgalanma meydana getirmesine engellemek ve kriz kosullarindan ¢ikista
beklenilmeyen likidite durumlarinin ortaya ¢ikmasi ihtimallerine karsilik likidite
yonetiminin  esnekliginin  korunmasi amaciyla iki adimda gergeklestirilmesi

amaclanmustir.

Birinci adimda, merkez bankasinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlari degistirilmeyecek fakat bir haftalik repo ihale yontemleri yeniden diizenlenerek
sabit faiz oranli miktar ihalesi yontemi ile belirlenmesi uygulanmaya sokulmustur. Bir
haftalik repo faiz orani, gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz orani arasinda
olacak sekilde ve gecelik bor¢ alma faiz oranmnin 50 baz puan {stiinde olmasi
planlanmistir. Likidite yonetiminin yeni operasyonel ¢ercevesinde bir haftalik repo faiz
orani (referans) politika faiz orani olarak yer almakta ancak eski politika faizi olan
gecelik bor¢ alma faiz oraninin istiinde olmasinin para politikast durusunda bir
degisiklik anlamma gelmemektedir. Ikinci adimda ise gecelik bor¢ alma faiz orani ile
bir haftalik repo faiz oram1 arasindaki 50 baz puanhk farkin artirilabilecegi
belirtilmektedir. Merkez bankasinin likidite agigina iligkin Ongoriilerinin degiserek
arttigi durumda bu adim gergeklestirilecektir. Gecelik bor¢ alma faiz orani ile bir

haftalik repo faiz orani (politika faiz orani) arasindaki fark, parasal sikilastirmaya
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gidilmesi durumunda politika faiz oranmin yiikseltilmesi ile artirilabilecektir. Diger
taraftan s6z konusu fark, politika faiz oraninda herhangi bir degisiklige gidilmeden
gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz oranlarmin diisiiriilmesi suretiyle de

artirtlabilecektir (TCMB, 2010a: 8-10; Eroglu ve Eroglu, 2010a: 249).

Yukaridaki aciklamalar 1s18inda  goriilecegi ilizere TCMB’nin likidite
yonetimindeki yeni operasyonel ¢ergevesinin ekonomideki likidite ihtiyacina gore esnek
bir sekilde tasarlandig1 goriilmektedir. Buna gore, kriz 6ncesi donemde bankalarin giin
i¢i fon fazlalarinin oldugu durumlarda merkez bankasinin gecelik borg¢ alma faiz oranini
kullanilarak piyasalar1 by-pass ettigi goriilmektedir. Kriz doneminde ise likidite agigi
altindaki ekonominin giin i¢i fonlama ihtiyacindan fazla fonlama yapilarak atil fonlarin
gecelik para piyasalarinda sterilize edilmesi ile gecelik bor¢ verme faiz oraninin piyasa
faiz orani i¢in referans faiz orani olmaya basladigi vurgulanmistir. TCMB’nin yine ¢ikis
stratejisi baglaminda, piyasanin likidite agiginin kalict olup olmamasi durumuna gore
kisa vadeli faiz oranlarmin hangisinin temel politika araci olarak kullanilacag
ise, gecelik bor¢ alma faiz oraninin referans olarak alindigi ve giin igindeki asiri
fonlamanin giin sonunda ortaya ¢ikan atil fonlama gecelik para piyasalarinda sterilize
edilecektir. Gecelik borg alma ve bir haftalik repo faiz orani arasindaki farkin ¢ok fazla
artirllmayacagi vurgusunu yapilmasi, paranin daha ¢ok piyasada kalmasi amaciyla, bir
haftalik repo faizi oranini1 gecelik bor¢ alma faiz oranmma dogru yakimsadigi
goriilmektedir. Ancak likidite agiginin TCMB’nin dngdrdiigiinden farkli olarak kalici
olursa para politikasinin referans politika faiz orani olarak bir haftalik repo faiz orani
olacaktir. Ozetle TCMB likidite ydnetiminde gegici likidite agigina karsilik gecelik borg
alma faiz oranini referans alacagini belirtirken, likidite agiginin kalic1 olmasi halinde bir
haftalik repo faiz oraninin referans faiz olarak belirlenecegini ifade etmektedir (Eroglu

ve Eroglu, 2010a: 249-250).

TCMB’nin likidite ydnetiminin duruma gore belirlenmesine yonelik ikinci
kosullar dahilinde likidite ihtiyacinin gegici olmadig1 ortaya ¢ikmis ve bir haftalik repo
faiz oraninin artis gostermesi ile beraber, ikinci asama olan teknik faiz ayarlamasina
gecilmistir. 20 Mayis 2010 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihalelerinde yontem

degisikligine gidilerek, sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemine gecilmesi ile bir
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haftalik repo faiz orani, politika faiz orani olarak merkez bankasinin piyasay1 biiyiik

oranda fonladigi temel politika faiz oran1 olarak belirlenmistir (TCMB, 2010c: 22).
3.2.1.2 Doviz Likiditesi Yonetimi ve Kriz Donemi Alinan Tedbirler

TCMB’nin krize kars1 onleyici tedbirlerinin GOU’ler arasinda gorece daha
basarili olmasinda ti¢ faktor bulunmaktadir. Bunlar (i) esnek doviz kuru rejimi altinda
para politikasinin uygulanmaya konulmasi, (ii) krize karsi alinan tedbirlerin tam
zamaninda alinmis olmasi ve (iii) bankacilik sisteminin gorece saglam yapida olmasidir.
Kriz siirecinde esnek doviz kuru sistemi altinda para politikasi yiirliten merkez
bankalarinin, kriz siirecinde sabit doviz kuru sistemi altinda para politikasi yiiriiten
merkez bankalarina gore kriz politikalar1 daha etkin oldugu gériilmiistir. GOU’de
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi esnek doviz kuru sistemi altinda krizin
meydana getirdigi konjonktiirdeki degisikliklere karsi para politikasina daha fazla
hareket alan1 saglayarak etkin bir politika yiiriitme imkani1 vermektedir. Diger taraftan
kriz doneminde sabit kur sistemi altinda para politikasini etkin bir sekilde yiiriitmek zor
olmaktadir. Ornegin, kriz siirecinde belirsizliklerin artmasi iilkeden ani sermaye
cikislarina ve doviz kurunda da ani ylikselmelere neden olacaktir. Sabit kura dayali para
politikast yiiriten bir merkez bankasi bu durum karsisinda kur rejimi geregi doviz
kurunu belirli bir hedef araliginda tutabilmek i¢in doviz rezervi kisiti altinda bunu
yapmaya calisacaktir. Merkez bankalar1 belirli bir doviz rezervi kisiti altinda déviz
kurunu istenilen seviyede tutmanin maliyeti, doviz rezervlerinin hizla erimesi seklinde
gerceklesecektir. Mevcut sartlarda esnek doviz kuru sisteminde para politikas: yiiriiten
merkez bankasi ise olasi bir sok déneminde doviz kurunu belirli bir seviyede tutma
zorunlulugu olmadigindan doviz piyasasina ya hi¢ miidahale etmeyecek, ya da sinirli bir
miidahale ile d6éviz kurundaki oynaklig1 kontrol altina alacaktir. Bu durum ekonomide
hizli bir daralma yerine, lilke ekonomisinin yapisal durumuna gore daha kontrollii bir
sok donemi gegirilecektir (Eroglu ve Eroglu, 2010b: 69-68). Doviz piyasasina yonelik
aliman tedbirlerin tam zamaninda alinmis olmasi ve bankacilik sisteminin igsel
dinamiklerinin Subat 2001 krizi sonrasi yeniden yapilandirilmasi neticesinde finansal
sistemde meydana gelecek olasi dissal soklarin etkisinin minimum diizeyde olmasini
saglamistir. Bu agidan Tiirkiye ekonomisinde son otuz yil igerisinde irili ufakl
gerceklesen kriz olusumlarinda doviz piyasasinda meydana gelen likidite sikigikliginin

ayr1 bir yeri vardir. Ozellikle 2001 krizinde krizin derinlesmesinde sabit doviz kuru
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sistemi altinda spekiilatif bir atak sonrasi ani sermaye ¢ikiglarinin doviz likiditesindeki
sikisikliga bagl olarak gelisen kriz olgusudur. Buna gore TCMB’nin déviz likiditesine
yonelik aldig1 tedbirlerin krize karsi miidahalenin ilk asamasi olmasi sasirtici bir durum
olmamaktadir. Yasanan kriz tecriibeleri neticesinde kiiresel krizin ilk etkilerinin
hissedilmeye baslandig1 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren, ddviz piyasasina yonelik

bir takim tedbirler alinmustir.

Krizin etkilerinin kiiresel boyutlara ulagmasi ile uluslararasi para ve kredi
piyasalarinda krizin yarattig1 giivensizlik ortaminda finansal piyasalarda yasanan
likidite sikigikliginin iilkemizde finansal sistemin agirliginin bankacilik sistemi tizerinde
oldugu disiiniildiigiinde, TCMB’nin ddviz likiditesine yonelik aldig1 tedbirlerin
dogrudan bankacilik sisteminin doviz likiditesini artirmaya yonelik olmustur (TCMB,

2008a: 6).
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9 Ekim 2008

TCMB doviz depo piyasasinda aracilik iglemlerine yeniden baglamigtir

14 Ekim 2008

v' TCMB diizenli olarak gergeklestirdigi déviz alim ihalelerine ara vermistir.

v' Doviz ve efektif piyasalarinda bankalarin bilango biiyiikliiklerine gore islem yapma
limitleri yeniden diizenlenmis ve toplamda 5,4 milyar dolar olarak belirlenmistir.

24 Ekim 2008

Doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri her bir banka i¢in iki katina ¢ikarilmig ve
toplamda islem hacmi limiti 10,8 milyar dolar olarak belirlenmistir.

24 Ekim 2008

S6z konusu bu tarihten itibaren doviz satim ihaleleri yapilmis ve iki doviz satim ihalesinde
toplam 100 milyon dolar déviz piyasaya ek likidite olarak verilmistir.

30 Ekim 2008

24 Ekim 2008 tarihinde baslatilan déviz satim ihalelerine son verilmistir.

20 Kasim 2008

v' Bankalarin déviz depo piyasalar1 ile doviz ve efektif piyasalarinda kendilerine
tanman limitler dahilinde alabilecekleri ddvizlerin vadeleri 1 haftadan 1 aya
cikartilmigtir.

v Ayrica s6z konusu bu piyasalarda borg verme faiz oranlar1 yiizde 10°dan ABD dolar

cinsinden borglanma i¢in % 7 ve Euro cinsinde bor¢lanma igin % 9 ‘a
distirilmistiir.

20 Subat 2009

v/ Bankalarin doviz efektif piyasalarinda ve doviz depo piyasalarinda bankalar arasi
bor¢ verme vadeleri ve merkez bankasinin bor¢ verme vadesi 1 aydan 3 aya
uzatilmigtir.

v Ayrica borg verme faiz oranlari yeniden diizenlenerek ABD dolari igin %35,5 ve Euro
icin % 6,5 olarak belirlenmistir.

9 Mart 2009

S6z konusu tarihi izleyen giinden itibaren TCMB doviz satim ihalelerine yeniden basladigin
duyurmus ve doviz satim ihalelerinde giinliik limiti 50 milyar dolar olarak belirlemistir.

2 Nisan 2009

TCMB s6z konusu tarihi izleyen giinden gecerli olmak iizere doviz satim ihalelerini
durdurmustur. 9 Mart 2009°dan bu tarihe kadar olan siirede toplam 18 ihale gerceklestirerek
900 milyon dolara piyasaya enjekte etmistir.

3 Agustos 2009

S6z konusu bu tarihi izleyen giinden itibaren TCMB Ekim 2008°de ara verdigi doviz alim
ihalelerine giinliik limit 30 milyon ABD dolar ve opsiyon limiti de 30 milyon ABD dolar1
olmak iizere toplamda 60 milyon ABD dolar1 olmak iizere iist limit belirleyerek yeniden
baglamistir.

2 Agustos 2010

Bu tarihten itibaren TCMB’nin doviz alim ihalelerinde giinliik tutar limiti artirilarak 40 milyon
ABD dolar1 ve ve opsiyon limiti de 40 milyon ABD dolar1 olmak iizere toplamda 80 milyon
ABD dolar1 olmak tizere artirilmistir.

1 Ekim 2010

Olagan doviz alim ihale programi diginda ek d6viz alim ihale programinin yonergesi kamuoyu
ile paylasilmis ve ek alim programinin tutart en fazla 300 milyon ABD dolar1 olarak
belirlenmistir.

15 Ekim 2010

Bu tarihten itibaren TCMB doviz depo piyasasi ile doviz ve efektif piyasasindaki aracilik
islemlerine son vermistir.

Tablo 6: TCMB’nin Déviz Likidite Yonetimine Yonelik Degisiklikleri

Kaynak: (TCMB’nin Temel Likidite ve Kur Politikalarina Iliskin Basin Duyurulari)
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TCMB’nin Ekim 2008’den itibaren kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere
bagli olarak doviz likiditesi yonetimine iliskin baz1 degisiklikler ve ek uygulamalari
gerceklestirdigi goriilmektedir. Bu dogrultuda alinan ilk 6nlem TCMB’nin déviz depo
piyasasi ile doviz ve efektif piyasalarinda aracilik faaliyetlerine baslamasidir (TCMB,
2008b). Likidite fazlas1 olan bankalar ile likidite agig1 olan bankalar arasinda TCMB
aracilik roliinii garantér olma Ozelligini kullanarak piyasalarda kiiresel kriz ortaminda
ortaya c¢ikan belirsizlik ve buna bagli olarak gergeklesen giivensizligi bertaraf etmek
icin aracilik faaliyetlerine bagladigr goriilmektedir. S6z konusu bu piyasalarin
kullanilmasinda doviz likiditesinin akigkanligini saglamak ve kiiresel konjonktiirdeki
olumlu gelismelere bagli olarak bu wuygulamalara devam edilip edilmeyecegi
belirlenecegi duyurulmustur. Ayrica doviz likidite akigkanliginin saglanmasi i¢in doviz
alim ihalelerine ara verilerek, doviz alim ihaleleri ile piyasadan kalici olarak g¢ekilen
dovizin piyasada kalmasi amaglanmis ve bdylece piyasaya ek likidite imkani
sunulmustur (TCMB, 2008c). Bu piyasalarin tekrar islerlik kazanmasi ile beraber
merkez bankalarinin doviz likiditesi yonetiminde “son kredi merci” 6zelliginden 6nce
piyasalarin “son bagvurulacak piyasa” 6zelligine yani bankalarin dogrudan birbirleri ile
islem yapmalar1 geregini vurgulamigtir. Ancak TCMB’nin belirlemis oldugu limitler
cergevesinde bu piyasalarda merkez bankasi tarafindan ABD dolar1 ve Euro cinsinden 1
hafta vadeli borg alabilecekleridir. Ayrica TCMB’nin bu doneme kadar higbir bankaya
doviz cinsinden bor¢ verme imkanini kullanmadigini belirtmek gerekir (TCMB, 2008d).
Ekim ay1 icerisinde doviz kurunda yasanan sagliksiz fiyatlamalarin olugsmasi nedeniyle
doviz satim ihaleleri kisa bir siire i¢in uygulanmis ve gerek goriildiiglinde tekrar

baglanabilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2008e).

Kasim 2008’de ise TCMB doviz likiditesine yonelik tedbirlerini genisleterek
doviz likiditesinin akiskanligini saglamak ve kredi piyasalarini desteklemeyi amagladigi
goriilmekte ve bu amag¢ dogrultusunda doviz ve efektif piyasalarinda limitleri 2 katina
cikarilmistir. Yine bu donemde gegici doviz likiditesi ihtiyaclarinin vadesini 1 haftadan
1 aya, Subat 2009’da ise 1 aydan 3 aya cikarillarak bu piyasalara derinlik
kazandirilmaya calisilmistir. Ayrica doviz cinsinde bor¢ verme faizleri de Kasim 2008
den itibaren Subat 2009’a kadar, kademeli olarak distrilmistir (TCMB, 2008f;
TCMB, 2009¢).
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Mart 2009°da TCMB déviz piyasasinin derinliginin kaybolmas1 ve GU’lerde
yasanan sorunlarin devam etmesiyle beraber, piyasalarin ve kredi mekanizmasinin
isleyisini saglamak amaciyla doviz likiditesine yonelik ek tedbirler almis ve 18 adet
doviz satim ihalesi diizenleyerek toplam 900 milyon ABD dolar1 piyasaya siirmiistiir. 2
Nisan 2009 tarihli duyurusu ile kiiresel konjonktiirde yasanan olumlu gelismeler ve
doviz piyasasinin derinligine yonelik kaygilarin azalmasi neticesinde doviz satim

ihalelerine son vermistir (TCMB, 2009f; TCMB, 20099).

Agustos 2009’dan itibaren kiiresel piyasalarda yasanan olumlu gelismeler
Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu GOU’lere dogru sermaye akimlarmnin hizlanmasina ve
risk istahinin artmasina neden oldugu goriilmiistiir. S6z konusu gelismeler TCMB’nin
temel doviz likiditesi stratejisi olan “ddviz rezerv birikimini artirmaya” miisait bir
ortamin olmasi, Ekim 2008’de ara verdigi rutin doviz alim ihalelerine tekrar
baslanilmasina karar verilmistir. Doviz alim ihalelerine opsiyon miktar1 ile beraber,
once 60 milyon ABD Dolar1 giinliik limiti ile baglanirken (TCMB, 2009h), dalgali kur
rejimi ile celismemek kaydiyla ve doviz rezerv birikimini hizlandirmak amaciyla

Agustos 2010’da bu limit 80 milyon ABD dolarna ¢ikarilmistir (TCMB, 2010d).

TCMB, 2010 yilinda GU’lerde yasanan likidite bollugunun kiiresel sermaye
akimlarinin GOU’lere dogru yogun bir sekilde gerceklesmesi sonrasi doviz likidite
yonetiminde bir takim degisikliklere gitmistir. 2002 yilindan itibaren belirlendigi
sekilde devam eden doviz alim ihalelerinde olaganiistii kosullarin olmasi nedeniyle
yontem degisikligine gidilmesi gerekmis, doviz rezervi birikimini hizlandirmak ve
kiiresel sermaye akimlarinin piyasalarda meydana getirecegi finansal riskleri azaltmak
amactyla bu degisiklikler gerceklestirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ayrica ek ihale
programlar1 diizenleyerek kiiresel sermaye akimlarindaki dalgalanmalara gore likidite

yonetiminde esneklik saglanmaya calisiimistir (TCMB, 2010e).

Kiiresel piyasalarda krizin etkilerinin ortadan kalkmasi ile beraber merkez
bankalar1 kriz doneminde almis olduklar: kriz tedbirlerini geri almaya yonelik ¢ikis
stratejilerini aciklamaya baglamistir. Bu c¢er¢evede TCMB Nisan 2010°da agikladigi
“Kiiresel Krizden Cikis Stratejisi” ile beraber doviz piyasasina yonelik tedbirlerin geri
alinmaya baslandig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda Ekim 2008’den itibaren uygulamaya

konulan doviz depo piyasalarn ile doviz ve efektif piyasalarinda TCMB aracilik
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gorevine son vermis, ancak bankalarin talep etmesi halinde kendilerine taninan limitler
dahilinde doviz bor¢lanmasini 1 hafta vade ile gergeklestirilebilecekleri kamuoyuna
duyurulmustur (TCMB, 2010f).

