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OZET

2008 kuresel krizi ile birlikte ortaya ¢ikan finansal sorunlar sonucunda gelismis
ulkelerin parasal genisleme politikalari uygulamasi kiresel risk istahini arttirarak
ozellikle gelismekte olan ulkelerde sermaye hareketlerinde oynakliga neden olmustur.
Bu nedenle merkez bankalari, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari da gézetmek
durumunda kalmistir. Merkez bankalari, finansal yapiyr koruyacak oOnlemlerin
alinmasi gerekliligi sonucunda makro ihtiyati politikalar kapsaminda geleneksel
olmayan para politikalar gelistirmistir. Bu baglamda Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), 2010 yili itibari ile finansal istikrari kapsayan yeni bir para politikasi
cercevesi olusturmustur. Bu calismanin amaci, Tlrkiye’de finansal istikrara yonelik
uygulanan para politikasi araclarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar baglaminda
etkinligini analiz etmektir. Calismada, 2010-2016 doéneminde finansal istikrara
yonelik uygulanan para politikasi araglarinin etkinligi VAR modeli kapsaminda
Granger nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ile analiz
edilmistir. Calismanin sonuclarina gore, finansal istikrara yonelik uygulanan para
politikasi araclari ile finansal istikrar degiskenleri arasinda anlamli nedensellik iliskisi
saptanmistir. Analiz bulgulari, TCMB’nin yeni para politikasi ¢ercevesinde kullandigi
para politikasi araclarinin bir arada kullanildiginda finansal istikrara katkida

bulundugunu gdstermektedir.

ANAHTAR KELIMELER

Finansal istikrar, Para Politikasi Araclari, Faiz Koridoru, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasl, VAR Analizi



EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS APPLIED
FOR FINANCIAL STABILITY IN TURKEY

Mahmut Saban AFSAL
Economics Department, Master’s Thesis, 2017

Supervisor: Assoc. prof. Mehmet KARA

ABSTRACT

As aresult of the financial problems that emerged with the 2008 global crisis,
the implementation of monetary expansion policies of developed countries increased
the global risk appetite and caused volatility in capital movements especially in
developing countries. For this reason, central banks have to take into account financial
stability as well as price stability. Central banks have developed unconventional
monetary policies within macro prudential policies due to the need to take measures
to protect the financial structure. In this context, the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) has established a new monetary policy framework covering financial
stability as of 2010. The aim of this study is to analyze the effectiveness of monetary
policy tools applied for financial stability in Turkey in terms of price stability and
financial stability. In the study, the effectiveness of monetary policy instruments
applied for financial stability in the period 2010-2016 was analyzed by Granger
causality analysis, impact-response function and variance decomposition within the
VAR model. According to the results of the study, a meaningful causality relationship
was found between the instruments of monetary policy applied to financial stability
and the variables of financial stability. The findings ofthe analysis show that monetary
policy instruments used by the CBRT within the new monetary policy have contributed

to financial stability when used together.
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GIRIS

Dunya genelinde teknolojinin giderek gelismesi ve sermaye hareketlerinin
yogunlasmasi ile birlikte finansal piyasalar birbirine bagimli hale gelmistir. Finansal
piyasalardaki bu bagimlilik nedeniyle 6zellikle ABD gibi gelismis ulkelerin finansal
piyasalarindaki bir sorun bulasicilik etkisi ile tim finansal sistemin isleyisini bozarak
finansal krize yol acabilmektedir. Finansal krizlerin, diger gelismis ve gelismekte olan
ulkelere yayilmasi finansal piyasalar araciliiyla olmaktadir. Bu baglamda, 2008
yilinda ABD de ortaya cikan finansal kriz, gelismis tlkelerin yani sira gelismekte olan
ulkeleri de etkisi altina alarak kiresel bir hal almistir. 2008 finansal krizi, finansal
piyasalarla birlikte reel kesimi de énemli derecede etkilemistir. Dolayisiyla, finansal
piyasalarda karsilasilan sorunlar ve ¢6ziim yollari, son dénemlerde literatirde ciddi
bicimde tartisiimaya baslanmistir. Nitekim kiresel kriz ile birlikte literatirde finansal
istikrar olgusu 6nem kazanmistir. Finansal istikrar kavraminin ¢ok boyutlu olmasi
nedeniyle tek bir tanim Uzerinde gorus birligine varilamamistir. Bu durum, finansal
sistemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin ortadan kaldiriimasi ve finansal istikrarsizlikla
miicadele edilmesi icin uygulanabilecek politikalarin belirlenmesini glclestirmektedir.
Kiresel krizin, birgcok ulkeyi fiyat istikrarinin saglanmis olmasina ragmen etkilemesi,
fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasi icin yeterli tek kosul oldugu gorisinin
sorgulanmasina neden olmustur. Bu nedenle Kkiresel kriz ile birlikte merkez
bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve surdurtlmesine iliskin roli tartisiimaya
baslanmistir. Ayni zamanda kiresel kriz sonrasi para politikalarinin fiyat istikrari
amacina ilaveten finansal istikrari hedeflemesi gerekliligi tzerinde durulmaktadir.

Gelismis tlkelerin merkez bankalarinin kiresel krizin etkilerini hafifletebilmek
amaciyla uyguladigi parasal genisleme politikalari, kiresel risk istahini arttirarak
gelismekte olan llke piyasalarina dogru gicli bir kisa vadeli spekilatif sermaye akimi
baslatmistir. Bu durum, gelismekte olan tlkelerde yerli para biriminin degerlenmesine
yol acarak cari dengenin bozulmasi ve kredi faizlerini dustrerek hizh kredi
genislemesi ile sonuclanmaktadir. Sonug¢ olarak, gelismekte olan (lkelerde
makroekonomik riskler artmis ve finansal istikrara iliskin endiseler giindeme gelmistir.
Bu baglamda bircok Ulke, krizden ¢ikmak icin makro finansal risklere karsi énlemler
almis ve finansal piyasalarda denetimleri arttirarak yeni diizenlemeler getirmistir. Bu
duzenlemeler butlini, makro ihtiyati politikalar olarak adlandiriimaktadir. Makro

ihtiyati politikalar, temel olarak makro finansal istikrara ve finansal piyasalardaki



sistemik riske odaklanmaktadir. Merkez bankalari da geleneksel para politikalarinin
krizden c¢ikmak icin yeterli olmadigina kanaat getirerek makro ihtiyati politikalar
kapsaminda geleneksel olmayan oOnlemler almis ve para politikasi c¢ercevesinde
degisiklige gitmistir. Bu gelismeler 1siginda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 2010 yilinda, kiresel kriz sonrasi kisa vadeli sermaye akimlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan kredi biyimesinin ve doviz kurundaki asiri oynakligin
ekonomik istikrarl olumsuz etkilememesi adina fiyat istikrarindan 6din vermeden
finansal istikrari da godzeten yeni bir para politikasi cercevesi olusturmustur. Bu
kapsamda, kisa vadeli tek bir faiz orani yerine, genis bir faiz koridoru, aktifbir likidite
yonetimi, zorunlu karsiliklar ile rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araclari
uygulanmaya baslanmistir.

Calismanin amaci, TCMB’nin, 2010 yilinda hayata gecirdigi yeni politika
cercevesinde finansal istikrara yonelik uyguladigi para politikasi araclarinin
etkinliginin analiz edilmesidir. Bu kapsamda, 2010 yilindan itibaren TCMB’nin
uyguladigi para politikasi araglarinin fiyat istikrart ve finansal istikrar hedefleri
dogrultusunda etkinliginin ne 6l¢ude oldugu ampirik olarak incelenecektir. Ampirik
analizde, TCMB’nin finansal istikrar icin ayri bir 6nem verdigi ve ayrica literatiirde
finansal krizlerin énct gostergesi olarak belirtilen iki makroekonomik degisken kredi
genislemesi ve doviz kuru kullanilacaktir. Calismanin ilk béliminde ¢ok boyutlu
olmasi nedeniyle finansal istikrarin 6nemi, unsurlari ve finansal istikrar kavramina
iliskin akademik cevrelerin ve ekonomik kurumlarin gorislerine yer verilecektir. Daha
sonra, finansal istikrar ve para politikasi iliskisi aciklanmaya calisilacak ve bu
dogrultuda 2008 kuresel krizi sonrasi merkez bankalarinin finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriiimesine iliskin genisleyen rolleri incelenecektir. ikinci bélimde,
TCMB’nin makro ihtiyati politikalar baglaminda finansal istikrara yodnelik aldig
onlemler ve yeni para politikasi cercevesinde kullandigi yeni para politikasi araclari
ve aktarim kanallari irdelenecektir. Uclincii b6limde, TCMB’nin uyguladi§i para
politikasi araclarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar dogrultusunda etkinligi Vektor
Oto Regresyon (VAR) modeli kapsaminda Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki

Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi ile analiz edilecektir.



1 BOLUM
FINANSAL iISTIKRAR VE PARA POLITIKASI

1.1. FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMI

20. yuzyilin son yillarindan itibaren teknoloji, iletisim ve finans gibi alanlarda
onemli gelismelerin ortaya ¢ikmasina bagli olarak finansal istikrar kavrami giderek
onem kazanmaya baslamistir. 1994 Meksika ve 1997 Asya’da ortaya ¢ikan finansal
krizler, ekonomi literaturiinde finansal istikrar kavrami Uzerine yapilan calismalarin
artmasina neden olmustur. 2008 yilinda yasanan kiresel finansal kriz ile birlikte
finansal istikrar kavraminin 6nemi daha da artmis, ekonomi ydnetimleri ve akademik
cevrelerin finansal istikrar Gzerine yaptiklari ¢calismalar yogunlasmistir.