Merkez bankalarmin son kredi mercii olmasi gibi kriz donemlerinde sik¢a
hatirlanan temel Ozellikleri doviz likiditesi yonetiminde gecerli bir ozellik
olmamaktadir. Buna gore TCMB’nin TL’ye yonelik aldigi genis onlem ve hareket
alanina sahip oldugu (temel) para politikas1 tedbirlerine karsilik, diger para birimlerine
yonelik politika durusunda doviz rezervi kisiti altinda alinan tedbirlerin bankacilik
sistemindeki risk algisini azaltacak sekilde tedrici onlemler olmaktadir. Bu itibarla
uluslararasi para piyasalarindaki normallesme ile doviz piyasasina yonelik alinan tedrici
onlemler kademeli sekilde geri alinmasi planlandig1 goriilmektedir. (Yilmaz, 2010a:
11). TCMB’nin kriz déneminde d6viz politikasini “esnek likidite yonetimi” ad1 altinda
ifade etmek miimkiindiir. Doviz likiditesinde temel degiskenin kiiresel piyasalardaki
gelismeler oldugu dikkate alindiginda TCMB bu gelismeleri dikkatle izlemis ve bu
piyasalarda derinligin kaybolmamasi adina bir¢ok tedbirleri almistir. Gerektiginde doviz
alim ihaleleri diizenleyerek piyasadaki sagliksiz fiyat olusumlarini gidermeye ¢alismus,
ancak esnek kur rejimi geregi doviz kurunun piyasa sartlarinda olusmasi gerektigini de

iletisim kanalini1 etkin bir sekilde kullanarak vurguladigi gériilmektedir.

3.3. TCMB’NIN KURESEL KRiZ SONRASI PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI VE TURKIYE EKONOMISINE ETKIiLERI

3.3.1. Kiiresel Krizin Para Politikasina Yansimalari

Kiiresel kriz dncesi merkez bankaciliglr ve onun modern para politikasinin temel
Onermesi, fiyat istikrarinin nihai amag¢ olmasidir. Buna gore, diisiik ve istikrarli bir
enflasyonun yakalanmis olmasi, makroekonomik istikrarin ¢ogunlukla tesis edildigi
anlamma gelmektedir. Merkez bankalar1 parasal istikrar1 saglamak i¢in fiyat istikrar
hedefine odaklanmali ve diger denetim ve diizenleme mekanizmalarinin yerine de,
piyasa aktorlerinin kurumsal yapilarmin saglamligr {izerinde durulmasi gerektigi
savunulmaktadir. Finansal piyasalarda olusacak sistemik risk algisinin dezenformatik
etkilerinin  ¢ogunlukla, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklandig:
diistiniilmektedir. Bu durumda fiyat istikrarinin saglanmis olmasi finansal varliklardaki

fiyat dalgalanmalarmin da Oniine gecerek finansal istikrar saglanmis olacagi
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savunulmaktadir. Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrariin tesis edilmesi
adina kullandig1 temel araci ise kisa vadeli (¢ogunlukla gecelik) faiz oranlarinin
kontroliine ve enflasyon beklentilerine dayandigi goriilmektedir. Kriz dncesi merkez
bankaciliginda hakim goriise gore, kisa vadeli faiz oranlarinin teknik diizeye gelmesi
pek miimkiin goriilmemesine ragmen, 1990’larda Japonya’daki deflasyonist durum
karsisinda ortaya ¢ikan kisa vadeli faiz oranlarinin teknik sinira ulagmasi, yanlis politika

yonetimi sonucu olagandis1 bir durum olarak goériilmiistiir (Borio, 2014: 193).

2008 kiiresel finans krizi ise, Japonya’daki yasanan uzun siireli durgunluktan
farkli olarak, geleneksel para politikast anlayisinin tabu niteligini almis, giiglii ve yaygin
paradigmalarinin derinden sorgulanmasina neden olmustur. ABD’de kriz Oncesinde,
2000’lerin basinda yasanan durgunluk ortami iktisat politikasinin 90’lardaki basat
politikas1 olan para politikasina basvurularak o6nlenecegi diisliniilmiis ve FED’in
durgunluk ig¢indeki ekonomiyi tekrar tam istihdam seviyesine ¢ikarmak icin parasal
genislemeye gittigi goriilmiistiir. Bir ekonomide diisiik enflasyon altinda durgunluk
yasantyorsa, genisletici para politikasi tanim geregi faiz kanali ve kredi kanali yoluyla
toplam talebin artirilarak, biiyiime ve istihdam olusmasin1 saglar. S6z konusu dénemde
ABD’de genisletici para politikasinin sonucu olarak kisa vadeli faiz oranlarinda ani
diisiisler saglanmistir. Oyle ki 2000 yilinda efektif federal fon oran1 yaklasik %6,5 iken
2001 yilinda %2,5 seviyelerine, 2003 yilinda ise %]1’e kadar indirilmistir. Genisletici
para politikas1 sonucu ekonomi, faiz kanalindan kredi kanalina dogru etkilenmis ve asirt
kredi genislemesinin sonucu olarak varlik kanali yoluyla ekonomide varlik fiyatlarinda
ani artiglar ger¢eklesmis ve ekonomide biiyiik bir varlik balonu olusturulmustur. Varlik
balonuna bagli olarak meydana gelen enflasyonist durum karsisinda para politikasinda
yine faiz kanali ile faiz oranlart 2006 yilinda %1 den kademeli olarak %5,25° kadar
cikarilmistir. Artan faiz oranlar1 kredi daralmasina neden olurken diger taraftan finansal
sistemdeki riskler, 6deme giicli diisiik olan gelir grubundaki insanlara verilen (sub-
prime) kredilerin artmasina ve artan kredi riskine bagl olarak, mevcut kredilerin geri
O0denmesinde zorluklar yasanmis ve krize giden siire¢ islemeye baslamistir (Oktar vd.,

2013b: 11).

2008 Eyliil ayinda krizin patlak vermesi ile beraber, basta ABD olmak iizere
diger GU’lerde geleneksel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmin kullanildig

para politikasi uygulamalar1 devreye sokulurken, kriz kosullarinda yasanan toplam talep
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daralmasina karsilik, kisa vadeli faiz oranlarinda seri indirimler ile ekonomik
canlanmanin meydana gelmesi amaglanmistir. Ancak GU’lerde faiz oranlar teknik
olarak indirilebilecek en diisiik seviyeye (politika faiz oranlar1 %0 diizeyine)
indirilmesine ragmen para politikasindan beklenen etki olusmamistir. Kriz déneminde
para politikasinin aktarrm mekanizmasindaki tikanikliklar nedeniyle GU merkez
bankalar1, adeta piyasa aktorii gibi davranmis ve geleneksel olmayan para politikasi
araclarimi kullanarak iktisadi sistemin tekrar islerligini kazandirmaya c¢alismistir. Dar
anlamda para arzinin politika yapicilar i¢in saglikli bir enformasyon saglamadigi
yoniindeki ampirik kanitlar mevcut olmasina karsilik, kiiresel kriz doneminde gesitli
parasal biiyiikliiklerin veri alinarak olusturulan parasal araglar ile geleneksel olmayan
para politikas1t yontemleri kullanilmaya baslanmistir. Bunlardan ilki basta Japonya
Merkez Bankasi (BOJ) olmak tizere FED ve ECB tarafindan kullanilan miktarsal
genigleme yontemiyle iilke ekonomilerinde likidite sorununun ¢oziimiine yonelik
uygulamaya gidilirken, kiiresel likidite bollugunun GOU’ler agisindan makro finansal
risklerin artmasina neden olmustur. Bir diger geleneksel olmayan yontem ise kredi
genislemesi / yardimi, Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) tarafindan takvime baglanmis
varlik alim programlart ile bankalarin likiditeye ulasabilmesinin kolaylastirilmasi
amaglanmistir. Ancak kredi piyasasinda faiz oranlarinin en diisiik seviyelerde olmasina
ragmen bankalardaki likidite sorunlarina karsilik kredi imkanlarinin genisletilmesinin
istenilen etkiyi gdstermede yetersiz kaldig1 goriilmiistiir (Ozdemir, 2009: 24; Vural,
2013: 37-38).

2010 yilma gelindiginde ise kiiresel kriz siirecinde GU ekonomilerindeki
toparlanma egiliminin yavag seyretmesi, bu iilkelerin krizden ¢ikisinin daha uzun
siirecegi yoniindeki beklentilerin artmasina neden olmustur. GOU ekonomilerinde ise,
iktisadi faaliyetlerinin kriz 6ncesi seviyesine gelmesinin gorece olarak daha kisa zaman
diliminde gergeklestigi goriilmiistiir. GU ekonomileri ile GOU ekonomileri arasindaki
bu ayrigma merkez bankalarinin para politikalarma da yansimstir. GOU merkez
bankalar1 2010 yil1 itibariyle iktisadi faaliyetlerin kriz 6ncesi seviyelere donmesi ile kriz
doneminde aldiklar1 tedbirlerinin geri alinmasi yoniindeki kiiresel kriz politikalarindan
cikis stratejilerini yiiriirliige koyarken, diger taraftan GU merkez bankalar1 krizden ¢ikis
icin bu doneme kadar goriilmemis sekilde uzun siireli ve genis kapsamli bir parasal

genisleme programlarina devam etmislerdir. GOU’lerdeki normale déniis siirecinde
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iktisadi faaliyetteki toparlanma sonrasinda bu iilke gruplarinda risk primlerinin diistiigii
gorilmistiir. S6z konusu bu konjonktiir altinda kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
iilkeler nezdindeki olumlu rapor ve not artirimlari neticesinde GU’lerdeki likidite
genislemesinin bu iilkelere dogru kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin yogun bir

sekilde yonelmesine neden olmustur (TCMB,2010c: 2).
3.3.2. Makro Ihtiyati Politikalarinin Etkinligine Yonelik Yaklasimlar

Makro ihtiyati politikalar, reel ekonomide finansal hizmetlerin aksamina sebep
verecek risklerin bertaraf edilmesi; bu risklerin ortadan kaldirilmasi ile iktisadi
konjonktiirdeki ani ve keskin degisimlerin yol agacagi dengesizliklere karsi tedbirlerin
alinmasi ve ekonominin genel goriinlimiinde makro degiskenlerde meydana gelen
sagliksiz hareketlerin olusturabilecegi makro risklerin kaynagini ve bu risklerin yayilma
baglantilarini ortaya ¢ikarmak ve bu risklere karsi etkin bir politika setinin (amag-arag)

olusturulmasi olarak tanimlanabilir (Vinals, 2011: 7).

Yukarida yaptigimiz makro ihtiyati politikalar taniminda iki nokta 6n plana
cikmaktadir. Bunlardan birincisi makro degiskenlerdeki dengesizliklerin ortaya
cikardigr riskler, bir digeri ise bu risklerin yayilma baglantilar1 ile sistemik risk
goriinimii  kazanmalaridir. Makro ihtiyati politikalarinin genel bakis agisinda bu
politikalarin; “konjonktiir karsit1 bir politika olmas1” ve “risklerin yayilma noktalarinda
etkilerinin azaltilmas1” amaclarmin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla makro ihtiyati
politikalar, makro ekonomi politikasinin yerine gegmesi gibi bir durum sdz konusu
olmamakta, aksine makro ekonomi politikalarinin daha steril bir halde ve saglam
temellerde yiiriitiilebilmesi i¢in “tamamlayic1 politikalar” olduklart goriilmektedir

(TCMB, 2011a: 73)

Kiiresel finans krizi sonrast GOU’ler agisindan kiiresel sermaye akimlarinin
yogun girisi sonrasi ortaya cikan makro finansal riskler ve bu risklere karsi
olusturulacak makro ihtiyati politikalar ile politika uygulayicilarinin risklere karsi1 daha
proaktif bir politika olusturmalari konusunda genis bir literatiirin meydana geldigi
goriilmektedir (Bulut ve Demirel, 2015: 301). Bu c¢alismalarin makro ihtiyati
politikalarin dogru sekilde anlasilmasi ve politika uygulayicilarina yeni bakis acilari
kazandirmasi agisindan 6nemli olmaktadir. S6z konusu bu c¢alismalardan bazilarini

genel hatlartyla asagida siralamak miimkiindiir:
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Blanchard vd. (2010)’a gore, kiiresel krizin verdigi en Onemli ders
politika yapicilarinin kriz sirasinda yeni politika arayislart igerisine
girmelerine yol agmistir. Bu baglamda, makro ekonomi politikalarinin
genel yapisimin (istikrarli bir ¢ikt1 agig1 ve diisiik enflasyon gibi)
degismemesine ragmen, sistemik risk tasiyan degiskenlerin devamli
izlenmesi gerektigini agik¢a ortaya koymaktadir. Kriz sonrasinda politika
uygulayicilart daha fazla politika aracinin etkin bir sekilde nasil
kullanilacagi arayis1 igerisinde olmalar1i gerekmekte olup, gerekli
denetim ve diizenleme mekanizmalarinin olusturulabilmesi i¢in finansal
ve mali sektorlerde verilerin seffaf sekilde elde edilmesi ve sunulmasinin
iktisadi sistemin isleyisi agisindan ayrica Oneme sahip oldugu

vurgulanmaktadir.

Galati and Moessner (2010)’a gore, finansal kurumlarin genel yapisini ve
bu kurumlar arasindaki iligkilere ait bir takim diizenlemelere dayali kriz
oncesi mikro ihtiyati yaklasimdan daha cok, politika yapicilarinin makro
ihtiyati politikalar c¢ercevesinde sorunlara yaklasilmasi gerektigi
konusunda bir fikir birliginin olustugu goriilmektedir. Bu calismaya gore
makro ihtiyati politikalar iizerinde sorgulanmasi gereken iki konu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi makro ihtiyati politikalarin etkilemek
istedigi degiskenler arasindaki anlamsal iligkinin Ol¢iilebilmesi, digeri
ise; makro ihtiyati politikalar ile para politikas1 arasindaki etkilesimin ve

koordinasyonun nasil yapilmasi gerektigi konusudur.

Lim vd. (2011)’e gore ise, makro ihtiyati politikalarin etkinligi igin
politika yapicilarinin bazi hususlara dikkat etmesi gerekmektedir. Buna
gore; (i) GOU’ler makro ihtiyati araclarmin daha kapsamli sekilde
kullanilmasiyla bu araglarin daha etkili oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan, GU’lerin bu politika araglarinin kullanilmasindan dogan bir
takim maliyetlerin de dogru saptanmasi gerekmektedir. Aksi halde
ol¢iisliz bir makro ihtiyati ara¢ kullanim1 biiylimeyi olumsuz etkileyebilir
ve baz1 dengesizliklere yol acabilir. (i1) bu politikalarin etkinliginin
saglanabilmesi i¢in gerekli diizenleyici yapilarin kurumsal gergevelerinin

saglanmis olmasi, operasyonel yetkinlige ve bagimsizliga sahip olmasi,
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gerekli verilerin toplanilmasinda, gozetilmesinde ve karar alma
stire¢lerinde seffaf, anlasilir ve agik sekilde hareket edilmesi gerekliligi

ortaya konulmustur.

Ostry vd. (2011)’e goére, sermaye kontrolleri {izerindeki kurumsal
diizenlemeler finansal risk tasiyan sermaye akimlarina yonelik
olabilecegi gibi finansal sektoriin yabanci borglanmalarin niteligine
gore riskli dis borglara ya da iliskili kur riskindeki artisin 6nlenmesine
yonelik makro ihtiyati araglar da kullanilabilir. Bu araglarin etkinligi
gerekli diizenleme mekanizmalar1 ile beraber zamaninda uygulamaya
sokulmast ile saglanabilir. Makro ihtiyati politikalarin spesifik
olgiitlerinin iilkeye 6zgii kosullar tarafindan ve g¢esitli kurumsal kisitlar
altinda uygun bir politika aracindan ¢ok, etkinligi saglayacak birbirini
tamamlayic1 politika setlerinin olusturulmasi: gerekmektedir. Yine bu
calismada da makro ihtiyati politikalarinin seffaf ve kurallara dayali
olmas1 gerekmekte oldugu vurgulanirken, bazi c¢ikar gruplariin
rantlarinin 6nlenebilmesi i¢in makro ihtiyati politikalarin operasyonel

bagimsizliginin saglanmis olmas1 gerektigi ifade edilmistir.

Oktar vd. (2013)’de ise kiiresel finans krizi sonrasi TCMB’nin deneysel
nitelikte olan geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin
etkinligi tartisilmistir. Bu ¢alismada kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisindeki
makro degiskenlerde yasanan bazi dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi ile
TCMB’nin amag ¢esitliligine giderek fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrarinda saglanmasi adina yeni politika bilesimi olusturuldugu ifade
edilmigtir. Bu iki amacin aslinda birbiriyle uyumlu bir amag¢ setini
olusturmasina ragmen, fiyat istikrarinin saglamasi i¢in politika faiz
aracindan ziyade faiz koridorunun iist sinir1 olan gecelik bor¢ verme faiz
oraniin dikkate alinmasi, piyasa faizlerini etkileme giiclinii azalttig1
tespit edilmistir. Bunun yani sira finansal istikrarin tesis edilmesinde
TCMB disindaki bir diger kurum olarak BDDK’nin aldig1 kararlarin
TCMB’nin uygulamaya bagladigr makro ihtiyati politikalaria gore geg
alinmis olmasi, kurumlar arasindaki koordinasyon eksikligini gosterdigi

ifade edilmistir.
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e Daglaroglu ve Demirel (2013)’e gore ise, Tiirkiye’ye yonelen kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin yoniini ve siddetini belirleyen faktorler
arastirllmig, uzun donem veri setini olusturan tim degiskenler ile kisa
vadeli sermaye akimlari arasinda anlamli bir iliskinin varhigi tespit
edilmistir. Buna goére, TCMB’nin politika setindeki ara¢ ve ara
hedeflerinin kisa vadeli yabanci sermaye akimlari iizerinde istatistiki bir
etkisinin oldugu ortaya konulmustur. Ulusal para birimindeki asiri
degerlenmenin yabanci yatirimcinin risk alma istahini artirarak sermaye
giriglerini artirdigi, ancak i¢ ve dis konjonktiirdeki olasi negatif havanin
olusmasi ile sermaye akimlarinda ani durusa (sudden stop) yol agma
tehlikesinin iktisadi kirilganlig1 artiracagi tespiti yapilmistir. Ayrica
FED’in faiz politikasindaki degisikliklerinin  kiiresel = sermaye
akimlarinda belirleyici olmas1 dolayisiyla Tiirkiye’ye yonelen sicak para
girig ve ¢ikiglarini dolayl: yoldan etkiledigi ifade edilmistir. Bu durumda
tilke igerisinde artan finansal riskler karsisinda makro ihtiyati politika
uygulamalarinin 6n plana ¢iktig1 ancak fiyat istikrar hedefinden biiyiik
sapmalarin yasanmast durumunda iktisadi aktorlerin risk algisinin
artmasina yol agacagi ve bu durum karsisinda artan iktisadi kirilganlik i¢
ve dis soklar karsisinda para politikasinin etkinligini azaltacagi

savunulmaktadir.

e Tiziin ve Kahyaoglu (2015)’e gore, TCMB uygulamis oldugu makro
ihtiyati politikalar ile fiyat istikrar1 amacinin disina ¢ikmadan bunun
yani sira finansal istikrarin saglanmasi igin sectigi sermaye akimlar1 ve
kredi genislemesinin uygun ara hedef degiskenler oldugu sonucuna
ulasildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda finansal istikrar i¢in tesis edilen
ara¢ setini fiyat istikrarin1 da gozetecek sekilde kullanmasi gerektigi

ifade edilmektedir.
3.3.3. TCMB’nin Makro Ihtiyati Politikalarinin Genel Cercevesi

Finansal risklerin {lilke ekonomilerinin finansal sistemin biiyiikliigiine ve genel
yapilar1 gore degiskenlik gosterebilmesine ragmen, 1990’lardan itibaren kiiresellesme

ve asir1 finansallasma olgularinin goriildiigii konjonktiirde Tiirkiye gibi disa agik, GOU
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gruplariin finansal sisteminin igleyisini tehdit eden risklerin en basinda kisa vadeli
sermaye akimlarinin kredi ve doviz piyasalarinda meydana getirdigi finansal riskler
gelmektedir (TCMB, 2012a: 3). TCMB’nin 2006 yilindan itibaren uyguladigi agik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel cer¢evesini Kasim 2010’dan itibaren kriz
sonrast kiiresel konjonktiirde artan dengesizlikler karsisinda finansal istikrarin
gozetilmesi ve bu risklerin kontrol altina alinmasi adina, amag setini genisletmistir.
Amag setinin genisletilmesi sonucunda TCMB’nin temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oran1 yaninda politika araglarinin da genisletilmesi ihtiyact dogmustur. Bu itibarla
merkez bankasinin finansal istikrara yonelik operasyonel yetkinlige haiz olmasi i¢in faiz
disinda yeni araglarin aktif sekilde kullanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu araglar,
yeni likidite yonetimi ¢ercevesinde faiz koridoru ve yeni fonlama stratejisi, zorunlu
karsiliklar politikasi ¢ercevesinde TL zorunlu karsiliklar oranlarini ve yabanci para (YP)

zorunlu karsiliklar oranlaridir (TCMB, 2011b: 2).”