Dunyada son yillarda hizla gelisen teknoloji ile birlikte sermaye piyasalarinin
birbiriyle olan etkilesiminin artmasi, finansal islemlerin hacmindeki biylime ve yeni
finansal araglarin yapisinin ve cesitliliginin hizla degismesi finansal sektordeki
kurumlari birbirine daha bagimli hale getirmistir. Bu durumun sonucu olarak sistemik
risk sorununun meydana gelme olasihgi artmistir. Uluslararasi sermaye akimlari her
ne kadar yatirim ve tasarruflarin etkin tahsisi icin genellikle faydali olsa da ulusal
ekonomik politikalari zayiflatma ve finansal sistemi dengesizlestirme gibi sorunlari
ortaya c¢ikarabilmektedir (Crockett, 1997a:7). Bu yuzden parasal ve finansal istikrar,
piyasa ekonomisinin etkin isleyisi icin blylk bir 6neme sahiptir. Finansal sistemde,
istikrarsizlik durumunda ise ekonomide ¢ikti kayiplari yasanabilmektedir. Finansal
sistemdeki bozulmalar, ekonomik aktiviteler ve hatta politik yapilar tizerinde olumsuz
etkilere neden olabilmektedir (Crockett, 1997b:1).

Finansal araclarin yapisindaki farklilasma, finansal sistemdeki kurumlarin risk
algilamasini guclestirmektedir. Bu durum, risklere karsi kurumlarin énlem almalarini
engellemekte ve finans sektorli Gzerinde risk olusturmasina sebep olmaktadir.
Dolayisiyla bu durum reel ekonomiyi de etkileyebilmektedir. Bitln bu bozukluklarin
sonucu olarak meydana gelen finansal kriz, sermaye piyasalarinin birbirine bagimlihgi
sebebiyle diger ulkelere de sirayet etmektedir. Aslinda yerel olarak ortaya ¢ikan kriz
bu sekilde kiresel bir hal alabilmektedir (Darici, 2011:14). Ayrica finansal
istikrarsizlik para politikalarinin etkinligini de azaltarak fiyat istikrari hedefini de
olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle, hem Merkez Bankalari hem de diger kamu

otoriteleri finansal istikrari saglama ve surdirme hedefini gdzetmeye baslamistir.



Bitun bu bilgilerin 1s1ginda finansal sistemin, reel ekonominin ve para
politikasinin birbirleriyle uyumlu calismasi bakimindan finansal istikrarin saglanmasi

ve surdurilmesi dnem arz etmektedir.

1.1.1. Finansal istikrarin Tanimlanmasi

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasi konusunda bazi guclukler
yasanmaktadir. Bunun nedeni, finansal sistemin ¢ok sayida dinamik unsur iceren
karmasik bir yapiya sahip olmasidir. Fiyat istikrari kavraminin tanimlanmasi
konusunda literatiirde bir gorus birligi saglanmistir. Fiyat istikrari kavrami, fiyatlar
genel seviyesinin istikrarli olusunu ele almaktadir. Glnlimuzde hi¢ kimse neden asiri
enflasyondan kacinilmasi gerektigini sorgulamamaktadir. Ayni zamanda hi¢ kimse
para  politikalarinin ~ parasal  istikrari  saglama yonunde  kullanilmasini
elestirmemektedir. Ancak finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda, literattrde bu
konuda yapilmis bircok calismaya ragmen bir goris birligi bulunmamaktadir
(Crockett, 1997a:9). Her yazar kendi bilgi birikimi c¢ercevesinde finansal istikrar
kavramini finansal sistemin bir yonunden ele alarak tanimlamaya calismistir. Bunun
yani sira bazi yazarlar ve kurumlar, finansal istikrari finansal istikrarsizlik Gzerinden
tanimlamay tercih etmislerdir. Bunun temel nedeni, ilk bakista finansal piyasalarda
belli bir seviyede oynakligin olumlu bir durum olarak gorilmesine ragmen istikrar
kavraminin oynakhginin olmamasi ile ilgilidir (Herrero ve Del Rio, 2003:8). Ayrica
istikrarsizligin, istikrara gére daha goézlemlenebilir bir olgu olmasi da yazarlarin bu
tercihinde etkilidir.

Finansal sistem bircok dinamik unsurdan (kurumlar, yatirimcilar vb.)
olusmaktadir. Bu unsurlarin birbirine siki sekilde baglh olmasi nedeniyle herhangi
birinde olusabilecek bir aksaklik zincirleme bir etkiyle sistemin bitinind etkisi altina
alarak finansal islemler yoninden risk dogurabilmektedir. Bu duruma, sistemik risk
denmektedir. Finansal sistemin istikrarli olabilmesi i¢in sistemde olusan dengesizlikler
giderilmelidir. EQer finansal sistemde olusan oynakliklar ekonomik faaliyetleri
olumsuz etkilemiyorsa, bu oynakliklari iceren finansal sistemin istikrarhi oldugu
soylenebilmektedir. Sonu¢ olarak finansal istikrarin, hem sistemik riskler hem de
olusabilecek dis soklar acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir (Schinasi,
2006:78).



1.1.1.1. Finansal istikrarin Tanimlanmasina Yo6nelik Yaklasimlar

istikrarli bir finansal sistem, bircok acgidan ekonomik performansi olumlu
etkilemektedir. Ancak istikrarsiz bir finansal sistem, tam tersi bir sekilde ekonomiyi i¢
ve dis soklara karsi zayiflatabilmektedir. Finansal istikrar, finansal sistemin
ekonomideki etkinligi olarak dusunulebilmektedir. Bu etkinlik, kaynaklarin etkin
tahsisini saglama, ekonomik blyime gibi ekonomik sireclere katkida bulunma,
finansal risklerin yodnetimi, dagitilmasi, fiyatlandirilmasi ve degerlendirilmesi
cercevesinde aciklanabilmektedir. Bu anlamda finansal istikrar, belirtilen unsurlarin
finansal sistemde ne o6lclide saglandigina goére de@erlendirilmelidir. Bu aciklamalara
dayanarak finansal istikrar icin en genis tanim: “Finansal istikrar; finansal riskleri
yonetme, tahsis etme ve fiyatlandirmaya yénelik ¢alisan ekonomik mekanizmalarin,
ekonomik performansa katkida bulunacak kadar iyi islemesi durumudur. ” seklinde
yapilabilmektedir (Schinasi, 2004:8-10).

Tablo 1. Finansal istikrarin Tanimlanmasi: Genel Cerceve
Muhtemel Riskler

Onemli Soklar
YOK VAR
Mevcut Degil
Finansal Istikrar Finansal Istikrar
Mevcut degil ama
gerceklesebilir Finansal istikrar Finansal Kirilganhk
Mevcut Oynaklik Finansal Kriz

Kaynak: Cihék, (2006: 8)

Tablo 1°de finansal sistemin isleyisi ve finansal istikrar kavrami genel hatlar
ile aciklanmistir. Tablo 1’de finansal istikrar, dnemli soklarin olmadigi durumda veya
onemli soklarin gerceklesme ihtimalinin oldugu fakat muhtemel risklerin olmadigi
durumda gerceklesebilmektedir. Genel anlamda finansal istikrar, finansal sistemin
unsurlarinin (finansal kuruluslar, piyasalar, 6demeler, takas sistemleri) sorunsuz
islemesi anlamina gelmektedir. Yaygin bir gorus olarak finansal istikrarin analizi,
finansal sistemin isleyisini bozan, finansal sistemde kirilganliklar yaratan ve finansal
sistem (zerinde olumsuz etkilere yol acarak bir bitin olarak ekonomiyi etkileyen
olaylar1 kapsamaktadir (Cihak, 2006:7-8).



Crockett (1997a:9) calismasinda finansal istikrari, kati bir sekilde
sinirlandirtimis bir grup yatirimcinin 6tesinde ekonomide zarara sebep olabilme
potansiyeline sahip stresin yoklugu olarak tanimlamistir. Cunki finansal sistemde
olusan stres, ekonomide olumsuz bir baski olusmasina ve yatirimcilar ile kurumlarin
bu baskidan etkilenmelerine yol a¢gmaktadir. Crockett (1997b:2) finansal istikrara
iliskin yaptigi bir diger cahismasinda finansal istikrari, istikrarsizlik (izerinden
tanimlamistir. Finansal istikrarsizligi, ekonominin performansinin, finansal aracilarin
sOzlesme yukimliluklerini karsilayabilmesinde yasadigi problemler veya finansal
varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle bozulmasi durumu olarak
tanimlamistir.

Bernanke ve Gertler (1987:2) dretken bir yatirim projesini gelistirme
kabiliyetine sahip potansiyel borg¢lularin yatirim yapacaklari projeye gdre nispeten
daha az bir varliga sahip olmalarini finansal kirilganlik olarak tanimlamislardir. Bu
durumda borg¢lanma dinamigi Uzerinde durarak bu tarz yatirimcilarin finansal sektériin
sorunlarint  arttiracagint  ve bir bltin olarak ekonominin performansini
zayiflatabilecegini ifade etmislerdir. Bu durumu ayni zamanda finansal istikrar ile
iliskilendirmislerdir.

Mishkin (1997; 2000:2-4) finansal kurumlar ve piyasalar Uzerine 6nemli
calismalar yapmistir. Finansal sistemin islemesine en biylk engel olarak asimetrik
bilgi analizi Uzerinde durmus ve finansal istikrari, istikrarsizlik Uzerinden
tanimlamistir. Mishkin’e gore, asimetrik bilgi durumunda finansal sektoérde s6zlesme
yapanlarin bir kismi digerlerinden daha az bilgiye sahip olacaklardir. Bunun
sonucunda, asimetrik bilgi finansal sistemde iki temel probleme yol a¢maktadir.
Bunlar: Ters secim ve ahlaki tehlikedir. Finansal sistem, asimetrik bilginin yol actig
bu problemleri minimize edecek kadar iyi ¢alissa bile ilerleyen dénemlerde tekrar bu
problemler devam edebilmektedir. Asimetrik bilginin yarattigi problemlerden
hareketle finansal istikrarsizligi tanimlamak muomkundir. “Finansal istikrarsizlik,
finansal sistemdeki soklarin piyasadaki bilgi akisini engelleyerek yatirimcilarin
fonlarini verimliyatirimfirsatlarina aktarmasina engel olmasi durumudur. ” Finansal
istikrarsizlik durumu, finansal sistemin isleyisini tamamen engelleyecek kadar siddetli
ise 0 zaman bu durum finansal kriz olarak adlandirilabilmektedir.