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

e  Yapisal Araclar
e  Konjonktiirel Araglar
= Politika Faizi
ARACLAR Faiz Politikas1 = Likidite Y6netimi
=  Faiz Koridoru
= Zorunlu Karsiliklar
= Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

e  Fiyat Istikrar

AMACLAR Fiyat Istikrari , o
e  Finansal Istikrar

Tablo 7: TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Cercevesi
Kaynak: (TCMB, 2012a: 2)

TCMB’nin yasa ile belirlenmis olan temel gorevinin fiyat istikrarini saglamak,
oldugu agiktir. Ancak merkez bankasi kanunda yer alan temel gorev ve yetkileri
boliimiinde madde 4 (g)’de “finansal sistemde istikrart saglayict ve para ve doviz
pivasalart ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak” ifadesiyle, TCMB’nin finansal

istikrarinda saglanmasindan sorumlu kurumlardan biri oldugu goriilmektedir. Finansal

“ TCMB, Eyliil 2011°den itibaren rezerv opsiyon mekanizmasim da kisa vadeli sermaye hareketlerinin
asirt volatilitesini kontrol altina almak ve finansal riskleri azaltmak amaciyla kullanmaya bagslarken
ROM’un zorunlu karsiliklar politikasi icerisinde 2012 yilindan itibaren daha aktif bir sekilde kullanildig1
gdriilmektedir (TCMB, 2013 Finansal Istikrar: 30).
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istikrar, finansal sistemin isleyisi icerisinde meydana gelen makro riskleri gozeterek
zamaninda kontrol altina almay1 ifade eder. Kriz sonrasi kiiresel konjonktiirde yasanan
gelismeler neticesinde, finansal istikrarsizliklarin fiyat istikrar1 yaninda diger makro
degiskenleri de tehdit ediyor olmasindan dolayt TCMB’nin makro finansal riskleri
gozetmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2013a: 20).

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglayic1 gerekli denetim ve diizenleyici
mekanizmalarina sahip diger kurum ve kuruluslardan farkli olarak, daha ¢ok makro
diizeydeki degiskenleri istenilen yonde ve biiyiikliikte etkilemeye c¢alisan politika
araglarina sahip oldugu, goriisiinden ileri gelmektedir (TCMB, 2010c: 4). TCMB’nin
ad1 gecen bu politika araglar ile finansal istikrar1 gézetmeyi amagladigi politika setine,

bu nedenle makro ihtiyati politikalar denilmektedir.

TCMB’nin makro ihtiyati politikalar ile fiyat istikrar1 amacinin yaninda, Kriz
sonrast kiiresel piyasalarda asiri oynakliga bagli olarak finansal risk tasiyan makro
degiskenleri kontrol altina almayr amagladigi goriillmekte ve S6z konusu

makroekonomik degiskenleri (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4);

I.  Kisa vadeli sermaye akimlarimin oynaklhigini azaltarak iilkeye girigini
daha kontrol edilebilir hale getirmek ve toplam talebin i¢c ve dis
dinamiklerindeki ortaya ¢ikan keskin ayrismaya bagl olarak artan cari

agigin kontrol altina alinmas,

ii.  Bankacilik sektoriindeki risklere bagh olarak hizli kredi genislemesinin
kontrol altina alinarak i¢ talebin daha steril halde olmasini saglamak,

seklinde siralamak miimkiindiir.

Sermaye

Sekil 7: Makro Finansal Risklerin Ortaya Cikisi
Kaynak: (Yazar)
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GU merkez bankalarinin (FED, ECB, BoE ve BOJ) geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalar1 sonucu artan kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiye
Ekonomisinde kredi kanali ve doviz kuru kanali ile cari agik riskinin artmasina Yyol
acmis ve makro finansal dengesizliklerin meydan gelmesine neden olmustur. Sermaye
hareketlerinin meydana getirdigi olasi bir “sudden stop” (ani durus) etkisini énlemek;
sermaye hareketlerinin asir1 oynakligina bagli asir1 degerlenmis kur, asir1 kredi
genislemesi, dis dengenin bozulmasi gibi tiim “asiriliklara” bagli gelismeleri 6nceden
sezerek lilke ekonomileri basta para politikasi ile olmak {izere finansal tedbirlere iliskin
onlemler alinmasi gerekmektedir. Nitekim GOU’ler arasinda yer alan Tiirkiye nin 2010
yilinin ikinci yarisindan itibaren sz konusu kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
yogun bir sekilde yonelmesi, makroekonomik degiskenler {izerindeki finansal riskleri
artirdigi goriilmektedir. TCMB’nin yeni politika yaklasimini1 enflasyon hedeflemesine
odaklanan kisa vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullandig1, tek amag-tek arag
yaklagiminin genisletilerek cok amag - cok ara¢ baglaminda tasarlandig1 goriilmektedir.
TCMB’nin yeni politika bilesimi ¢ercevesinde fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarini
da gozeten yeni politika bilesiminin teorik temellendirmesinin yeni konjonktiirde ortaya
¢ikan makro finansal risklerin azaltilmasi gerekliligi ile ortaya ¢iktig1 goriillmektedir.
S6z konusu bu durum, TCMB’nin i¢ talebin daha kontrollii bir sekilde olugmasini
saglanmasi icin kredi biiylime hizinin kontrol altina alinmasi ve kisa vadeli sermaye
akimlarmin azaltilmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. TCMB yeni para politikasi
bilesiminde bir haftalik repo faiz oranina ek olarak zorunlu karsiliklarin ve faiz koridoru
araglar1 kullanilarak kredi ve doviz kanali yoluyla bu iki ara amaci etkilemeye
calismistir (TCMB, 2013a: 21).
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Finansal istikrari

Politika Faizi Saglayan Faiz Egrisi
l Fiyat Istikrarini
r>r r Saglayan Faiz Egrisi
. F P v (Taylor Kurali)
finansal r
_ I
' |
[
I
I
I
I
0 Ciktr Agign

Grafik 5: Faiz Dis1 Araclarin Politika Faizi Uzerindeki Etkileri

Kaynak: (Base1, 2010: 17)

Grafik 5 incelendiginde diisey eksende ¢ikti agigi yer alirken, dikey eksen
politika faizi yer almaktadir. Kirmiz1 egri geleneksel para politikasi altinda ¢ikt1 agigina
bagl olarak politika faiz oranlarin1 gosterirken, yesil egri para politikasinin finansal
istikrar1 da gozeten politika bilesimindeki ¢ikt1 agigina bagli olarak gerceklesen politika
faiz oranlarin1 gostermektedir. Geleneksel para politikasi altinda fiyat istikrarina
odaklanirken Taylor Kurali geregi cari ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyinin altinda
oldugunda c¢ikt1 acigr negatif iken, (cikt1 agigmin grafigin solunda yer almasi
durumunda) fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 saglayan politika faiz oranlar1 birbirine
yakin oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu konjonktiir diizleminde iki amaca da kisa
vadeli faiz oranlarinin politika araci olarak kullanilarak ulasilmast miimkiin
goriilmektedir. Ancak ekonomide ¢ikt1 diizeyi arttik¢a baska bir deyisle potansiyel ¢ikti
diizeyinin Ustlinde gerceklesmesi halinde grafigin sag ekseninde yer alan politika faiz
egrileri gecerli olmaktadir. Bu durumda ekonomide 1sinma arttik¢ca buna tepki olarak
politika faiz oranindaki artis fiyat istikrarina gozeten politika faiz oranina gore finansal
istikrar1 gozeten politika faiz oranindaki artisin daha keskin bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Ekonominin fazla 1sindigi konjonktiirde ¢ikt1 agig1 veri iken Geleneksel
para politikasinda Taylor Kurali geregi fiyat istikrarini saglayan faiz orani rp iken

finansal istikrar1 saglayan faiz orani rf olmaktadir. Bu durumda ¢ikti agig1 veri iken
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merkez bankasinin fiyat istikrar1 i¢in politika faizinin tepkisi finansal riskler ortaya
ciktiginda politika faizinin tepkisinin daha yiiksek olmaktadir (rf > r,). Merkez
bankalarimin faiz dis1 araglarin kullanimi ile hem fiyat istikrarinin hem finansal istikrar1
saglayan faiz egrilerinin daha yatay olmasina, baska bir deyisle politika faiz oraninin
tepkisinin daha diigiik diizeyde olmasini saglamaktadir (Grafik 5). Bu durumda merkez
bankalariin ekonominin fazla 1sindigim1 gézlemledikleri konjonktiirde finansal istikrar1
saglamak icin geleneksel para politikasi igerisinde daha fazla politika faizi tepkisi
vermesi gerekir. Ancak faiz dis1 araglarin aktif bir sekilde kullanildig1 politika
kurgusunda ise politika faizi tepkisi daha diisiik olacagindan ve para politikasinin

hareket alan1 daha fazla olacaktir.

TCMB’nin yeni para politikas1 bilesiminin uygulamaya sokuldugu 2010 yili
konjonktirde GSYH biiylimesinin %10’lara dayandigi ve c¢ikti agigimin pozitif
gerceklestigi konjonktiirde TCMB’nin politika faizinin finansal istikrar1 saglamak igin
tek ara¢ olarak kullandigin1 varsayalim. Bu durumda c¢ikti agigini (fazlasini) makul
diizeye indirmek i¢in politika faizlerini artiracaktir. S6z konusu politika durusunun cari
denge iizerinde farkli iki etkisi olacaktir. Birincil etkisi faiz haddinin artirilmasi ile kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yogun sekilde artmasi, TL’nin degerlenmesine ve cari
dengenin bozulmasina neden olabilir. Faiz haddinin artirllmasinin ikincil etkisi ise i¢
talebin azalmasina ve kredi talebinin torpililenmesine neden olurken cari dengeye
olumlu sekilde yansiyacaktir. Ancak bu ikincil etkinin birincil etkiye gore daha sinirh
diizeyde kalmasi politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarimin etkinligini de
azaltacaktir. Tirkiye ekonomisinin yapisal Ozelliklerine bakildiginda o6zellikle net
sermaye akimlarinin GSYH biiylimesine ve dolayisiyla ¢ikt1 agig1 iizerindeki belirleyici
rolii nedeniyle birincil etki daha fazla olmaktadir. TCMB’nin politika faizinin yeni
kiiresel konjonktiir igerisinde makro finansal riskleri azaltmada yeterli olmayacagi
kanaati nedeniyle, politika faiz oran1 yaninda faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi
geleneksel olmayan araclarmin da aktif bir sekilde kullanilmasi yoluna gitmistir
(Ozatay, 2011: 30). Nitekim Grafik 5°da faiz dis1 araglarin kullanimi sonrasinda kesik
cizgi ile gosterilen fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in gerekli faiz egrileri

incelendiginde ¢iktt agig1 sifira yaklasirken politika faiz oranlar arasindaki fark

“ Net sermaye akimlar1 ile GSYH biiyiimesi arasindaki korelasyonu gosteren Grafik 9’a bakilabilir.
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azalirken, ¢ikt1 agiginin pozitif oldugu konjonktiirde politika faizinin tepkisinin daha
siurli diizeyde kaldigi goriilmektedir (Grafik 5).
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]-[I!.l;llmll Politika Faizi T .@. ‘ ITUHIII\J Faizi T
Enflasyon Faiz [}Ifxl .-'H'HUHI‘ ¢ \ Faiz ]1|§1 A I'“L"l'dl‘ T
Baz Senaryo
f—> Mevcut -
ll|'|l I'Ll-i:.‘-)‘j
Fivat .
Istikrari
©
Senaryo |
Politika Tepkisi Politika Tepkisi
- Politika Faizi + | ) Politika Faizi |
vavaslayan cai aclar =" | Faiz Dist Araclar 4
Enflasyon Faiz Dis1 Araclar § alz gl Arach
Senaryo I
Yavaslayan Kredi Biiyiimesi Einansal Hizlanan Kredi Biiyiimesi
Istikrar

Sekil 8: Konjonktiire Gore Para Politikas1 Duruslan

Kaynak: ( Base1, 2010: 17)

Sekil 8 fiyat istikrar1 ve finansal istikrar eksenleri arasinda kredi biiylimesinin
hareketine gore politika faizi ve faiz disi araglarin hangi yonde politika tepkisi
olusturulacagi yoniinde 4 farkli senaryo gosterilmektedir. TCMB’nin baz senaryo olarak
aldig1 sag iist kosedeki politika stratejisinde hizlanan kredi biiyiimesi-hizlanan enflasyon
altinda politika tepkisi politika faizinin ve faiz dis1 araglarin artirilmasi gerektigi
seklindedir. Ancak kiiresel konjonktiirde yasanan gelismeler sonrasinda 2011 yilinda da
GU’lerde kriz donemi tedbirlerin devam edecegi beklentisi ile baz senaryo’dan Senaryo

I’e dogru egilimin arttig1 goriilmiistiir (Basc1, 2010: 18).
3.3.3.1. TCMB’nin Faiz Politikas: ve Faiz Koridoru Uygulamast

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin TCMB’nin kriz sonrasi para politikasi
icerisinde makro ekonomik istikrar agisindan birbirini tamamlayici iki amag degisken
oldugu goriilmektedir. Para politikasinin genel cergevesinde toplam kredilerdeki ve

doviz kurundaki oynakligi smirlandirmak amaciyla makro ihtiyati politikalarin
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uygulanarak orta vadede fiyat istikrarindan 6diin vermeden makro finansal risklerin
bertaraf edilmesi amag¢lanmaktadir (Basc¢1, 2010: 16). Bu donemde kisa vadeli sermaye
akimlarinin yarattig1 temel finansal risk, GOU’lerde makroekonomik degiskenlerin
carpik bir sekilde olusmasma neden olmasidir. Bu durumu su sekilde izah etmek
miimkiindiir. GU’lerde kriz ile beraber muazzam bir parasal genislemenin ve faiz
hadlerinin sifir seviyelerine yakin bir sekilde yer almasi, GOU’lerde kisa vadeli
sermaye akimlarinin giiclii bir sekilde yonelmesine neden olmustur. Kisa vadeli
yabanci sermaye bu diisiik faiz hadleri altinda GU’lerde ucuz borglanma maliyetine
katlanarak, getirdigi dovizi GOU’nin ulusal para birimine gevirerek satin aldig1 finansal
varligin bor¢lanma maliyetinin ¢ok {stiindeki getiri oranlarinda kar elde etmesini
saglamaktadir. Bu durumda elindeki finansal varligi bir siire beklettikten sonra elde
ettigi kar ile beraber portfoyiini tekrar ddvize ¢evirerek “trade” islemini
gergeklestirmektedir (Ozatay, 2011: 32). TCMB’nin kisa vadeli sermaye akimlarmin
giiclii oldugu bu donemde doviz kurundaki garpik fiyatlama (TL’nin asir1 degerlenmesi)
toplam ithalatin artmasi ve cari agigin dis ticaret hesabi lizerinden artmasini saglarken
bunun yaninda cari a¢igin finans hesabinin da agik vererek cari agigin siirdiiriilemez bir
sekilde artmasina neden olmaktadir. Bankalarin artan kisa vadeli sermaye akimlari
sonrasinda fona erisme imkanlarinin artmasina ve maliyetinin azalmasina neden olurken
bankalarin bu konjonktiirde asir1 kar elde etme giidiisii ile kredi verme egilimleri artmis
ve kredi genislemesinin hizlanmasina yol agmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi kisa
vadeli sermaye akimlarinin arttigt bu dénemde faiz koridoru uygulamasini aktif bir
sekilde kullanarak kisa vadeli sermaye akimlarinin azaltilmasi ara hedefinin cari agik,
toplam ithalat, kredi genislemesi gibi degiskenlerdeki ¢arpiklasmayr Onlemeyi

amaclamaktadir.