Borio ve Drehmann (2009:4)‘a gore finansal istikrara iliskin yapilan tanimlarin

cogu U¢ unsura dayanmaktadir. Birincisi, finansal sistem bir bireysel olarak degil bir
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biitiin olarak ele ahinmalidir. ikincisi, finansal sistemin ekonominin genelinden ayri
olarak degerlendirilemeyecedi ve reel ekonomideki aktiviteleri de etkisi altina
alabilecegidir. Uclincusii ise, daha somut ve go6zlemlenebilir olmasi nedeniyle
istikrarin tersine istikrarsizliga vurgu yapilmasidir. Bu ac¢idan finansal istikrarsizlik,
finansal sistemden veya reel ekonomiden kaynaklanan normal biyuklikteki soklarin
finansal kriz ile sonuclanabilecek dizeyde yeterli kosullar olusturmasi durumudur. Bu
durumda finansal istikrar da finansal istikrarsizligin tam tersi bir durum olarak
tanimlanabilir. Padoa-Schioppa (2002:20) finansal istikrari, tasarruflarin yatirnm
firsatlarina aktariimasini ve édemeler sisteminin isleyisini bozacak boyuttaki soklara
karsi finansal sistemin ve ekonominin ayakta durabilmesi olarak tanimlamistir.

Cismas ve Donath (2008:27)’ a gore finansal istikrar kavrami, finansal krizden
kacinma ayni zamanda da sistemik finansal riskin yonetilmesi anlaminda siklikla
kullanilmaktadir. Bu durum, genel olarak finansal piyasalarda faaliyet gosteren temel
finansal kurumlarin istikrari dolayisiyla da piyasalarin istikrari olarak ifade
edilebilmektedir. Finansal kurumlar icin bu tanim, piyasalardaki oynakhdi ve
operasyonlari yonetmek icin yeterli likiditeye ayni zamanda normal ve anormal
kayiplari telafi etmek icin de yeterli sermayeye sahip olduklari anlamina gelir.

Chant vd. (2003:3) finansal istikrari, literatirdeki bazi yazarlar gibi
istikrarsizlik (zerinden aciklamaya calismis ve finansal istikrarsizligi, finansal
sistemin ¢alismasindaki etkileri nedeniyle ekonominin isleyisini tehdit eden ve bu
tehditleri olusturan finansal piyasalardaki kosullar olarak tanimlamistir. Séz konusu
etkiler, finansal sistemin iginden kaynaklanan soklar ve dis soklardan
olusabilmektedir. Bu tir bir istikrarsizlik, ekonomiye farkl yollarla zarar verebilmekte
ve bazi finansal kurumlarin ve piyasalarin isleyisini sekteye ugratabilmektedir.
Boylece bu kurumlar, ekonominin geri kalanini finanse etmekte zorlanacagi icin
ekonominin genelini etkileyebilmektedir.

Ipeker (2002:17) finansal sistemde istikrari, reel ekonomi Uzerinde dnemli
kayiplara neden olabilecek finansal sistemdeki bozukluklari ve vyetersizlikleri
gidermek veya bunlardan kaginmak olarak tanimlamistir. Bu baglamda finansal
istikrar, bir anlamda finansal kurumlarin isleyisinde olumsuzluklarin olmamasi olarak
belirtilebilir.

2008°de gerceklesen kiresel finansal krizden sonra finansal istikrarin 6nemi
daha da artmistir. Bu baglamda krizden sonra yapilan bazi calismalar dikkat

cekmektedir. Mendoza ve Terrones (2008:2) calismasinda asirt kredi buyumesi ile
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finansal krizler arasinda ciddi bir iliski bulunduguna isaret etmektedir. Asiri kredi
blayumelerinin tuma krizle sonuglanmamakla birlikte son dénemde gerceklesen
krizlerin ¢cogunun asiri kredi buyumesi ile iligkili oldugu belirtilmektedir. Asiri kredi
bliyumesinin genellikle ekonomilerin dalgalanma dénemlerine denk geldigi
vurgulanmaktadir. Bununla birlikte c¢alismanin sonuclarina gore, asiri  kredi
blyimesinin oldugu doénemlerde ekonomide konut fiyatlarinda artis, ekonomide
canlanma, kurun degerlenmesi ve dis aciklarda artis gorulmektedir. Schularick ve
Taylor (2009) kuresel krizden sonra yapilan en dikkat ceken calismalardan biridir.
Calismada finansal kriz olasihgini arttiran nedenler arastirilmistir. Hizli kredi
blylmesinin, makroekonomik gostergelere gore finansal sistem istikrarini bozarak
finansal kriz riskini arttirdigi sonucuna ulasiimaktadir. Jorda vd. (2010) calismalarinda
cari islemler agiginin finansal kriz tGizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Calismada,
sonug olarak cari islemler agiginin hizlh kredi biuyumesi ile birlikte gerceklesmesine
ragmen finansal istikrarsizligin tek ve en iyi gostergesinin hizli kredi blyimesi oldugu
belirtilmektedir.