Faiz koridoru merkez bankalarinin geleneksel para politikasi igerisinde kiiresel
kriz 6ncesi ¢okta sik olarak kullanmadiklar1 (Vural, 2012: 30) ancak kiiresel kriz sonrasi
artan kisa vadeli sermaye hareketleri ile salt olarak politika faizi aracinin piyasa
faizlerini ve likiditesini etkilemekte zorlandig1 durumda, aktif bir sekilde kullanmaya
baglamistir. TCMB’nin faiz koridoru tanimi, merkez bankasinin bor¢ alma faiz orani
(taban faiz orani), bor¢ verme faiz orani (tavan faiz orani) ve s6z konusu bu faiz
koridorunda (ya da kanalinda) dalgalanan bir haftalik repo faiz orani (politika faiz

orani) olarak ifade etmektedir. Faiz koridorunda birincil amag, para piyasalarinda
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olusan faiz oranini gecelik bor¢ alma faiz oraninin iistiinde olmasi saglanirken, gecelik
bor¢ verme faiz oraninin altinda yer almasi saglanmasi ve bu durumda piyasa faiz orani
ile politika faiz orani1 arasinda tepkisel bir anlamlilik saglanmis olmasidir. Geleneksel
faiz koridoru uygulamasinda faiz koridoru dar ve simetrik sekilde belirlenerek
belirsizligin azaltilmasi ve politika faiz oraninin piyasa faiz oranlarini etkileme giiciinii

artirmasi beklenmektedir (Gedikli, 2017: 25 -26).
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Grafik 6: TCMB’nin Para Politikasinin Operasyonel Yapisi

Kaynak: (TCMB, 2013b: 14)

TCMB bu baglamda faiz koridoru ile hem doviz kanalin1 hem de kredi kanalini
etkileyebilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakliginin arttigi dénemlerde
doviz kurundaki dalgalanmalar1 onlemek i¢in faiz koridoru uygulamasinin verdigi
imkanlar neticesinde kisa vadeli faiz oranlar1 ayarlanmasi hizli bir sekilde yapilmasini
ve doviz kurundaki bu dalgalanmalarin yumusatilmasini saglamaktadir. Ayrica faiz
koridorunun krediler {izerinde etkisi faiz koridorunun genisliginin artirilarak
(azaltilarak) fonlama faizinin belirsizligini artirarak (azaltarak) kredilerin istenen
seviyede yavaslamasini (hizlanmasini) ve kurumlarin likidite ihtiyacina gore kredi

arzinin sikilasmasini (gevsemesini) saglamaya ¢alismaktadir (Kara, 2012a: 9-11).

TCMB’nin yeni para politikasi bilesiminde yer alan faiz koridoru uygulamasinda
ise gerektiginde koridoru genisleterek asimetrik sekilde ayarlayabilmektedir. Faiz
koridoru ile kiiresel kriz sonrasi artan kisa vadeli sermaye hareketlerinin asir1 oynak ve
ani hareketlerini ve etkilerini sinirlandirmak amaciyla politika faiz oranini degistirme
ithtiyact hissetmeden giinliik fonlama maliyetlerini degistirerek para politikasinin
operasyonel kabiliyetini hizli1 ve ince ayar yapabilecek sekilde esnek bir yapida olmasi

saglanmigtir (TCMB, 2012a: 4-5). Geleneksel para politikasi anlayisinda bankalarin
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kredi fonlama maliyetleri igin veri olarak aldigi politika faiz oraninin saglikli bir
enformasyon saglamadigi goriilmekte ve buna gore merkez bankasi dar anlamda sadece
politika faizi yerine, piyasayr fonladig1 diger kisa vadeli fonlama araglarinin da dahil
oldugu ortalama fonlama maliyeti ile giinliik olarak bu gelismeleri izleyerek kredi

faizlerini etkilemesi beklenmektedir.

Iktisadi faaliyetlerin arttig1 ve kredi genislemesinin yasandigi asir1 oynak
durumda faiz koridoru iist banttan genisletilerek piyasada fonlama maliyetinin miktar
ve orani iizerinde belirsizlik artirilir. Bu durumda ve bankalar i¢in kisa vadeli faizlerin
getiri oranlar1 diisliriilmiis olur ve belirsizlik altinda banka i¢in koridorun {ist bandinin
veri olurken, krediler iizerinde istenilen etki yapilarak kredi biiyiimesi azaltilmig
olacaktir. Faiz koridoru uygulamasi ile doviz likiditesini etkileyerek doviz kuru
tizerindeki dissal etkileri sinirlandirmak miimkiindiir. Buna karsilik kisa vadeli sermaye
akimlariin yogun girig oldugu donemde ulusal para ilizerindeki asir1 degerlenmeyi faiz
koridorunu asagi yonlii genisletilerek doviz kuru iizerindeki asagi yonli baski kisa
vadeli faizlerin oynaklig1 artirilarak gerceklestirilir. Ancak kisa vadeli sermaye
cikislarinin oldugu donemde ise doviz kurundaki yukari yonlii baskinin azaltilmasi
amaciyla faiz koridoru bu kez {ist banttan genisletilerek, kisa vadeli sermaye akimlari

acisindan cazip hale getirilmektedir (TCMB, 2013b: 13-15).
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Grafik 7: TCMB Faiz Koridoru Uygulamasinin Seyri
Kaynak: (TCMB, 2012a: 6)
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TCMB’nin faiz koridorunu kiiresel kriz sonrasi kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin yogun sekilde oldugu ve ani giris ¢ikis hareketlerinin yasandigi bu donemde
makro ihtiyati ara¢ olarak aktif sekilde kullanildig1 Grafik 7°de goriilmektedir. Kiiresel
likidite bollugu ile TL’nin asir1 degerlendigi ortamda Kasim 2010’dan itibaren
uygulanan faiz koridoru uygulamasi ve Agustos 2011’den Euro bolgesinde borg krizinin
derinlesmesi ile durgunluga bagli olarak TL’deki ani deger kayiplarinin yasandigi

ortamda faiz koridoru uygulamasi olarak farkli iki yonde faiz koridoru uygulanmustir.

Kasim 2010 — Agustos 2011 doneminde; kiiresel likidite bollugunun oldugu ve
kiiresel risk istahinin artmasi ile yiikselen ekonomilerdeki yiiksek getiri oranlarinin
olmasi bu iilkelere yogun sermaye girislerin makro finansal dengesizliklerin artmasi
sonucunu dogurmustur. TCMB’nin bu konjonktiirde geleneksel para politikas1 yerine
geleneksel olmayan para politikast araclarini etkin sekilde kullanmakta ve bu
dogrultuda yiikselen ekonomilerde yeni para politikasi bilesimi ile Oncii rol
oynamaktadir (Kara, 2012a: 16). Grafik 7 de goriilecegi lizere kisa vadeli sermaye
akimlarmin yogun girislerini kontrol altina almak amaciyla TCMB, Kasim 2010 ‘dan
itibaren gecelik borg alma faizini % 5,75 seviyesinden 400 baz puan azaltarak % 1,75
seviyesine ¢ekerek faiz koridorunun alt sinirin1 agagi ¢ekmis ve gecelik bor¢ verme faiz
oranin1 %8,75’te sabit tutarken politika faiz oranim1 %7 seviyesinde belirlemistir. Bu
politika uygulamasi ile faiz koridorunu agag1 yonlii genisleterek piyasa faizlerinin asagi
yonlii oynakligi ile kisa vadeli sermaye girislerinin beklenen getiri oranlar1 azaltilmasi
amaglanmistir (TCMB, 2012a: 6). S6z konusu bu uygulama kisa vadeli sermaye
akimlarimi caydirict bir etkiye sahip iken diger taraftan kredi biliylimesini de 6zendirici
bir etkisi s6z konusu olmaktadir. Zira sermaye akimlarmi caydirmak i¢in faiz
oranlarinin diistiriilmesi kredi biiyiimesini kontrol altina almak makro ihtiyati politika
hedefi agisindan negatif bir etki yapmaktadir. TCMB sermaye hareketlerini ve kredi
bliylimesini kontrol altina almak amacia ayni anda ulasabilmek i¢in faiz koridoru
uygulamasi ile es anli olarak zorunlu karsiliklar oranini da artirarak kredi biiylimesinin

yavaglatilmas1 amaglanmistir (Base1, 2014: 117-118).

Agustos 2011 — EyhLil 2012 déneminde; Euro bolgesindeki bor¢ krizinin
derinlesmesi ile artan belirsizlik ortami yiikselen ekonomilere yonelen kisa vadeli
sermaye girislerinde belirgin azalmalara neden olmustur. TCMB 2011 Agustos ayinda

faiz koridorunun alt sinirin1 % 1,50’den % 5 e yiikselterek faiz koridorunu daraltmistir.
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Faiz koridorunun daralmasi ile kisa vadeli faiz oranlarinin oynakliginin azaltilarak
piyasa faizleri tlizerindeki belirsizliklerin azalmasi ve sermaye hareketlerinin ¢ikiglarin
sinirlt seviyede kalmasi amaglanmistir. 2011 Ekim ay1 sonrasinda Euro bolgesindeki
bor¢ krizinin derinlesmesine bagli olarak artan belirsizlik ortamimin TL’deki deger
kayiplarinin beklenenden fazla olmasi nedeniyle faiz koridorunun {ist sinir1 olan gecelik
bor¢ verme faizi % 9’dan 350 baz puan artirilarak %12,50 seviyesine ylikseltilmistir
(Grafik 7). Faiz koridorunun iist siirdan genisletilmesi TCMB’nin ortalama fonlama
faizini yukar1 dogru ayarlama imkani saglamis ve kiiresel risk istahinin azaldigi bu
donemde piyasa faizlerinin yukari dogru yonlendirilmesi ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin ani durus riskinin azaltilmasi amaglanmistir (Kara, 2012a: 17). Euro
bolgesinde normallesmeye yonelik bir takim g¢abalarin etkisi ile faiz koridorunun iist
smirt 2011 Kasim ay1 seviyesine, 2012 Subat ayindan itibaren kademeli olarak
indirilerek yaklasik bir yil sonra, 2012 Kasim aymda getirilmistir (Grafik 7). Goriildiigii
tizere, TCMB’nin faiz koridorunu sermaye hareketlerinin meydana getirebilecegi olasi

olumsuz etkilerine karsilik aktif bir sekilde kullandig1 gériilmektedir.
3.3.3.2. Zorunlu Karsiliklar Uygulamas:

Zorunlu karsiliklar (Required reserves),  bankalarin toplamis olduklari
mevduatlarin merkez bankasinca belirlenmis bir orandaki kismini bankalarin merkez
bankalari nezdindeki mevduatlarinda bulundurma zorunluluguna denilmektedir.
Zorunlu karsiliklara iliskin geleneksel ti¢ kullanim alani bulunmaktadir. Bunlar

ihtiyatilik, likidite yonetimi ve parasal kontrol araci olmaktir (Gray, 2011: 5).

i.  Ihtiyatilik: Zorunlu karsihik oranlari ile merkez bankalarmin son kredi
mercii olma gorevinin yaninda bankalarin olagan iistii donemlerde
yasayabilecekleri likidite talepleri karsisinda zor duruma diismemeleri
icin koruma altina alinan ihtiyat rezervi olarak tanimlanmaktadir. Merkez
bankalarinda tutulan zorunlu rezervler bankalari likidite riskine ve 6deme

giicii riskine kars1 teminat altina almaktadir.”

il.  Likidite Yonetimi: Zorunlu karsiliklarin para piyasalarinda olusabilecek

likidite a¢ig1 ya da likidite fazlasi olmast durumuna gore zorunlu

“ Zorunlu karsihiklarin bilinen en eski 6zelligi olan “ihtiyat ilkesi” giiniimiiz bankaciliginda olusturulan
sermaye yeterliligi ve likidite ylikiimliiliikleri gibi yeni denetleme ve diizenleme mekanizmalar: ile bu
ozelligi artik etkin bir sekilde kullanilmadig: goriilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 2).
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karsiliklar1 aktif ya da pasif bir sekilde kullanabilir. Ornegin, para
piyasasinda toplam para arzi toplam para talebini asiyorsa atil rezerv
miktar1 olusacaktir. S6z konusu atil rezerv sonrasi kisa vadeli faizlerin ve
doviz kurunun enflasyonist etki birakacak sekilde hareket etmesine
neden olmaktadir. Bu durumda merkez bankasi aktif bir zorunlu
karsiliklar politikas1 benimseyerek zorunlu karsiliklarin artirilmasi
yoluna giderek, atil rezervin piyasadan ¢ekilmesini saglayabilir. Boylece
olast kisa vadeli faiz oranlarindaki asagi yonlii hareketi ve doviz
talebindeki artig1 onlemis olacaktir. Bir diger durumda ise para talebi
para arzini agiyorsa ortaya ¢ikan likidite agigina karsilik merkez bankasi
zorunlu karsiliklar oranini diistirerek, bankalarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarina erisim imkanlarin1  artirmis  ve likidite yOnetimini
kolaylastirmis olacaktir. Bu durumda olasi kisa vadeli faiz oranlarinda

olusabilecek dalgalanmalar1 da bertaraf etmis olacaktir.

iii.  Parasal Kontrol Araci: Zorunlu Karsiliklarin kat1 bir sekilde uygulanmasi
sonucunda bankalar yedek rezervlerini kolaylikla alamadiginda zorunlu
karsiliklar banka bilangolarinin biiyiimesini siirli bir sekilde olmasini
saglayabilir. Merkez bankasi zorunlu karsiliklarin mevduat kredi
kullanim1 arasindaki yayilma etkisini sinirlayarak enflasyonu kontrol
altina almak, amaciyla zorunlu karsiliklari degistirerek parasal

biiytikliiklerin diizeyini kontrol altina alabilir.

TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi1 konjonktiirde zorunlu karsiliklar uygulamasinin
para politikasindaki yeri, yukarida saydigimiz zorunlu karsiliklarinin geleneksel
kullanim amag¢ ve yontemlerinde farkli olarak dizayn edildigi goriilmektedir. Kiiresel
kriz sonras1 artan makro finansal riskler karsisinda finansal istikrar1 tekrar saglamak i¢in
birden fazla ara hedefin ayn1 anda ulasilabilmesi adina merkez bankalarinin geleneksel
para politikas1 anlayisi igerisindeki tek amag-tek arag politika diizleminden yeni para
politikasi bilesimine gecis ihtiyact dogmustur (Basc1 ve Kara, 2011: 3). S6z konusu yeni
para politikas1 bilesimi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olmak iizere iki amag
dogrultusunda, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar1 ve kredi
geniglemesini kontrol altina almak, iki ara hedefin belirlendigi politika diizlemine gegisi

ifade etmektir. Para politikasinin yeni portresi i¢erisinde bu amaglara ulasabilmek adina
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kisa vadeli faiz oranlarinin kullanimi yaninda faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi
yeni politika araclarin1 birbirini destekleyecek sekilde kullanma zorunlulugu ortaya
cikmistir. Bu ihtiyag dogrultusunda zorunlu karsiliklar TCMB’nin makro ihtiyati
politikalari igerisinde dnemli bir yere sahiptir (TCMB, 2013c: 30). Bankalarin likiditeye
ulasma maliyetinin ucuzladig: kiiresel kriz sonrast donemde hizli kredi genislemesi ile
artan makro finansal riskler, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ile kredi biiylimesi
kontrol altina alinabilmektedir. Likidite sikisikliginin olustugu donemlerde ise
kredilerdeki ani daralma riski dogrultusunda zorunlu karsilik oranlar1 azaltilarak kredi

arzi artirilabilmektedir.
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Grafik 8: Zorunlu Karsiik Oranlarn

Kaynak: (TCMB, 2011a: 13)

Zorunlu karsiliklarin  iki  farkli aktarim mekanizmasi iizerinden banka
davraniglarin1 etkiledigi baska bir deyisle kredi genislemesinin Oniine gegilmesi
amaglandigr goriilmektedir. Birincisi bankalarin mevduat faizi-kredi faizi farkini
belirleyen zorunlu karsiliklar politikasi maliyet kanali tizerinden etkilerken, bankalarin
likidite ihtiyaglarmma gore sekillenen banka yikiimliiliiklerinin zorunlu karsiliklar
oranlarinin vade yapilarina gore belirlenmek suretiyle likidite kanali iizerinden banka

davraniglar1 digsal olarak yonlendirilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 6).
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Zorunlu karsiliklar politikasinin aktif bir sekilde kullanilarak makro finansal
riskleri bertaraf edebilmek igin yeterli kosul olmasa da 6n kosulunun, zorunlu
karsiliklara faiz O0denmesi uygulamasimnin kaldirilmasidir. Nitekim TCMB Eyliil
2010°dan itibaren zorunlu karsiliklara faiz O0denmesi uygulamasini kaldirdig
goriilmektedir (TCMB, 2010g: 2). TCMB’nin yeni para politikast bilesimini devreye
sokmadan once zorunlu karsiliklar oran1 bankalarin TL ytkiimliiliikleri ¢ergevesinde
sade bir sekilde belirlenmistir. TCMB zorunlu karsiliklara iliskin vade yapisina gore
degisiklige gitmeden oOnce TL yiikiimlilikler icin yiizde 6 olarak belirledigi
goriilmektedir. TCMB’nin finansal istikrar hedefine ulasmak i¢in faiz koridoru aracin
kullanarak kisa vadeli sermaye girislerini sinirlandirmak ara hedefinin yaninda diger bir
ara hedef olarak da kredi genislemesini kontrol altinda tutmay1 amaglamaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda zorunlu karsililarin artirilip azaltilmasi suretiyle kredi piyasasina
etkilemeyi amaglamistir. TCMB’nin kiiresel kriz sonrasit zorunlu karsilik oranlarini
Grafik 8’de goriilecegi tizere 2011 yili Ocak ayindan itibaren farklilastirmaya gitmis
(TCMB, 2010h: 2) ve Tablo 8 de goriilecegi tizere de yil igerisinde zorunlu karsilik
oranlarinda seri artiglar yapilmistir. Banka mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik
oranlar1 kisa, orta ve uzun vadelerde farklilastirilmis ve kisa vadeli mevduatlari, orta ve
uzun vadeli mevduatlara gore daha yiiksek oranlarda uygulanarak likidite riskinin

azaltilmas1 amacglanmustir.

Vadeli
Teblig No | Vadesiz 1 Yildan

0-1 Ay 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay Fazla
2010-68 8 8 7 7 6 5
2011-03 12 10 9 7 6 5
2011-12 15 15 13 9 6 5
2011-21 16 16 13 9 6 5
2011-40 16 16 12,5 9 6 5
2011-70 11 11 11 8 6 5

Tablo 8: Tiirk Lirasi1 Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisim
Kaynak: (TCMB’nin Zorunlu Karsiliklara fliskin Basin Duyurular1)
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Zorunlu karsiliklarin etkin bir para politikasi araci olmasinda uygulandig:
iilkedeki bankacilik sektoriiniin ve finansal piyasalarinin yapisal 6zellikleri de 6nem arz
etmektedir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin finansal piyasalardaki agirlikli yiikii ve
bankalar arasi rekabet giiciiniin kredi ve mevduat piyasalarinda farklilik arz etmesi
zorunlu karsiliklarin maliyet kanali {izerinden banka davraniglari iizerinde etkisinin
simirli olabilecegini gostermektedir (Alper ve Tiryaki 2011: 6-7). 2011 yilmin ilk
ceyreginde zorunlu karsiliklarin kisa vadeli mevduatlar i¢in uyguladigi oranlarda seri
artiglarla beraber zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasinin yiizde 13 seviyelerine
ciktigr goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarin artirilmast suretiyle bankalarin kaynak
maliyeti igerisinde yaklasik 100 baz puan artis oldugu goriilmiistiir. Bu maliyetin bir
kisminin banka tarafindan karsilandigi g6z oniine alindiginda kredi talebinde 6nemli bir
degisiklik arz etmedigi goriilmektedir. Cilinkii zorunlu karsiliklarin kredi piyasasina
etkisinin mevduat faizleri iizerinden yani kredi talebinin mevduat maliyetlerine olan
esnekliginin fazla olmamasi nedeniyle maliyet kanalini etki etmek suretiyle degil,
likidite kanali yolu ile etkilemeyi amaglamistir. (Kara, 2012a: 12). Alper ve Tiryaki’ye
(2011) gore bankalarin artan zorunlu karsilik oranlari ile ¢ekilen likiditeyi merkez
bankas1 fonlarindan ikame edilebilirlik derecesi azaldik¢a zorunlu karsiliklarin istenilen
diizeyde kredi piyasasina etki etmesi beklenebilir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
merkez bankalar1 politika faizinden likidite vermeyi taahhiit etmistir. Bankalar bu
durumda artan zorunlu karsilik oranlar ile piyasadan c¢ekilen likiditeyi merkez
bankasindan bor¢lanarak saglamasi, bir haftalik repo faizi ile elde ettikleri mevduata
gore zorunlu karsilik oranlarina konu olan mevduatlarinin ortalama vadesinin ¢ok
altinda olmas1 vade uyumsuzluguyla faiz riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez bankasi
zorunlu karsiliklar oranlarini kullanarak, bankalarin kredi ve faiz riskini etkileyerek

likidite kanali yolundan kredilerin artis hizin1 yavaslatmis olacaktir.

3.3.3.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Rezerv opsiyon mekanizmast zorunlu karsiliklart igerisinde degerlendirilmesi
gereken bir ara¢ olup, TCMB’nin mevduatlardan alinan zorunlu karsiliklarin belirli bir
oranini yabanci para (YP) ve altin cinsinden alinmasi imkani tanimasidir. Bu itibarla TL
basma tesis edilebilecek YP ve altin miktarin1 belirleyen orana “rezerv opsiyon

katsayis1” (ROK) denilmektedir. TCMB, ROM aracinin kullanimi ile kriz sonrasi
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bankalarin doviz rezervlerinin artirilmasi ve artan sermaye akimlarinin doviz kuru
tizerindeki etkilerini ve makro finansal riskleri azaltmay1 amaclamistir. ROM’un isleyisi
igerisinde zorunlu karsiliklarin1 hangi opsiyon orani diliminde belirleme serbestisi
tanimasi, bankalarin likidite yOnetimine esneklik tanirken TCMB’nin briit doviz
rezervlerini de artirmaktadir. Kiiresel sermayenin konjonktiire bagli olusan hizlanma
egilimi ile doviz kanali yoluyla ekonomiyi etkilemesine karst ROM “otomatik
dengeleyici” olarak TCMB tarafindan tasarlanmistir. Kiiresel kriz sonrasi artan kiiresel
sermaye akimlarinin doviz kurundaki asagi yonlii oynakligin artmasiyla TL {izerindeki
degerlenme baskisi da artmig olacaktir. Bankalarin yabanci para kaynaklarini (YP)
elde tutma maliyetinin TL’ye oranla goreceli olarak daha az maliyetli olmas1 zorunlu
karsiliklarin esik ROK’un artmasi ve yurt i¢ine giren doviz rezervlerinin bir kisminin
bankalarin zorunlu karsilik oranlart igerisinde kullanilarak piyasadan dovizin
cekilmesine ve TL iizerindeki degerlenme baskisi kontrol altina alinmis olacaktir. Diger
taraftan artan doviz arzinin kredi piyasasinda krediye doniismesi de sinirlandirilmig

olacaktir (TCMB, 2013b: 16).

Kiiresel sermayenin yavasladigi konjonktiirde, YP kaynaklarinin maliyetinin TL
kaynaklart maliyetine gore daha fazla olmasi durumunda esik ROK gerileyecektir.
Bankalar azalan doviz likiditesini zorunlu karsilik oranlarinda tesis edilmesini imkanini
daha az kullanmak isteyecekler ve s6z konusu rezerv opsiyon kullanimi azalmis
olacaktir. ROM’un azalmasi ile bankalar zorunlu karsiliklarini biliylik oranda TL
tizeriden tesis edeceklerdir. Ancak ortaya ¢ikan TL ihtiyaci, bankalarin TL talebini
artiracaktir. Sonu¢ olarak TCMB ortaya ¢ikan TL talebi, déviz ihtiyacim1 karsilamak
icin dogrudan piyasaya sattigi dovizin TL cinsinden tutarina gore daha az olacaktir.
Boylece piyasada olusacak oynaklik ROM’un otomatik dengeleyici Ozelligi ile
siirlandirilmis olacaktir (Alper vd., 2012: 5).

TCMB 2011 Eyliil ve Ekim ayinda asamali1 olarak zorunlu karsiliklarin doviz ve
altin ile tesis edilmesi uygulamasina baslamasi ile bankalar vasitasiyla briit (6diing)
rezervlerini artirirken, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki dengesizliklerin banka
bilangolarinin kotiilesmesine karsilik rezervlerde bankalarin paylarimin artirilmasini
saglamaktadir. Buna gére ROM uygulamasinda rezervlerde bankalarin artan pay ile
daha etkin bir arag haline gelerek, bankacilik sektoriiniin ve finansal piyasalarin olasi

soklara kars1 esnekligini artirmay1 amaglamaktadir (TCMB, 2012a: 14).
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3.3.4. TCMB’nin Makro Ihtiyati Politikalarimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri

2008 kiiresel finans krizinin para politikas1 agisindan politika yapicilara verdigi
en onemli ders, iilke ekonomilerinin asir1 finansallastigi giiniimiizde iktisadi sistemin
islerliginin kesintisiz ve saglikli bir sekilde devam edebilmesi i¢in soklara karsi esnek,
risk unsurlarmin dagiliminin dengeli sekilde oldugu, gerekli denetim ve diizenleme
mekanizmalarinin ~ etkin  bir sekilde yer aldigi finansal sistemin varli§inin
zorunlulugudur. Bu saydigimiz unsurlarin genel anlamda finansal istikrar kavraminin
icini doldurdugu goriilmektedir. Finansal istikrarin, makroekonomik istikrarin tesis
edilebilmesi igin gerekli 6n kosullardan biri olarak fiyat istikrar1 olgusunun yaninda yer
almaktadir. GOU’ler i¢in uluslararasi sermaye hareketleri, finansal istikrarin bu derece
o6nemli oldugu bir konjonktiirde finansal sistemin etkin isleyisini tehdit eden unsurlarin
basinda gelmektedir. Sermayenin serbest dolasimi ile beraber, kisa vadeli sermayenin
kendisi i¢in daha cazip olan yiiksek getiri oranlarina sahip tilkelere yonelmesi beklenen
bir durumdur. Kisa vadeli sermaye hareketleri, yogun bir sekilde yoneldigi bir tlilkede
hi¢c kuskusuz ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Ancak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yapis1 geregi ani giris-¢ikiglarin iilke ekonomilerini finansal sistem
iizerinde biiyiik tahribatlar verebilmektedir. Ornegin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yogun bir sekilde girisinin yasandig: bir iilkede doviz girisine bagl olarak ulusal para
asir1 degerlenerek, krediye erisimin ve tliketimin artmasina ithalati1 6zendirici ve ihracati
azaltic1 bir etkiye sahip olmaktadir. Yasanan bu gelismeler sonrasinda i¢ ve dis talepteki
ayrisma dis dengeyi bozarak iilke ekonomisini s6z konusu bu sermaye hareketlerine
bagiml hale getirerek, kisa vadeli sermaye harekelerinin yonii ve siddeti konusunda
hassasiyeti artmaktadir. Bu durum hi¢ kuskusuz finansal sistemi ve makro ekonomik
istikrar1 tehdit eden bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Artan finansal riskler
karsisinda konjonktiir terse dondiigiinde ani sermaye ¢ikislarinin yasanmasi, (sudden

stop) sonrasinda ise krizin olusum mekanizmasi ¢alisacaktir (Basg1, 2012: 3).
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Grafik 9: Net Sermaye Akimlari1 ve GSYH Biiyiimesi

Kaynak: (Kara, 2012b: 8)

Grafik 9 Tirkiye ekonomisinde net sermaye akimlarinin GSYH’ya oranlarinin
ve GSYH’nin biiylime oranlarinin finansal serbestlesmenin bagladigi 1988 yili ile
kiiresel kriz sonrast 2010 yilina kadar olan donemi kapsamaktadir. Grafik 9
incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin iktisadi biiylime projeksiyonunda sermaye
akimlarmin 6nemli bir yeri oldugu goriilmekte ve net sermaye akimlari ile GSYH
bliylimesinin ayni yonde hareket etmektedir. Net sermaye akimlarinin arttigi donemde
GSYH’da onu izleyerek artig gostermis ve net sermaye akimlarinin azaldigi dénemde de
GSYH’nin biiylime oranlarmin da azaldigr goriilmiistiir. GSYH’nin daraldigi kriz
donemlerinde (1994, 1998, 2001 ve 2008) net sermaye akimlarinda ayni yonde hareket
ediyor olmasi, Tiirkiye’de 1990 sonrasi finansal krizlerin dogasinda olan yabanci
sermaye akimlariin hareketlerinin ani-durus (sudden stop) etkisi ile krizlerin ortaya
cikis noktasi acisindan belirleyici oldugu goriilmektedir. Nitekim 2008 kriz sonrasi
Tiirkiye ekonomisi krizden sonrasindaki uluslararasi konjonktiirdeki gelismeler
neticesinde yabanci sermaye akimlarinin yogun bir sekilde yoneldigi lilke konumuna
gelmis ve kriz doneminde GSYH biiyiimesi %-5 seviyelerinde iktisadi daralma
yasanirken, krizden ¢ikis ile beraber GSYH biiylimesi rekor diizeyde %10 seviyelerinde
gerceklesmistir. Ayni sekilde net sermaye akimlarinin da kriz doneminde yaklasik %-1

daralmis iken, kriz sonrasi donemde ani artigla beraber %6,5 seviyelerine geldigi
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goriilmiistiir (Grafik 9). TCMB kriz sonrast déonemde, Eylil 2008 — Nisan 2010
arasinda uyguladig1 para politikasinin sonuglarini kriz kosullarinin geride kalmasiyla
kriz slirecinde alinan tedbirleri geri almis ve kriz sonrasi konjonktiirde ise Kasim 2010
itibariyle para politikasinda kokli bir paradigma degisikline gitmistir. Para
politikasindaki yeni yaklasimi, enflasyon hedeflemesi altinda fiyat istikrarina odaklanan
merkez bankaciligindan, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da goézeten makro
ihtiyati politikalarin uygulamaya gecisini ifade etmektedir. Para politikasinda boylesine
kokli ve cok yonlii bir paradigma degisikliginin, bazi yonleri itibariyle deneysel
nitelikteki politika uygulamalarinin etkinliginin degerlendirilmesi, eksilerinin ve

artilarinin saptanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Grafik 10: Tiife Bazh Reel Efektif Doviz Kurunun (REK) Seyri

Kaynak: Kara, (2012c: 14)

Hi¢ kuskusuz, TCMB’nin yeni politika bilesiminin odak noktasinda yabanci
sermaye akimlarinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini giderme amaci yatmaktadir.
Bu amag¢ dogrultusunda TCMB icin reel efektif doviz kuru endeksi (REK) izledigi
onemli bir makro ekonomik gosterge olmaktadir. REK, Tiirkiye nin dis ticaret partneri
olarak siralanan 36 iilkenin Tirkiye ile dig ticaret agirliklarina gore, o iilke para
birimlerinin bulundugu sepetin agirlikli ortalamasinin TL degerinin nispi fiyatlardan
arindirilarak olusturulan gosterge niteligindeki endekstir. REK, Dolar ve Euro gibi

sadece Onemli rezerv para birimlerini degil, Tirkiye nin dis ticaret partneri olan diger
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tilkelerin para birimlerini de kapsayan, genis tanimli bir endeks olmaktadir. Dolayistyla
REK’i uluslararasi ticaretin rekabet giiciinii, fiyat ve maliyet iligkilerini gdstermesi
itibariyle 6nemli bir makroekonomik gosterge olmaktadir (Saygili vd., 2010: 2).*
TCMB’nin kiiresel kriz sonrast makro ihtiyati politikalarin1 anlamak ve etkilerini dogru
bir zeminde tartisabilmek i¢in, merkez bankasinin etkilemek istedigi degiskenlerin
politika uygulamalarindan sonraki seyrine bakmak gerekir. Bu agidan bakildiginda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinden biri olan doéviz kurundaki
dalgalanmalari, TCMB’nin tiife bazli REK endeksini dikkate alarak etkilemek istedigi
gosterge bir degiskendir (Egilmez, 2012).

Grafik 10 incelendiginde ise tiife bazli REK’in belirli bir zaman aralig
icerisindeki seyrini gdstermektedir. Incelenen dénem olarak kiiresel kriz sonrasinda
artan yabanci sermaye akimlarinin 2009 yilinin 2. ceyreginden itibaren REK’in
kademeli olarak arttig1 goriilmekte ve 2010 yil1 igerisindeki artisin daha hizli bir sekilde
gercekleserek Ekim 2010 itibariyle endeksin 125 seviyesine geldigi goriilmektedir.
Doéviz kurundaki bu gibi asir1 degerlenmenin sirket ve hane halki bilancolarinin dovize
dayali1 bor¢ maliyetlerinin azalmasina neden oldugu ve bu durumun iktisadi aktorlerin
tiiketim ve tasarruf davraniglari toplam talebi artiric1 yonde gelisme gostermesine neden
olacaktir (Oktar vd., 2013b: ). Yapilan ¢alismalara gére ise (Shin, 2012) GOU’lerde
doviz kurundaki asir1 degerlenmenin bilango kanali yoluyla firma ve hane halkinin kredi
biliylimesini artirict bir etki yaptigi goriilmektedir. Nitekim 2010 yili bu acidan
Tiirkiye’de i¢ talep patlamasinin yasandigi bir yil olarak nitelendirilmekte ve bu
durumun makro ekonomik ve finansal riskleri artirdigi goriilmektedir. Déviz kurunun
asirt deger kaybetmesi durumunda ise beklentileri olumsuz etkilemesine neden olurken,
bilango kanali yoluyla finansal riskleri de artiric1 bir etki yapmaktadir (Kara, 2012c:
15). Reel efektif doviz kurundaki 2011 yilindan itibaren diisiistinde 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren Euro bdlgesinde ortaya ¢ikan kamu maliyesindeki dengesizliklerin
kiiresel risk istahini torpiileyerek yabanci sermaye akimlarinin volatilitesinin diismesi
etkili oldugu goriilmektedir. Bu donemde TCMB tarafindan TL’de arzu edilmeyen
deger kayiplarinin yasanmasi karsisinda 2011 yilinda déviz satim ihaleleri ile dogrudan
d6viz kuruna miidahale edilirken, asimetrik faiz koridoru uygulamasi ile dolayli yoldan

doviz kurunu etkilemeye calisilmistir. TUFE bazli REK, Euro bdlgesi borg krizinin

“ Ayrmtil bilgi igin Saygili vd. (2010)’a bakiniz.
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etkileri sonrasi 98,40 seviyesine gelirken, krizin iyice derinlestigi Agustos 2011’den
yilsonuna kadar olan donemde kiiresel risk istahinda yasanan azalma neticesinde déviz
satim ihaleleri sonucunda yilsonuna kadar yaklasik 10 milyar dolar piyasaya enjekte
edilmistir (Grafik 10; TCMB 2011: 12-15). Ayrica, TCMB’nin ek parasal sikilagtirma
hamlesi ile faiz koridorunun iist band1 yukar1 dogru genisletilerek kisa vadeli faizlerin
yukar1t yonlii oynakligina izin verilmis ve kisa vadeli sermaye akimlarin ani durus
riskine karsi alinarak, doviz kurundaki deger kaybinin Oniine gegilmeye caligiimistir.
“Nitekim bu politika uygulamalari sonucunda Grafik 10°da Balassa-Samuelson etkisi ve
kalite artig etkisini gosteren tiife bazli REK trend ¢izgilerinin igerisinde kalarak bir
miktar degerlenmenin ise makul oldugu goériilmektedir TCMB 2012: 6-7).TCMB’nin
kiiresel kriz sonrasi artan yabanci sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini gidermeye
calisirken, olasi bir ani ¢ikisa kars1 doviz rezervlerini artirma yoluna gittigi goriilmekte

ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars1 kayitsiz kalmadigi goriilmektedir.

Yabanci sermaye hareketlerinin ilk etki ettigi degiskenlerden biri doviz
kurundaki degerlenme sonrasi ithal mallarin ucuzlamasi, dis ticarete konu olmayan
mallarin nispeten daha pahali olmasina neden olurken ithal mallara olan talebin
artmasina yol agacaktir. Yapilan ¢alismalara gore ulusal paranin asir1 degerlenmesi dis
ticaretin ithalata konu olan sektorlerinde gelisme meydana gelirken dis ticarete konu
olmayan sektorlerin gerilemesine neden olacaktir. Bu durum karsisinda sektorel
ayrismalar yapisal sorunlar1 beraberinde getirerek, bir ekonomide dis talebin artmasina
i¢ talebin azalmasina neden olacaktir. I¢ ve dis talepteki keskin ayris dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilerken cari agigin artmasina neden olacaktir. Artan cari
acik ve toplam talep enflasyonist baskilarin artarak, fiyat istikrar ve finansal istikrar gibi

nihai amaglari tehdit eden unsur olarak belirmeye baslayacaktir (Inandim, 2005: 32).

" Sayfa 154¢deki “Faiz Koridoru Uygulamasinin Seyri” grafigine bakiniz.



164

Grafik 11a: Reel Thracat ve ithalat Grafik 11b: GSYH ve Nihai Yurt ici Talep
(2003=100, Mevsimsellikten Arindirilmis) (1998 fiyatlartyla Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: (Kara, 2012b: 18)

Ozellikle GOU’lerde doviz kurundaki degismelerin dis ticaret yoluyla toplam
talebi ve fiyatlar1 etki etmesi beklenebilir bir durumdur. Para politikas1 uygulamasi ile
kur iizerindeki miidahaleler ile makro ekonomik degiskenler etki edilmeye
calisilmaktadir. Bu itibarla TCMB’nin makro ihtiyati politikalarina bagvurmasinin ana
nedenlerinden biri kiiresel kriz sonras1 uygulanan genisletici para ve maliye politikalar
ve glclii finansal sistem ve hane halki bilangolarinin kriz maliyetlerinin daha az
olmasmnin 2009 yilimin birinci ¢eyreginden itibaren toplam talepteki giiclii
toparlanmanin belirleyicileri olmustur. GOUler’in toparlanma siirecini ¢abuk ve basarili
sekilde atlatmasi ile bu iilke grubu igerisinde yer alan Tirkiye ekonomine kisa vadeli
sermaye akimlarinin yogun sekilde yonelmesi doviz kurunun asir1 degerlenerek ithalati
artirirken dis talebin gorece zayif seyretmesi neticesinde ithalat ile ihracat arasindaki
fark giderek artmaya baglamistir. TCMB’nin yeni politika bilesimi gegisinde Grafik 11a
incelendiginde 2011 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren ithalatin yatay seyrettigi goriiliirken
ticlincii ¢eyrekten itibaren belirgin bir diisiisiin basladigr goriilmektedir. Diger taraftan
ithracattaki artisin devam etmesi ile beraber, ihracatin ithalati karsilama oranin da arttig1
da goriilmektedir (Grafik 11a). Ayrica Grafik 11b de goriilecegi iizere yeni politika
bilesimi ile nihai yurt i¢i talep 2011 yilinda yatay seyrederken GSYH’nin biiyiimesi
2011 yilinin son ¢eyregi itibariyle kiiresel kriz sonrasi yakaladigi trendi devam
ettiremedigi goriilmektedir (Grafik 11b).
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Grafik 12a: Cari islemler Dengesi Grafik 12b: Cari A¢igin Finansman Kaynagi
Mevsimsellikten Aridirilmis, Ug Aylik Ortalama, ABD 12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1
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Kaynak: (Kara, 2012b: 19)

Kriz sonrasi artan kisa vadeli sermaye akimlari, TL’ nin asir1 degerlenmesine yol
acmuis, yurti¢i kredilerinin artmasi ve toplam ithalatin -yabanci mal ve hizmetlerin reel
degerinin diismesi sonucu- artig gostermesi ile i¢ talebin artmasi ve dis ticaretin diger
cephesinde (ihracatta) ise doviz kurunun asir1 degerli olmast ve dis ticaret partneri
oldugu Euro bolgesinde talebin kriz 6ncesi seviyeye gore zayif olmasi, toplam ihracati
belirgin bir sekilde azalmasina ve dis talebin diismesine neden olmustur. Bu gelismeler
altinda Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilinda i¢ talep ve dis talepteki keskin bir ayrigma
goriilmiis ve cari agik, rekor diizeyde gergeklesmistir. Cari acigin bu seviyelerde
stirdiiriilebilirligi konusundaki riskin artmasinin bir baska nedeni ise cari agigin
finansman kalitesinde yasanan olaganiistii bozulmalardir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4;
TCMB, 2013c: 30). Kriz sonras1 donemde cari ag1gin ¢cogunlukla kisa vadeli nitelikteki
portfdy yatirimlart olustururken, uzun vadeli nitelikteki dogrudan yabanci yatirimlarin
azalmasi bir tarafa kriz sonrasi konjonktiirde dogrudan yabanci yatirimlarda bir miktar

cikis bile gozlenmistir (Grafik 12b).