Claessens vd. (2010) yaptiklari ¢alismalarinda asiri kredi biylmelerinin her
zaman krizle sonuclanmadigini ancak kredilerdeki artislarla birlikte finansal kriz
olasihiginin da arttigini vurgulamaktadir. Bununla birlikte, kredi artiglarinin boyutu
arttikca ve sireci uzadikc¢a krizle sonuglanmasinin muhtemel oldugu belirtilmektedir.
Karavd. (2013) yaptiklari ¢calismada kiiresel krizden sonra finansal istikrarin dneminin
artmasina vurgu yapilmaktadir. Bununla birlikte kredi blyimesinin finansal istikrar
icin 6ncu bir gosterge oldugu belirtilmektedir. Surdirilemez cari acik, asir kredi
bliyumesi ve ylksek kaldira¢ oranlarina sahip Ulkelerin kiresel krizden daha g¢ok
etkilendigi belirtilmektedir. Turkiye igin yapilan bir degerlendirmede yapisal olarak
cari acik veren bir Ulke olarak kredi kullaniminda daha ihtiyatli davranilmasi gerektigi

belirtilmistir.

1.1.1.2. Ekonomik Kurumlarin Finansal istikrara iliskin Yaklasimlari

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiresel finansal kriz, tlkeleri ekonomik ve sosyal
anlamda derinden etkilemistir. Bunun sonucunda merkez bankalari ve finansal
kurumlar, finansal istikrar kavramina daha ¢cok énem vermeye baslamistir. Bununla

birlikte bircok merkez bankasi finansal piyasalardaki gelismeleri, finansal istikrar



raporlarini yayinlayarak ortaya koymaya calismistir. Bu acidan merkez bankalarinin
yaptiklari tanimlamalari da incelemek fayda saglayacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi’na gore finansal istikrar, finansal sistemdeki
aktorlerin soklara karsi finansal hizmetlerin isleyisinde ve finansal aracilarda 6nemli
bozukluklar olmaksizin islevlerine devam edebilmesidir (ECB, 2015:4). Almanya
Merkez Bankasi ise finansal istikrari, finansal sistemin risklerin ydnetilmesi,
kaynaklarin tahsisi, ddeme sistemi gibi temel islevlerini etkin ve verimli bigimde
gerceklestirmesi ve hatta sok ve stres durumlarinda bunu sirdurebilmesi olarak
tanimlamistir (Deutsche Bundesbank, 2003:8). Japonya Merkez Bankasi finansal
sistem istikrarini, finansal kurumlarin, aracilarin ve finansal sistemde islem yapan
bireylerin birbirlerine ve sisteme olan givenirliligi olarak agiklamistir. Buna gére bu
durumu sirdurmek icin temel dncul 6deme sisteminin ve finansal aracilarin ayrilmaz
parcas! olan finansal kurumlarin islevini sorunsuz yerine getirebilmesidir (Bank of
Japan, 2013:145).

Kanada Merkez Bankasi da finansal istikrar raporunda finansal istikrari,
finansal aracilik stirecinin sorunsuz islemesine olanak taniyan ve beklenmeyen soklara
karsi finansal sistemin dayanikliligi olarak ifade etmistir (Bank of Canada, 2012:3).
TCMB, Tirkiye’de finansal istikrar gelismelerini yayinladigi raporunda finansal
istikrar1, Finansal sistemin parcasi olan ddeme sistemi, risk yonetimi ve kaynaklarin
etkin dagilimi gibi ekonomik fonksiyonlarin, beklenmeyen bir zamanda ortaya
cikabilecek soklara karsi olan dayanikliligini strdirmesi ve temel islevlerini saglikli
sekilde yerine getirebilmesi olarak tanimlamistir. Finansal istikrarin, hem ulusal hem
de uluslararasi diizeyde finansal sisteme karsi olan glveni ifade ettigini belirtmistir
(TCMB, 2015:6).