Aralik 2010’dan itibaren merkez bankasinin yeni para politikas1 bilesiminde bir
haftalik repo faiz orami aracinin kullanilmasi temel ara¢ olmasmin yaninda zorunlu
karsiliklar politikas1 da bu donemde aktif bir politika araci olarak kullanilmaya
baslanmigtir. TCMB’nin 2010-68 sayili Zorunlu Karsiliklara Iligkin Basin Duyurusunda
belirttigi tizere “...bankacilik sektoriimiizde genel olarak bor¢larin vadesinin varliklarin

vadesinden daha kisa olmasi, sektorii likidite ve faiz riskine maruz birakarak bankacilik
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sisteminin soklara karst hassasiyetini artirmaktadw.”(TCMB, 2010f). Bu nedenle TL
zorunlu karsilik oranlarinin vadesine gore farklilastirmaya gidilmis ve mevduatin vadesi
arttikca zorunlu karsilik oranlar1 azalacak sekilde belirlendigi goriilmiistiir. S6z konusu
bu karar ile TCMB’nin yeni para politikast g¢ercevesinde aldigir ilk onlem olarak
sayabiliriz ve bu karar dogrultusunda kriz doneminde goriildiigii lizere bankacilik
sektoriinlin saglam bilanco yapisi nedeniyle kriz doneminden ¢abuk ¢ikilmis ve parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin islerliginin tekrar tesis edilmesi GU’lere
nazaran daha cabuk sekilde gerceklesmistir. Ancak kriz sonrast yeni donemde
bankalarin sagladiklar1 fonlarmin vadesinin kisaldig1 goriilmistiir. Bu durum bankalarin
yiikkiimliliiklerinin aktiflerine gore daha kisa vadede olmasi, bir vade uyusmazlig
problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bankacilik sektoriinde yer alan makro finansal riske
kars1 TCMB’nin aldig1 zorunlu karsiliklara iliskin bu 6nlem neticesinde bankalarin hem
yurticinden hem yurt digindan sagladiklar1 kisa vadeli fon akimlarinin vade yapilarinin
daha uzun vadeye yayilmasini saglayarak banka bilangolarinda yer alan ytkiimliiliikler-

aktifler arasindaki vade uyusmazligina bagl finansal riski bertaraf etmeye ¢alismigtir.
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Grafik 13: Zorunlu Karsihga Tabi Mevduatin Vadeye Gore Dagilimi (%)

Kaynak: (TCMB,2012b: 42)

Grafik 13’ten de goriilecegi lizere bankalarin zorunlu karsiliga tabi TL ve YP
mevduatlarinin vade yapilariin TCMB’nin Yeni para politikasi ¢er¢evesinde zorunlu
karsiliklarin vade yapilarina gore farklilastirilmas: ile beraber Mayis 2012 itibariyle

mevduatlarin vadelerinin belirgin bir sekilde uzadig1 goriilmektedir. Ozellikle toplam
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mevduatlar icerisinde Kasim 2010°da TL ve YP 1 aya kadar vadeli mevduatlarin toplam
mevduat igerisindeki pay1 sirasiyla %28,8 ve %31,8 iken, Mayis 2012°de sirasiyla
%13,0 ve %17,7’ye kadar diigsmiistiir. Mayis 2012 itibariyle 3-6 ay ve 6-12 ay ve 1
yildan uzun vadeli mevduatlarin toplam mevduat icerisindeki payr Kasim 2010’a gore,
goreceli olarak artmis oldugu goriiliirken, 1-3 ay vadeli mevduatlarin toplam mevduat

igerisindeki paymin da 6nemli oranda artmis oldugu gortilmektedir (Grafik 13).
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Grafik 14: Kredilerin Yillik Degisimi (%)

Kaynak: (TCMB, 2011c:26)

TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi artan makro finansal risklerden biri olarak “hizli
kredi genislemesinin” oniine gecilmesinin, makro ihtiyati politikalarin en Onemli
ayagini olusturdugu goriilmektedir. Yapilan caligmalarda kredi-mevduat faiz farkinin
makro ihtiyati politikalar c¢ercevesinde etkilenilmesi istenilen ara hedef olarak
secilmesinin finansal istikrar1 destekleyici bir unsur olarak 6nemli bir potansiyele sahip
oldugu goriilmekte ve s6z konusu faiz farkinin biiytikliigii, bankalarin kredi verme
egilimlerinin ve s6z konusu politikanin operasyonel igeriginin dogru anlagilmasi

acisindan 6nemlidir (Binici vd., 2013: 3).
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Bankacilik sektoriiniin tasarruf edenler ile bu tasarrufu talep edenler arasindaki
bir nevi aracilik faaliyetini yerine getirirken tasarruf sahipleri agisindan mevduat
faizleri, bu tasarruflar1 fona doniistiiren bankalardan talep edilen krediler agisindan kredi
faizleri 6nemli olmaktadir. Mevduat-kredi faizi arasindaki farka faiz marji1 denilmekte
ve faiz marj1 bankalarin kredi verme egilimlerini etkiledikleri goriilmektedir. Faiz
marjinin para politikast aktarim kanali {izerinden etkisini enflasyon hedeflemesi altinda
enflasyonla uyumlu bir politika faizinin kisa vadeli faizler iizerinden etkiledigi
gorilmektedir. Politika tepkisi olarak kisa vadeli faizlerin azaltilmasi amacglaniyorsa bu
durumda mevduat faizlerinin diigmesine ragmen bankalarin bor¢lanma maliyetlerinin
diisiik olmast faiz marjinin da daralmasina neden olacaktir. Faiz marjinda bir bagka
onemli etken de iktisadi genislemenin yasandig1 ve ileriye doniik beklentilerin olumlu
seyrettigi donemde bankalarin risk alma istahi1 artarken faiz marjlarin1 da
distireceklerdir (TCMB, 2012c: 67 -68). S6z konusu bu iki durum Tirkiye’de faiz
marjiin belirleyicileri arasinda kiiresel kriz sonrast konjonktiirde onemli bir yer
tutmaktadir. Ciinkii kiiresel kriz sonrast GU’lere kiyasla GOU’lerdeki hizli toparlanma
bu iilkelerdeki risk algisinin diismesine ve faiz marjinin azalmasina neden olurken artan
kisa vadeli sermaye akimlar1 da bankalarin likidite bollugu icerisindeki konjonktiirde
bor¢lanma maliyetlerinin diismesine neden oldugu goriilmektedir. Nitekim Grafik 14°de
goriilecegi iizere kriz sonrast 2009 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren kredi biiylimesi

hizlanmasinin 2011 yilinin ortalarina kadar devam etmistir (Grafik 14).
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Kaynak: (Kara, 2012c: 30)

Zorunlu karsiliklar i¢in odak noktanin banka davraniglarini ve dolayisiyla
bankalarin kredi verme egilimlerini ne kadar yonlendirilebildigi gercegidir. Buna gore,
zorunlu karsiliklarin kademeli olarak artirilarak bankacilik sektoriinden 6nemli miktarda
TL likidite ¢ekilirken Bas¢1 ve Kara (2011)’e gore bankalarin zorunlu karsiliklarindan
dogan likidite maliyetlerinin yaklasik 100 baz puan olarak hesaplanmis, bu maliyetin bir
kism1 mevduat sahiplerince karsilanirken, bir kisminin da banka hissedarlar tarafindan
karsilandig1 goriilmektedir. Burada banka davranislarinin en 6nemli yapisal 6zelligi
kredi piyasalarindaki rekabet¢i ortaminin mevduat piyasasina gore daha fazla
oldugudur. Bu kosullar altinda yiiklenen mevduat maliyetlerine karsilik, mevduat ve
kredi faizlerinde beklenen artis olmamasi, bankalarin mevduat dis1 kaynaklara
yonelerek likidite yonetimini gerceklestirdikleri goriilmektedir (Mutlutiirk, 2012: 115 -
116). Mevduat faizlerindeki artisin zorunlu karsiliklarin aktif bir sekilde kullanildigi
Kasim 2010’dan itibaren belirgin bir etkisinin olmamasmin Grafik 15’de goriilecegi
tizere bankalarin kredi verme egilimlerinin belirleyicilerinden olarak kredi-mevduat faiz

farkini da degistirmedigi de goriilmektedir.

TCMB’nin makro ihtiyati politikalarinin en Onemli aract olan zorunlu
karsiliklarinin  bir diger Onemli araci, politika faizi araci ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Politika faizi ile zorunlu karsiliklarin uyumlu olmadigi durumda ortaya

politika uygulamalarinin sonuglari agisindan bir g¢atismanin olusmasina ve istenilen
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etkinin ortaya ¢ikmamasma neden olmaktadir. Nitekim TCMB’nin Ekim 2010 —
Haziran 2010 donemi makro ihtiyati politika uygulamalarinda ara hedefin kredi
genislemesinin hizin1 azaltmak, olarak belirlerken zorunlu karsiliklarin agresif bir
sekilde artirilarak bankalarin krediye doniistiirebilecekleri fonlarin azaltilmasi
amaclanmisti. Bu durumda bankalar azalan fonlar1 neticesinde kredi faizlerini artirarak
daha az kredi imkanlar1 altinda olacaklardi ve kredi genislemesinin hizi boylelikle
azaltilmis olacakti. Ancak TCMB’nin enflasyon hedeflemesi altinda ikincil piyasalarda
olusan kisa vadeli faiz oranlarimi politika faiz orani ile uyumlu olmasi i¢in bankalarin
likidite ihtiyaglari gercevesinde piyasayr fonlamak zorundadir. TCMB’nin politika faiz
oranini belirlerken enflasyon beklentilerinin olumlu seyrettigi bir konjonktiirde kisa
vadeli sermaye akimlarinin azaltilmasi amaci cercevesinde koridorun asagi yonlii
genisletilerek kisa vadeli sermaye akimlarinin getiri oranlarini azaltmayi amagladig
gdzden kacirilmamahdir (Ozatay, 2012: 10). Diger taraftan yine artan kisa vadeli
sermaye akimlar1 ¢er¢evesinde TCMB’nin doviz rezervlerini artirmak igin diizenli bir
sekilde doviz alim ihaleleri diizenleyerek piyasadan doviz cekerken diger taraftan
piyasaya doviz karsiligi verilen TL’nin piyasada kaldigi goériilmektedir. Bu durumda
TCMB’nin Ekim 2010 - Haziran 2011 donemi itibariyle yiiriitiillen makro ihtiyati
politika uygulamalarint siki para politikast olarak nitelemek miimkiin degildir.
Bankalarin zorunlu karsiliklar ile krediye gevrilebilir fonlarinin azaltilmasina ragmen,
TL’nin fiyatinin ucuz (kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik) ve TL arzimin artirildigr bu
donemde zorunlu karsiliklarin “ikame edilebilirlik derecesinin™ arttig1 anlasilmaktadir.
Nitekim Tiirkiye’de zorunlu karsiliga tabi mevduatin vadesinin ortalama 50 giin oldugu
bir ortamda, bankalarin A¢ik Piyasa Islemleri (API) ile zorunlu karsiliklar neticesinde

¢ekilen fonlarini ikame edebildikleri goriilmektedir.

Uger (2011)’e gdre, TCMB’nin kriz dénemi aldig1 6nlemlerin baska bir deyisle
genigletici para politikasinin  sonuglart  “krizden ¢ikis maliyetleri” olarak
tanimlandiginda, s6z konusu bu maliyetlerin kriz sonrasi 1sinan ekonomiden strelize
edilmesinde agir davranildi. Krizden ¢ikisin maliyetleri hali hazirda dururken makro
ithtiyati politikalara gecilmesi, bu politikalarin sermaye hareketleri tizerindeki etkilerini
sinirl1 diizeyde kalmasina neden oldu. Bankalar artan likiditeyi krediye ¢evirme

konusunda hicte geri durmadiklari ifade etmektedir (Ucer, 2011: 48).
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Kaynak: (TCMB, 2012: 38)

TCMB’nin yeni politika yaklagiminda iktisat politikasinin diger ayagini temsil
eden kamu kurum ve kuruluslara gore kriz sonrasi artan finansal riskleri daha ¢abuk
gordiigii unutulmamalidir. Uger (2011) ‘in ifadesiyle TCMB “... énemli bir irade
gostererek, tiim hiziyla parti devam ederken, ortalig1 biraz durultmaya, sakinlestirmeye
karar vermis...” ve hi¢ kuskusuz TCMB’nin makro ihtiyati politikalar1 uygulamaya
baslamast ile finansal risklere karst 6nemli bir ¢ikis yaptig1 goriilmektedir (Uger, 2011:
47). Buradaki asil sorun makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde yapilmasi igin
gerekli tiim araglarin bir kamu kurum ya da kurulusun elinde olmayisidir. Her ne kadar
makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi konusunda genel bir uzlasi mevcutsa da hangi
aracglarin ne sekilde ve hangi organlarca kullanilacag: tartisma konusudur. Ayrica bir
diger tartigma konusu “fiyat istikrarina odaklanan merkez bankalarinin makro ihtiyati
politikalar konusunda tek yetkili kurum olmali midir?” tartismasidir. TCMB’nin bu rolii
kendiliginden iistlendiginde makro ihtiyati politikalarin etkilemek istedigi degiskenleri
dogrudan etki edecek araca sahip olmadig1 goriilmektedir. Kredi biiylimesinin hizinin
makul diizeye c¢ekilmesi i¢in yapilmasi gereken TCMB’nin yaptigi gibi mevduat

maliyetleri lizerinden kredi maliyetlerini artirmak degil, dogrudan kredi maliyetlerini
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artiracak bir diizenlemenin getirilmesi olacaktir. Grafik 16°da goriilecegi TCMB’nin
Ekim 2010’dan itibaren zorunlu karsiliklar uygulamasi ile dolayl1 yollardan yapmaya
calistigint BDDK’nin kredi maliyetlerini dogrudan etki edebildigi kredi karsilik oranlar
aracint Haziran 2011°den itibaren kullanmasi ile kredi biiyiime hizini etkin bir sekilde
azalttigr goriilmektedir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 104 - 105). Ancak, Ozatay
(2012)’ye gore, BDDK Kkararlarmin kredi hizimi azalttigi savinin gegerliligi net
olmamaktadir. Ciinkii BDDK kararlarindan yaklasik iki ay sonra Agustos 2011°de Euro
bolgesindeki sorunlarin iyice derinlesmesi ile kiiresel konjonktiirde yabanci yatirimcinin
risk alma istahinda ani azalma goriilmiistiir. Dolayisiyla azalan kisa vadeli sermaye
akimlart kredi genislemesinin hizinin azalmasina nedeni olabilir, goriisiinii ifade
etmektedir (Ozatay, 2012: 13). Ancak TCMB (2011b) ‘ye gore BDDK ve diger kamu
kurum ve kuruluslarin aldig: tedbirler sonrasi kredi genislemesinde 2011 yilinin ikinci

yarisinda belirgin bir azalmanin goriildiigd, ifade edilmektedir (TCMB, 2011b: 3).

Merkez bankasi yeni para politikas1 bilesiminin etkinliginin sinirh diizeyde
kalabilecegini ve kredi sikilastirmasinin esasen diger kamu kuruluslarinda etkin ve
koordineli bir sekilde katilmasi halinde politika etkinliginin saglanacagini ifade etmistir.
TCMB daha heniiz yeni para politikas1 bilesiminin hayata yeni gegirildigi 21 Aralik
2010 tarihinde kamuoyu ile paylasilan “2011 Yilinda Para ve Kur Politikas1” adl1 ve bir
bakima merkez bankasinin politika kurgusunun tanitimi niteligindeki temel politika
metninde bu gergegi su sekilde ifade etmektedir:

...Merkez Bankasi’nin aldigi ve alacagini agikladigi onlemler, mevcut konjonktiirde
finansal istikrarin korunmasi igin gereklidir, ancak tek basina yeterli degildir. Bu konuda
diizenleme, denetleme ve dengeleme kapasitesine sahip tiim kurumlarin esgiidiim iginde
hareket ediyor olmasi biiyiik onem tasimaktadir. Ilgili diger kurumlarin &zellikle kredi
arzin1 sikilagtirici ve finansal sistemde vade uzatimini tesvik edici Onlemlere destek

vermesi, Merkez Bankasi’nin para politikasinda hareket alanini genisleterek
politikalarinin etkinligini ve esnekligini artirmaktadir... (TCMB, 2010c: 5 — 6).

Merkez bankasit bu gercege ragmen 2010 Kasim ayindan itibaren yeni para
politikas1 bilesimini hayata gegirirken, basta BDDK olmak {izere diger kamu kurum ve
kuruluglarinin adim atmakta gecikmis olmasit TCMB’nin makro ihtiyati politikalarinin
istenilen diizeyde bir etki olusturamamasina neden olmustur. Daha sonra 8 Haziran
2011 yilinda kurulan Finansal Istikrar Komitesi kurulmus ve komitede Hazine
Miistesari, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarinin bulundugu ve hazineden

sorumlu Devlet Bakaninin baskanliginda olusturulmasi ile finansal istikrari



173

gozetebilecek makro sakingan ve mikro sakingan politika araglarina sahip tiim
kuruluslarin koordine sekilde hareket etmesi amaglanmistir (Delice ve Oztiirkler: 2015:
539). Bu komitenin bir karar alma mekanizmasi var m1? Sadece tavsiye veren bir
komite niteliginde mi olacak? Bu komitenin yaptirim giicii var m1? Bu komiteyi
olusturan kurumlarin 6rnegin TCMB gibi kurumlarin bagimsizlik dlgiitleri bu durumda
nasil olacaktir? Burada sayilan sorular gibi birgok sorunun komitenin yapisi ile ilgili

aciklanmas1 gerekmektedir (Ozatay, 2013: 313).