Kuresel kriz sonrasi yapilan ¢alismalar sonucunda finansal istikrari aciklamak
icin kullanilan bazi tanimlar her tlrlu finansal sorunu kapsayacak sekilde genisken,
bazi tanimlar da sadece finansal sistemin isleyisini bozan etkenlere vurgu yapmistir.
Ote yandan bazi tanimlamalarda sistemik risk kavrami finansal istikrar ile birlikte
degerlendirilmektedir. Tum bu aciklamalar gergevesinde, literatiirde finansal istikrarin
tanimi icin gorus birligi olmamasina ragmen genel olarak finansal istikrar
tanimlamada (¢ temel unsur tzerinde durulmaktadir. ilk olarak, finansal sistem bir
biitin olarak ele alinmaktadir. ikincisi ise, finansal sistemin etkilerinin ekonomik

aktiviteye ve reel ekonomiye yansimalari dikkate alinmaktadir. Ugtlinclst ise, daha



gOzlenebilir olmasi sebebiyle finansal istikrarsizliga vurgu yapilmaktadir (Tiryaki,
2012:16).

1.1.2. Finansal istikrarin Unsurlari

Finansal istikrar finansal sistemi, altyapisi, finansal piyasalari ve kurumlan
dahil bircok farkli yonuyle icermesi gereken cok genis kapsamli bir kavramdir.
Finansal sistem ise fon talep veya arzinda bulunan iktisadi birimlerin bir araya geldigi
finansal piyasalar ile fon akimini duzenleyen ve denetleyen finansal kurumlar ve
aractlardan olusmaktadir. Finansal sistemin altyapisini olusturan bilesenlerde hem &zel
hem de kamu kesiminden katilimcilar mevcuttur. Kamu kesiminden olan katilimcilar
(SPK, BDDK, Merkez Bankalari vb.) piyasadan borglanma, risklerin ydnetilmesi,
ddeme sisteminin diizgiin islemesi, parasal ve finansal istikrari saglamak ve stirdiirmek
amaciyla sistemde etkin rol oynar. Finansal sistemdeki bu unsurlarin birbirine siki bir
sekilde bagh oldugu g6z oniine alindiginda tek bir unsurda meydana gelebilecek bir
bozukluk butin sistemi etkisi altina alabilir (Schinasi, 2004:6). Finansal istikrari
olusturan unsurlari daha iyi incelemek icin Sekil 1’de finansal sistemin performansini

etkileyen faktorler gosterilmistir.

Sekil 1 Finansal Sistemin Performansini Etkileyen Faktorler

Kaynak: Houben vd. (2004: 15)
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Sekil 1’de finansal sistemin, reel ekonomi ve politikalarla baglantisi
goOsterilmistir. Finansal sistemin iginden kaynaklanan dengesizlikler ile sisteme
disaridan gelen soklar arasinda acik bir ayrim yapilmistir (Houben vd., 2004:14). icsel
riskler, finansal kurumlar, piyasalar veya finansal altyapidan kaynaklanabilmektedir.
Digsal  riskler ise  ekonominin  genelinde var olan  problemlerden
kaynaklanabilmektedir. Bu problemlere uygun politika secimi yapilarak reel
ekonomiyi ve finansal sistemi etkilemesi engellenebilir.

Finansal istikrarin bir diger unsuru, ekonomik faaliyetlerin sorunsuz islemesine
katkida bulunacak bir 6deme sisteminin bulunmasidir. Finansal istikrar, sadece
ekonomik biyume, risklerin yonetilmesi, tasarruflarin yatirima donusturilmesi ve
kaynaklarin etkin tahsisine katkida bulunmakla kalmaz ayni zamanda 6deme
sisteminin ekonomik performansi olumlu etkileyecek diizeyde sorunsuz islemesini de
saglamaktadir. Bu durum, merkez bankasi parasinin yeterli derecede uluslararasi
duzeyde kabul gérmis 6deme araci, hesap birimi ve deger saklama araci olma
ozelligini yerine getirmesini gerektirir. Finansal istikrar bir baska yonlyle finansal
sistemde olusan bozukluklarin ekonomik faaliyetler lizerinde bir tehdit olusturmadan
kontrol edilmesi ve giderilmesi acisindan finansal sistemin kabiliyeti ile ilgili bir
durumdur. Finansal istikrar ile ilgili 6énemli diger bir unsur da reel ekonominin
potansiyel sonuclari acisindan acgiklanabilmektedir. Finansal piyasalarda yasanan bir
dalgalanma, reel ekonominin isleyisine bulylk oranda zarar vermedigi takdirde
finansal istikrara bir tehdit olarak gériilmez. Aslinda bir finansal kurumun kapanmasi
ve varlik fiyatlarindaki oynakligin artmasi gibi gelismeler rekabetci guclerin, yeni
bilginin verimli sekilde benimsenmesi ya da ekonomik sistemin kendi kendini
dizeltici ve disipline edici mekanizmalarinin bir sonucu olabilmektedir. Dolayisiyla
bu durumun bulasici olmamasi ve sistemik risk yaratmamasi halinde finansal istikrar
icin faydali oldugu soylenebilmektedir. Finansal istikrari olusturan unsurlardan bir
digeri “istikrar” kavraminin devamlilik arz eden bir slre¢ sonucu ortaya ¢ikmasidir.
Finansal sistemin saghkli bir yapiya kavusmasi ve islerliginin bozulmamasi belli bir
streg gerektirir. Clnkd finansal sistem, belli zaman araliklarinda risk altinda kalabilir
ve bazi unsurlar islevsiz hale gelebilir. Bu durumda, bitiin olarak sistemin devamliliga
sahip olmasi finansal istikrar icin yeterlidir. Bu agidan énemli olan bu sorunlarin
finansal sistemin tamamina yayillmamasi ve uzun donemde sistemin istikrarli bir

yapiya kavusmasidir (Schinasi, 2004:6-7).
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1.1.3. Finansal istikrarsizliga Neden Olan Etkenler