Tiirkiye i¢in finansal istikrarin gozetilmesi ve saglanmasi sorumlulugunun hangi
kurumsal yap1 igerisinde olusturulmasi gerektigi cevaplanmasi gereken bir olgudur.
Ersel (2012)’e gore boyle bir kurumsal yapinin olusturulmasi i¢in iki farkli secenek
bulunmaktadir. Birinci se¢enek merkez bankalarinin tarihsel siirecte aldiklari roller ve
koklesmis teorik ve kurumsal yapilari geregi bu sorumlulugu tek basina alacak tiim
yetkilerle donatilarak gerceklestirilebilir. S6z konusu bu kurumsal yapinin olusturulmasi
TCMB’nin bagimsizlik ol¢iitiiniin heniiz kdklesmis bir olgu olmamasindan dolay1 boyle
bir diizenlemenin islerligi iizerindeki siipheleri artirmaktadir. ikinci segenek ise makro
ithtiyati politikalarinin merkez bankas1 ile beraber diger denetim ve diizenleme
mekanizmalarina sahip “bagimsiz” kurumlarin esgiidiim igerisinde olabilecekleri bir
kurumsal yapinin tesis edilmesidir. Bu kurumsal yapinin siyasal iktidarin yetki ve

koordinasyonu disinda olmasi gerekmektedir (Ersel, 2012: 47).
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Grafik 17: Tiife Hedef ve Ger¢eklesme (Yillik Yiizdelik Degisim)

Kaynak: (TCMB, Elektronik Veri Denetleme Sistemi (EVDS) 2017)

Kiiresel kriz ile birlikte genisletici para ve maliye politikalarina ragmen
alisilmisin disinda sonuglar hizlanan bir enflasyon egilimi gostermedigi goriilmektedir.
Ozellikle GU’lerde krizden ¢ikisin en dnemli gostergesi olarak deflasyon tehlikesinden
makul diizeydeki enflasyona gecis kabul edilirken, GOU’ler i¢in enflasyon hala 6nemli
bir sorun olarak yer almaya devam ettigi goriilmektedir (Aslanoglu, 2015: 327).
Tiirkiye’de ise, kiiresel finans krizi oncesi 2002-2008 doneminde yiiksek enflasyon
ekonomik kosullardan tek haneli rakamlara kadar enflasyonun disiiriilmiis olmasi
onemli bir bagar1 olarak goriilmesi gerekmektedir. Ancak, Akyazi ve Ekinci (2008)’gore
kriz 6ncesindeki enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte enflasyon degiskenligi baz
alinan GOU’lere gore diisiik olmasima karsilik, enflasyon bu iilkelere gére hala yiiksek
oldugu tespit edilmis ve kamuoyunun enflasyon iizerindeki hassasiyetinin azalmasina
ragmen yine de enflasyonun 6nemli bir sorun olmaya devam ettigi belirtilmistir (Akyazi
ve Ekinci, 2008: 33). Kiiresel kriz sonrast TCMB’nin para politikasini incelerken
ozellikle 2010 yilinda ekonomin fazla 1sinmasinin finansal risklerdeki artis1 tetiklemesi
makro ihtiyati politikalarin daha aktif sekilde para politikasi uygulamalari igerisinde yer
almasima yol agti. Ancak TCMB’nin temel amaci olarak fiyat istikrar1 amacini heniiz
yakalayamamisken -fiyat istikrar1 amacinin nihai hedefi kabaca % 1-3 araligindaki bir

enflasyon oldugu diisiiniildiigiinde- mevcut kosullarda bagkaca bir temel amaci, amag
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setine eklemesinin enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi stratejisinin etkin bir
politika baglaminda degerlendirilmesi i¢in kriz kosullarindaki enflasyonun

goriintimiiniin de tartisilmasi gerekmektedir.

Grafik 17 TCMB’nin makro ihtiyati politikalar1 devreye soktugu Kasim 2010 ile
Ekim 2012 arasindaki enflasyon verilerinin aylik veri setlerinin grafik iizerinde
gosterilmis halidir. Grafik 17 incelendiginde 2010 yili sonunda enflasyonda hedefinin
%6,5 olarak belirlenirken, yilsonu enflasyonun %6.,4 ile TCMB’nin kisa vadeli
enflasyon hedefini tutturdugu goériilmektedir (Grafik 17). 2010 yilinda enflasyondaki
kisa vadeli hedefin tutturulmasi ile kisa vade de enflasyon hedefi 2011 yili igin
%6,5’ten %5,5’¢ indirildigi kamuoyuna duyurulmustur (TCMB, 2010c: 8).

TCMB’nin 2011 yilinda fiyat istikrar1 hedefinden daha ¢ok finansal istikrar
hedefini gozeten politika uygulamalar1 icerisinde enflasyon dinamiklerini dikkate
almadig1r goriilmektedir. Bunun yerine TCMB’nin yil igerisinde aktif bir sekilde
uygulayacagr makro ihtiyati politikalarinin sonuglarinin, ayni zamanda enflasyon
goriinimiinii de enflasyon hedef patika igerisinde yer almasini saglayacagini ifade
etmistir. Buna gore, 2011 yilinda uygulayacagi parasal sikilastirma ile kredi
genislemesinin %20-25 seviyelerine ¢ekilmesi hedefi icerisinde kisa vadeli enflasyon
hedefi olan %S5 seviyesine 2011 yili sonu ulasilacagini taahhiit etmistir. Ancak 2010
yilinin son g¢eyreginde gergeklesen enflasyondaki gerilemenin gecici bir durum oldugu
ve 2011 yihinin ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyonun artig trendi igerisinde, yilsonu
itibariyle %10,45’e ¢ift haneli rakamlara yiikseldigi gériilmiis ve yilsonu i¢in agiklanan
enflasyon hedefinin olduk¢a uzaginda enflasyon gergeklesmistir. TCMB’nin hesap
verme sorumlulugu icerisinde hedef belirlenirken, hedefin iki puan altinda ve istiinde
bir belirsizlik araliginda gerceklesmesi durumunda merkez bankasinin hesap verme
sorumlulugu disinda kaldig1 belirtilmis, ancak belirsizlik araliginin disinda enflasyonun
gerceklesmesi halinde merkez bankasinin hesap verme sorumlulugu igerisinde olacagi
ifade edilmistir. Belirsizlik araliginin dort puan gibi genis bir aralikta tutulmasinin
Tiirkiye’deki bazi enflasyon dinamiklerine (islenmemis gida ve tiitlin fiyatlarinin asir
oynakligina) bagli olarak belirlendigi soylenmistir (TCMB, 2010c: 8). TCMB’nin
enflasyon hedefindeki genis belirsizlik araligima ragmen, 2011 yili sonunda
enflasyondaki gerceklesme %3-7 belirsizlik araliginin ¢ok daha {istiinde, %10,45

oraninda gercekleserek, TCMB’nin hesap verme sorumlulugu igerisinde uygulanan para
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politikasinin etkinliginin sorgulanmasina neden olmustur. TCMB’nin para politikasi
kurgusunda enflasyonun makro ihtiyati politikalarin etkinligine bagli olarak yil
igerisinde kademeli bir diislisii ongormesine ragmen, zorunlu karsiliklar politikas:
sonras1 kredi geniglemesinin biiylime oraninin 2011’in ilk yarisinda azalmasi bir yana,
artis siirlt da olsa devam etmistir (Grafik 17). BDDK kararlar1 ve Euro bolgesindeki
sorunlarin derinlesmesi sonrasi kiiresel risk istahinin azalmasi tzerine Kkredi
genislemesinin biiylimesi azalmistir. Bu durumda TCMB’nin sene basindaki politika
kurgusunun gergeklesmemesi lizerine TCMB’nin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrari
da gbzeten makro ihtiyati politika uygulamalarinin enflasyon iizerinde kalici bir

etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki merkez bankasinin temel politika araci
olarak kullanabilecegi politika faiz orani aracini, TCMB’nin bu dénemde neredeyse hi¢
kullanmadigi gorilmistiir. Ancak yilin son g¢eyreginde devreye sokulan ek parasal
sikilagtirma tedbirleri gercevesinde ve enflasyona odakli bir politika kurgusu igerisinde
yine politika faizinde bir degisiklik yapmamig, bunun yerine koridoru alt ve iist banttan
artirilmasi suretiyle ortalama fonlama faizi artirilmistir. Ayrica bu donemde zorunlu
karsilik oranlar artirilarak ek parasal sikilastirma uygulamasi desteklenmistir (Oktar vd.
,2013b: 14). 2012 yilinin Nisan ayindan sonra %11,14 seviyesinden itibaren disiis
trendine girerek, 2012 yilsonunda %6,16 seviyesine kadar gerileyerek, %35 yilsonu
hedefinin uzaginda fakat enflasyon hedef patikasi igerisinde enflasyonun gerceklestigi
goriilmektedir (Grafik 17).

3.3.5. TCMB’nin Para Politikas1 Uygulamalarindaki Son Gelismeler

Uzerine Gozlemler

TCMB uygulamaya soktugu yeni politika bilesimini 2011 yilinda politika
gergevesini oturtmaya calisirken, BDDK kararlari ile bu politikalarin belirlenen ara
hedefler dogrultusunda hareket ederek makro finansal risklerin azalma egilimi igerisine
girdigi gorlilmiistiir. S6z konusu risklerin azalmasi, kredi geniglemesinin hizinin makul
diizeylere ¢ekilmesi ve cari a¢igin daha siirdiiriilebilir bir seviyeye ¢ekilmis olmasi ile

saglandig1 goriilmektedir (TCMB,2012a: 9).

2013 yilinda ise, kiiresel egilimlerin GOU’ler aleyhine olacak sekilde hareket

etmesi, GOU’lere yonelen sermaye akimlari iizerinde olumsuz etkileri artirmigtir. Bu
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donem igerisinde s6z konusu bu gelismeler sonrasinda doviz kurunda yasanan yukari
yonlii baskinin artmasi ile TCMB’nin politika aract olarak ROM’un daha aktif bir
sekilde kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Buradaki amag¢, ROM’un otomatik
dengeleyici 6zelligi ile doviz kurundaki sagliksiz fiyatlamalar1 ortadan kaldirmak ve
bankacilik sektoriindeki risk unsuru olusturan yabanci yilikiimliiliiklere karst TCMB
nezdinde bankalarin déviz rezervlerinin artiritlmasi amaglanmigtir. Goriildiigii iizere bu
donemde finansal istikrarin saglanmasi amaci dogrultusunda merkez bankasi doviz
piyasasindaki olusan risklerin daha yonetilebilir olmas1 agisindan zorunlu karsiliklar
icerisinde ROM’un daha fazla yer almasini amaglamistir (TCMB, 2013c: 12 — 13).
Ancak, ROM’un ger¢ektende para piyasalari tizerinde “otomatik dengeleyici” goérevi
gordiigii noktasinda kuskular bulunmaktadir. Nitekim Aslaner vd. (2014)’e gore ikincil
piyasalarda olusan TL faiz oranlarindaki degisim, doviz fonlamasindaki degisimden
fazla olmakta ve faiz oranlarindaki artts ROM’u bankalar i¢in daha cazip konuma
getirmektedir, zira TL fonlama maliyeti YP kredilere oranla daha fazla arttig
gbézlemlenmektedir. Bu durumda kiiresel risk istahinin azaldigi doénemde yasanan
sermaye ¢ikiglarinda kisa vadeli faiz oranlarmi artirilarak yapilan fonlama stratejisi,
bankalarin zorunlu karsiliklarin1 daha ¢ok YP cinsinden tutmalarina yol acacagi igin
ROM’un otomatik dengeleyici ozelligini zayiflatabilecektir. 2013 yilinda yasanan
sermaye akimlar1 ile ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi yabanci para kaynaklarina
ulasim maliyeti artarken bankalarin gorece diisiik olan TL maliyetleri nedeniyle ROM
kullanimi azalmis olacaktir. Bu durumda artan TL talebi ile doviz kurundaki yukari
yonlii baskr artirilmis olacaktir. Ancak, sermaye c¢ikislarinin yasandigi donemde, kisa
vadeli faiz oranlarindaki artis ile artan TL maliyetlerine karsilik ROM kullanimi artarak,

ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi kaybolmustur (Aslaner vd., 2014: 13 — 14).

TCMB ROM’un tekrar otomatik dengeleyici o6zelliginin saglanmasi
(gliclenmesi) amaciyla 2014 yili sonunda TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasini tekrar devreye sokarak bankalarin fonlama faizine duyarliligini azaltmayi
amaglamis ve bankalarin zorunlu karsiliklar1 TL bazinda tutmasi yoniinde motivasyonu
artirmaya calismistir. Yine bu donemde TCMB’nin konjonktiirde yasanan gelismelere
gore reaktif bir politika anlayisi igerisinde hareket ettigi goriilmektedir (TCMB, 2014:
14).
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TCMB’nin makro ihtiyati politikalarinin kuskusuz proaktif bir politika oldugu
goriilmektedir. Onceden tespit edilmis risklere karsi ileriye doniik operasyonel bir
politika uygulamas1 6zelligi gostermektedir. Ancak, kiiresel finans sistemine entegre
olmus, esnek doviz kuru rejimi altinda, acik ve kiigiik bir ekonomide yiiriitiilecek para
politikasinin genel c¢ergcevesinin reaktif bir politika yapisinda olmasi sasirtic
olmamaktadir. Bu durumda uluslararasi konjonktiirde yasanan gelismelerin TCMB’nin
politika igerigini ve yoniinii belirlemesinde 6nemli bir rolii oldugu gercegini ortaya
koymaktadir. Nitekim Daglaroglu vd. (2017)’ye gore, genisletilmis Taylor Kurali
cergevesinde -basit kuralin enflasyon ve ¢ikti arasindaki bagintisi diginda- kiiresel
finans gostergelerinin de incelenmesine imkan tanimakta ve dolayisiyla kiiresel kriz
sonrast TCMB’nin para politikasinin fiyat istikrar1 disinda finansal istikrar1 amacinin da
incelenmesine imkan tanimaktadir. Yapilan ampirik ¢alismada, kiiresel finans
gostergelerinin TCMB’nin politika faizinin belirleyicisi haline gelirken, temel politika
kurgusunun kiiresel iktisadi konjonktiirdeki degismelere bagimli oldugu sonucuna
ulagilmis ve Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki
hareketlerin para politikasinin igerigini ve yoniinii belirledigi goriilmektedir. Bu
durumda TCMB’nin para politikasinin etkinligi arastirilirken i¢sel dinamikler yaninda

digsal dinamiklerinde 6nemli oldugu vurgulanmaktadir (Daglaroglu vd., 2017).

GU merkez bankalarinin kriz siirecinde  genisletici para  politikasi
uygulamalarina son vermeye baglamalar1 ve ekonomilerindeki toparlanma siirecleri ile
bilangolarini kii¢iiltmeye baslayacaklarini duyurmalari sonrasinda TCMB’nin de kiiresel
kriz sonrast uygulanan para politikas1 yapisinda degisiklige gidecegi duyurulmustur.
TCMB’nin reaktif para politikast kurgusu geregince kiiresel para politikalarindaki
normallesme siireci igerisinde “para politikasinin sadelestirilecegi” aciklanmistir.
Sadelestirmenin en 6nemli ayagdi faiz koridorunun simetrik ve dar sekilde belirlenecegi
ve TCMB’nin bankalar1 fonlama araci olarak bir haftalik repo faiz orani ilizerinden
yapacagl duyurulmustur. Bu noktada TCMB’nin piyasayr TL fonlama araci olarak
sadece bir haftalik repo faiz orani lizerinden yapacagi anlasilmaktadir (TCMB, 2015: 1).

Kiiresel para politikalarindaki belirsizliklerin devam etmesi TCMB’nin para
politikasindaki bekle-gor anlayisi igerisinde sadelestirme adimlarinda daha temkinli
davranmaya sevk etmistir. 2016 yilinin Aralik ayinda yayimlanan para ve kur politika

metninde; “2017 yilinda TCMB likidite politikast ve yonetimine iliskin operasyonel
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cerceve asagidaki sekilde olusturulmustur. Buna gore; i) Sadelesme siirecinde, Merkez
Bankast  temel fonlama aracimin 1  hafta vadeli repo islemleri olmasi
hedeflenmektedir...” (TCMB, 2016: 10) ifadesini izleyen dénemde duyurulan ileriye
doniik para politikast kurgusunun disinda bir dizi gelismeler yasandigi goriilmektedir.
TCMB, oncelikle bir haftalik repo ihalelerini iptal ederken olaganiistii durumlarda
bankalarin fonlama araci olan ge¢ likidite penceresi (GLP) iizerinden bankalarin
fonlanmaya baglandig1 goriilmektedir. GLP’nin 2017 yilinda yiizde 10°dan yiizde 12,75
artirlldig1 ve fonlama kompozisyonun giderek ¢ok biiylik kisminin GLP ile yapilmasi
temel fonlama aracinin bir haftalik repo faizleri yerine GLP bor¢ verme faiz orani

olarak belirlendigi anlagilmaktadir (TCMB, 2017: 2).

TCMB’nin 2016 yilinda para politikas1 enflasyon {iizerindeki etkisinin dissal
faktorlerin yani sira artan kamu harcamalarinin etkisi ile azaldigi goériilmektedir. Bu
donemde enflasyonun yukari yonlii hareketinde kamu harcamalarindaki artiglarin
enflasyon dinamiklerinde yer aldig1 goriilmekte ve uzun bir zaman sonra enflasyonun
tekrar ¢ift haneli seviyelere c¢iktigi gorilmektedir. TCMB’nin klasik enflasyon
hedeflemesi altinda fiyat istikrar1 hedefine odaklanirken gerekli kosullar1 saglayabilmesi
gerekmektedir. Bu kosullardan biri olarak mali baskinligin azaltilmasi gelmektedir.
Tiirkiye’de iktisadi kosullarin fiyat istikrarinin saglanamadigi ortamda kamu
harcamalarinin  artirilmas:  enflasyon iizerinde yukar1 yonlii baskiyr artirdig:
goriilmektedir. Ancak klasik enflasyon hedeflemesi altinda saglanilmasi1 gereken bir
diger kosul ise merkez bankasinin bagimsizligi Olgiitiidir. Merkez bankalarinin
bagimsizligl ile enflasyon arasinda giiglii ve ters yonlii iliskinin varligi (Rogoff, 1985)
enflasyon hedeflemesi altindaki merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini ne kadar
capalayabilecegini gostermektedir. Bu durumda TCMB’nin 2017 yil1 i¢in belirledigi, yil
sonu enflasyon hedefini yiizde 5 olmasma karsilik, piyasanin yil sonu enflasyon
beklenti ylizde 8 oldugu goriilmektedir. Hedef ile piyasa beklentisi arasindaki fark
arttikca merkez bankasinin enflasyon beklentilerini yeterince iyi g¢apalanamadigini
gostermektedir. Hedef ile beklenti arasindaki ylizde 3’liik farkin Kasim ayinda yiizde
3,7’ye c¢ikarken, Aralik ayinda bu farkin yiizde 4,3 ¢iktig1 goriilmekte ve enflasyon
gerceklesmesinin yilsonu hedefinden sapmasinin yiizde 110’lart buldugu goriilmektedir.
Bu durum TCMB’nin enflasyon beklentilerini ¢apalayamadigini agikga gostermektedir

(Ozatay, 2017). Sonug olarak, 2017 yilinda gevsek maliye politikas1 enflasyon iizerinde
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yukart yonlii hareketin belirleyicilerinden biri olmasina karsilik, para politikasinin
hareket kabiliyetini azaltan bir diger unsurun ise TCMB’nin enflasyon beklentilerini

capalayacak yetkinlikte olamadig1 gercegidir.
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SONUC VE ONERILER

Ana akim iktisadi diisiincenin genel iktisat politika kurgusunun iki ucundan
birinde Klasik teori yer alirken, digerinde Keynesyen teorinin yer aldigi gériilmektedir.
Klasik teori etkin piyasa sistemi altinda miidahalelerin gereksiz ve etkinligi bozucu bir
faktor olarak goriirken, Keynesyen teoride serbest piyasa sisteminin dogasi geregi
dengesizlikleri barindirdigi ve ckonomide dengenin &6zel bir durum oldugu, genel
durumun dengesizlik iizerine oldugu ve ekonomiye mutlaka digsal miidahaleler ile
denge durumunun saglanacag ifade edilmektedir. Bu bakis agisinin para politikasinin
etkinligine dair teorik diizlemde de gecerliligini korurken, bu iki ana akim teorisi ve
bunlarin takipgileri olan revizyonist teorilerin, tarihsel siiregteki 6nemli kirilmalar da
(1929 Biiyiik Buhran 1970’lerde stagflasyon olgusu gibi) gecerlilikleri sinanirken
elestiri ve karsi elestirilerin yapildigt ve 1990’larda ise Monetarist-Rasyonel
Beklentiler-Keynesyen teoriyi barindiran yeni uzlasiyr son tahlilde ortaya ¢ikarmistir.
S6z konusu yeni uzlasi etrafinda modern para politikasinin teorik temellerinin de
olustugu goriilmektedir. Modern para politikas1 fiyat istikrar1 amacina siki sikiya bagl
iken odaklandig1 temel gosterge olan enflasyona, politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanarak ulasmaya calistig1 goriilmektedir. Bu politika kurgusunda merkez
bankalar1 kurumsal ¢ercevelerini bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik gibi ilkelerle
politika etkinligini artirmak isterlerken para politikasinin etkinligine dair kuramsal

cerceve ise enflasyon hedeflemesi rejime altinda olusturuldugu gortilmiistiir.

1990’lardan itibaren merkez bankaciligi ve para politikasinin nihai amacinin
fiyat istikrar1 olmas1 konusunda genel bir konsensiisiin saglandig1 goriiliirken, GU’lerde
fiyat istikrar1 saglanmasi ve bunun yaninda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
bircok GOU’lerin enflasyonu diisiirme konusunda basar1 sagladiklar1 goriilmiistiir.
Diger taraftan 1990’lar itibariyle kiiresellesme ve asir1 finansallasma altindaki
GOU’lerde yasanan finansal krizler para politikasinin etkinligine dair tartismalar1 teorik
diizeyden daha cok iilkelerin yapisal sorunlar ile ilgili oldugu goriisii ile ge¢istirildigi
goriilmiis ve krizlerin kurumsal degisimlerini tam manasi ile heniliz ger¢eklestirememis
bu iilkelere 6zgii bir durum oldugu belirtilmistir. 1990’larin panoramasinda yabanci
sermaye akimlarmin basrolde oldugu GOU’lerde ortaya cikan bir dizi finansal krizler ve

GU’lerde yakalanmis uzun donemli fiyat istikrar1 dénemi ve gorece yiiksek biiyiime
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oranlarinin yakalandig1 ve “Great Moderation” yani biiyiilk uyum olarak nitelenilen bir

donem goriilmektedir.

2008 Eyliil ayinda ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage Krizi sonrasi diinyaya hizla
yayilan kriz, para politikasi iizerindeki yerlesik inanglar1 sarsmig ve lizerinde genis bir
iktisadi yazin olusturacak boyutta tartismalar1 ortaya ¢ikardigr goriilmektedir. Kiiresel
finans krizinin en dénemli verdigi ders, fiyat istikrar1 amacinin bir ekonomideki genel
istikrar1 tesis etmek icin yeterli bir Ol¢iit olmadigi gergeginin goriilmiis olmasi1 ve
finansal sistemin dogasi geregi icerisinde barindirdigi istikrarsizliga karsi finansal
istikrarin saglanmasi ve devamli gozetilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde
yasananlar fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin1 da merkez bankalarinin politika
kurgular icerisinde yer vermeleri gerektigi yoniinde genel bir konsensiisiin saglandigi

gorilmektedir.

Tirkiye’de ise TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi para politikasi durusu ve bu
politikalarin sonuglar1 etrafinda bu tartismalarinin gergeklestigi goriilmiis ve s6z konusu
TCMB’nin yeni politika bilesimin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkinligi
tartismanin odak noktasi haline gelmistir. TCMB 06ncelikle kiiresel finans krizinin ilk
etkilerinin goriildiigii 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren daha 6nceden yasadigi kriz
tecriibeleri 1s1831inda gerekli miidahaleleri yaparak, doviz ve TL likiditelerine yonelik
aldig1 dnlemler neticesinde krizin etkilerini minimum diizeyde olmasini amacglamistir.
Kriz dénemi alinan tedbirlerin genisletici para politikasi niteliginde olmasi kriz donemi
etkin sekilde ¢alismayan parasal aktarim mekanizmasin tekrar islenir kilmak ve makro
ekonomik temel gostergeleri tekrar kriz oncesi seviyeye gelmesini amaglamigtir. Ancak
krizin etkilerini gidermeye yonelik alinan tedbirlerin maliyeti, kriz sonrasi alman bu
tedbirlerin kademeli olarak geri almanin maliyetinden daha fazla oldugu goériilmiistiir.
Nitekim kriz doneminde alinana genisletici para ve maliye politikalar1 ile kiiresel
krizden ¢ikis1 kolaylastirmis ancak ekonominin daha fazla 1sinmasini saglayacak zemini

de beraberinde ortaya ¢ikarmistir.

Kiiresel krizden gérece olarak GU’lerden daha hizl bir sekilde ¢ikan GOU’lerde
ileriye doniik beklentilerin olumlu bir seyir izlemesi bu iilkelere yogun bir sekilde kisa
vadeli sermaye akimlarinin yonelmesine neden olmustur. Bir iilkeye yabanci

sermayenin yogun bir sekilde yonelmesinin merkez bankaciligi ve para politikasi
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acisindan bilindik bir durum olmasma karsilik, kiiresel konjonktiir ve para
politikasindaki paradigma kaymalari, merkez bankalarmin geleneksel para politikasi

disinda politika kurgularina yonelmelerine yol agmaistir.

TCMB’nin kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye’de 1sinan ekonomide ortaya ¢ikan makro
finansal riskleri ilk géren ve bu risklere karsi ilk adim1 atan kurum olmasi vurgulanmasi
gereken bir nokta olmaktadir. 2010 Kasim ayindan itibaren TCMB’nin fiyat istikrari
yaninda kredi genislemesi hizin1 makul diizeyde olmasini saglamak ve artan kisa vadeli
sermaye akimlarini daha stabil seviyelerde olmasini saglamak gibi finansal istikrar
amacina yonelik ara hedeflerini belirlemistir. TCMB’nin makro ihtiyati politikalar
olarak adlandirdig1 politikanin konjonktiir karsiti bir politika olarak ortaya g¢ikmasi,
rekor biliylime oranlar1 igerisindeki ekonomiye karsi frenletici bir politika olmasi
hiikiimet tarafindan, yine hizli kredi genislemesi altinda bankalarin toplam karlarinin
artirmig olmast bankacilik sektorii tarafindan, TL’nin asirt degerlenmesi ve hane
halkinin bor¢lanma maliyetlerinin diismesi ile toplam talebi artirict etki yapmasi reel
sektor temsilcileri tarafindan ¢okta hos karsilanmamis ve “partinin en giizel aninda
elektrik sartellerini indirerek, partiyi bitirmek” isteyen TCMB’nin bu politikalar
gerekli kamuoyu destegini alamamistir. TCMB’nin yeni politika yaklasimi baslangicta
diger kamu kurum ve kuruluslardan ve iktisadi aktorlerden gerekli destegi alamayinca
2010 Kasim — 2011 Haziran arasinda politika uygulamalarinin etkinliginin

saglanamamasinin nedenlerinden biri olarak ortaya ¢ikmustir.

Merkez bankalarinin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin arttig1 ve hizlanan
kredi genislemesinin oldugu kiiresel kriz sonrasi konjonktiirde faiz koridorunun hangi
yonde uygulanacagi para politikast uygulayicilarinin politika stratejisine gore
sekillenmektedir. TCMB’nin politika kurgusunda ise faiz koridoru kisa vadeli sermaye
akimlarimi azaltmak ara hedefi dogrultusunda faiz koridoru alt banttan genisletilerek
gecelik para piyasasinda faizlerin asagl yonlii oynakligina izin verilmis bu piyasadaki
getiri oranlarinin diismesi ve belirsizligin artirilmasi saglanarak, kisa vadeli yabanci
sermayenin risk istahinin azalmasi sonucuna ulagilmasi amaclanmistir. Diger taraftan
kisa vadeli faiz oranlarinin asagi yonlii oynakligmma izin verilerek mevcut kredi
genislemesinin kontrol altina alinmasi amacima ters diistigii goriilmektedir. TCMB
burada, faiz koridoru uygulamasmin aksi yonde ek politika araci olarak zorunlu

karsiliklar1 artirarak kredi genislemesinin azaltilmasini amaglamistir. Ancak merkez
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bankasinin kullandig1 zorunlu karsiliklar araci ile etkilemek istedigi kredi genislemesini
kontrol altina almak hedefi arasinda giiglii bir iliskinin kurulamamis oldugu
goriilmektedir. Buna gore ara hedef dogrultusunda zorunlu karsiliklarin artirilmasi ile
bankalarin mevduat maliyetlerinin artmasi, bankalarin krediye gevrilebilir fonlarinin
azaltilmasi amaglanmis ve sonug olarak bankalarin kredi verme egilimlerinin azalacagi
beklenilmistir. Ancak zorunlu karsiliklar politikasinin sonuglar1 beklenildigi gibi
gerceklesmemis ve zorunlu karsiliklar ile bankalarin likidite imkanlar1 kisitlanmasina
ragmen azaltilan krediye ¢evrilebilir fonlarin ikame edilebilirligi nedeniyle bankalar
mevduat disi fonlar araciligiyla kredi verme egilimlerini devam ettirmis ve Kredi
piyasasinda rekabetin fazla olmasinin bankalarin kredi maliyetlerinin artmasina ve kar
marjlarinin diismesine ragmen kredi genislemesinin oniine gecilemedigi goriilmiistiir.
TCMB’nin zorunlu karsiliklar1 kademeli olarak artirmaya basladigt 2010 Kasim
aymdan itibaren kredi genislemesinin biiyiimesinde belirgin bir azalma goériilmemistir.
Ancak BDDK’nin 2011 Haziran ayinda krediler tizerindeki karsiliklarin artirilmasi ile

bankalarin kredi verme egilimlerinin belirgin bir sekilde azaldig1 goriilmiistiir.

TCMB’ye yonelik bir diger elestirinin genisletici para politikasi sonrast boylesi
bir makro ihtiyati durusa gecisteki keskin bir doniis yapilirken kriz donemi alinan
tedbirlerin geri alinmasinda yavas davranildigi gortisiidiir. TCMB’nin artan doviz
likiditesi karsisinda doviz alim ihaleleri ile doviz rezervlerini artirirken ekonomiye
enjekte ettigi TL’yi de sterilize etmemesi makro ihtiyati sikilagtirmanin uygulama

noktasinda anlam kaymasina neden olmustur.

Ayrica TCMB’nin kiiresel krize kadar gorece olarak basarili sekilde enflasyon
hedeflemesinden kriz sonrasi kosullarda biiyiik sapmalarin yasandigr goriilmiistiir. Bu
noktada bir merkez bankasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 oldugu ve teorik, yasal ve
kurumsal g¢ercevesini ona gore belirledigi bir durumda, fiyat istikrarinin saglanmasinin
“nihai” durumunun ise kabaca %]1-3 arasinda bir enflasyonun tutturulmasi gerekirken,
TCMB’nin heniiz nihai amaca ulasamamisken baskaca bir nihai hedefi daha amag setine
eklemis olmasi, politika etkinliginin saglanmasint giiclestiren bir durum olmaktadir.
Ornegin kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar odakli para politikasmin gergeklestirildigi
donemde fiyat istikrar1 hedefinden 6diin verilirken, enflasyon odakli politika faizi
enstriimaninin kullanildig1 politika hamlelerinde ise enflasyonist egilimlerin azaldig:

gorilmiistiir.
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TCMB’nin makro ihtiyati politikalar neticesinde ulagmak istedigi genel hedef
kisa vadeli sermaye hareketlerinin olas1 bir ani durus karsisinda basta enflasyon olmak
lizere, cari agik, kredi bliylimesi, doviz kuru, gibi degiskenlerin makul diizeylerde
olmasimi amaglamistir. Bahsetti§imiz tim bu degiskenler makro ihtiyati politikalarin
etkinligine bagli olarak makro ekonomik istikrarin iki yiizii olan fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 amaglarina ulasmay1 basarip basaramadiginin tespiti agisindan
onemlidir. TCMB’nin Klasik enflasyon hedeflemesi altinda nihai amaci fiyat istikrari
hedefi i¢in amag¢ ve ara¢ baglaminda son derece sade bir politika stratejisinde,
kamuoyunu kars1 seffaf, hesap verilebilirlik altinda iletisim kanalinin etkin bir sekilde
saglanmasi acisindan basit ve anlasilir diizeyde bir para politikas1 yiiriitmeye caligsmistir.
TCMB’nin makro ihtiyati politikalarinin ise genis bir perspektifte birgok ara hedef ile
makro ekonomik degiskenleri etkilemeye calismasi bir takim giicliikleri de beraberinde
getirmistir. Kiiresel kriz sonrasi ortaya konan iki ara hedefin kisa vadeli sermaye
akimlarini azaltmak ve kredi genislemesinin azaltilmasi gibi hedeflerin farkli boyutlarda
etki kanallart olusturarak TCMB’nin ara hedef setini genisletmekte ve politika
kurgusunu daha anlasilmaz ve karmasik bir hale sokmaktadir. TCMB yeni para
politikast durusunda uygulamaya soktugu makro ihtiyati politika ile toplam talebin
azaltilmast i¢in hizlanan kredi genislemesinin torpiillenmesi gerekirken, ayni zamanda
hizl1 kredi genislemesinin Oniine gecebilmek i¢in zorunlu karsiliklarin artirilmasina
gitmis baska bir makro ihtiyati politika durusunda kisa vadeli sermaye akimlarinin
meydana getirdigi doviz kurundaki dalgalanmalar1 bertaraf edebilmek igin faiz
koridorunu kullanmis ve TL’deki asir1 degerlenmenin 6niine gecerek bir nevi ithalati
dizginlemek ve cari agigin azaltilmasi i¢in dig ticaret hesabindaki dengenin
saglanmasina ¢alisilmigtir. Bagka bir makro ihtiyati politika durusunda ise kisa vadeli
sermaye akimlarinin banka bilancgolarinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin artmasi ile ilgili
ortaya c¢ikan finansal riskleri bertaraf etmeyi de ara hedef olarak belirlemistir.
Goriildiigii lizere fiyat istikrar1 hedefine kiyasla TCMB’nin finansal istikrar igin
belirledigi makro ihtiyati politika seti makro finansal risklerle beraber sayisi da artarken
yeni politika bilesiminde eldeki mevcut araglarla tiim hedeflerinin hepsini birden
tutturmak gibi zor bir goérevin lstesinden gelmeye calistigi goriilmiistiir. Bu itibarla
merkez bankalarinin kredibilitesi, makro finansal tedbirlerinin etkinliginin yaninda s6z

konusu kamuoyu ile paylastig1 politika durusunun anlasilirligi da 6nemli olmaktadir.
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Kriz sonrast TCMB’nin yeni para politikasi, finansal istikrar amaci igerisinde
bircok degiskeni barindiran ve bu degiskenleri istenilen yonde etkileyebilmek igin
birgok politika aracina ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Ancak TCMB’nin operasyonel
yetkinligi agisindan gerekli makro ihtiyati politika araglarina sahip midir gibi bir soru ya
da finansal istikrarin saglanmasi1 adina “tek yetkili kurum olmali midir?” gibi soru;
TCMB’nin politika etkinligi acisindan hem teorik diizeyde sorgulanmasi ve uygulama
noktasinda ise sonuglarinin irdelenmesi gerekmektedir. Buna karsilik 2011 yilinda
kurulan finansal istikrar komitesinde, komitenin hangi kurum ya da kisilerden olustugu
ve gorevlerinin neler oldugu belirlenmisse de komitenin kurumsal ¢ergevesi tam olarak
olusturulamadiginda komitenin bir uygulayici mi yoksa bir tavsiye verici bir 6zelligi mi
oldugu, belirlenmemistir. Komite, uygulayici ise politika araglari nelerdir ve hangi yetki
ile donatilmistir, eger tavsiye verici ise yaptirim giicii nedir ve s6z konusu TCMB ve
BDDK gibi kurumlarin bagimsizlik ilkeleri bu durumda ne olacaktir, gibi soru/sorunlari

barindiran yapida oldugu goriilmektedir.

Bu durumda TCMB’nin kiiresel kriz doneminde en azindan riskleri en erken
gbren kurum olmasi, gerekli bagimsizlik ol¢iitii icerisinde karar alma noktasinda yasal
cercevesinin saglanmis olmasimnin yaninda makro ihtiyati politikalarin etkinligi
acisindan finansal istikrar hedefi ile uyumlu ara¢ ya da araglarin olusturularak tarihsel
tecriibeleri ve kurumsal yetkinligi dikkate alinarak finansal istikrar1 saglamak adina tek
yetkili kurum olmasi makul bir fikir olarak goriilmektedir. Bu secenek disinda merkez
bankasmin fiyat istikrar1 hedefine odakli para politikas1 yiiriitiirken finansal riskler
karsisinda kiiresel kriz doneminde agirlikli olarak iistlendigi bu gorevi sadece para
politikasi ile yiirlitmek yerine, mali sektor ve bankacilik sektor diizenleme ve denetleme
otoritelerinin de etkin bir sekilde caligsmasi ve finansal risklere karsi esgiidiimlii bir
sekilde hareket ederek finansal istikrarin saglanmasi baskaca bir yol olarak goriilmekte

ve bdylece para politikasinin etkinliginin daha fazla olacag1 6ngoriilmektedir.
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