Finansal istikrari tanimlamada literatirde bir gorus birliginin bulunmamasi,
finansal sistemin ne denli derin ve karmasik bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir.
Bu baglamda finansal sistemin temel unsurlari cercevesinde finansal istikrarsizliga
neden olan etkenler ve finansal sistemi tehdit eden riskler incelenebilmektedir. Clnku
finansal sistemin unsurlarinda meydana gelebilecek herhangi bir problem tiim finansal
yapinin isleyisini tehdit etmekle kalmayip ekonomik faaliyetleri de etkileyerek
finansal krize dahi yol acabilmektedir. Finansal istikrarsizlia neden olan faktorler,
finansal sistemin iginden veya disindan bir sok seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
durumda finansal istikrarsizligin nedenleri, icsel ve digsal etkenler olarak ortaya
konulabilir. icsel etkenler finansal kurumlar, finansal piyasalar ve finansal altyapi
kaynakli ortaya ¢ikabilmektedir. Dissal etkenler ise finansal sisteme, sistemin disindan
gelen bir sok veya makroekonomik gelismelere dayal risk faktorleri olarak ifade
edilmektedir.

Finansal kurumlar, finansal sistemde 6nemli riskleri barindiran bir unsurdur.
Baslangigta tek bir finansal kurumda meydana gelen problemler, finansal sistemdeki
diger kurumlara da sirayet edebilmektedir. Boylelikle s6z konusu problemler, benzer
operasyonel yapi ve risk istahina sahip kurumlardaki sorunlari aciga ¢ikarabilmektedir.
Finansal riskler geleneksel olarak kredi, piyasa, likidite ve faiz oranlarn ile iliskili
olarak degerlendirilmektedir. Fakat son zamanlarda kurumlarin operasyonel, yasal ve
itibar risklerini de barindirdigi kabul edilmektedir.

Finansal sistem icin ikinci icsel risk kaynagi, finansal piyasalardir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelebilecek olaganiistii oynaklik piyasa bazl risklerden biridir.
Finansal sistem, son zamanlarda finansal kuruluslarin artisi ve hane halkinin da
katihmiyla daha ¢ok piyasa odakli hale gelmistir. Finansal piyasalar, faaliyet olarak
likidite hareketleri agisindan son derece hassas bir konumda olmasindan dolayi piyasa
bazl risklerin, finansal istikrar i¢cin énemi giderek artmaktadir.

Uclincii icsel etken ise finansal altyapi kaynakli risklerdir. Bir tilkenin finansal
altyapisi, finansal sistemin saghikli isleyebilmesi icin son derece onemlidir. Ornegin,
odeme sistemlerinde cesitli riskler mevcuttur. Finansal altyapisi saglam olmayan bir
ulkede 6deme sistemlerindeki riskler tehlikeli bir boyuta ulasacak ve domino etkisi ile
finansal sistemin bitln aktivitelerini olumsuz etkileyebilecektir. Bunlarin yaninda

finansal altyapi kaynakl riskler arasinda yasal diuzenlemelerin eksikligi ve muhasebe
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standartlarindaki yetersizlik énemli rol oynar. Ornegin, herhangi bir finansal islemde
iki taraf arasindaki anlasmazlik durumunda bu anlasmazhgin hukuki zeminde ¢6zim
yollari, ¢6zulme siresi vb. gibi faktorler finansal sistemin isleyisini
etkileyebilmektedir. Finansal sistemde, finansal istikrarsizliga neden olabilen icsel
etkenlerin yani sira sistemin disindan kaynaklanan digsal etkenler de mevcuttur. Petrol
fiyatlarindaki soklar, teknolojik yenilikler, politika dengesizlikleri ve siyasi gelismeler
gibi dissal faktorler finansal istikrarsizliga yol acgabilir (Houben vd., 2004:18).

Bu etkenlerin yaninda finansal sistemin isleyisini bozarak finansal istikrari
etkileyebilen makroekonomik riskleri incelemek gerekmektedir. TCMB (2015)’e gore
bu riskler sunlardir:

e Asin Kredi Blylmesi: Finansal istikrarsizliga yol acan nedenler
arasinda surddrilemez makroekonomik politikalar son derece
onemlidir. Asiri genigletici para ve maliye politikalari sonucunda
likidite artisi yasanmakta ve bunun sonucu olarak kredi hacminde
olusacak artis, fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olacaktir.
Kredi hacminde olusan artis, kredilerin kalitesinin bozulma riskini ve
i¢ talebin potansiyel Uretim hacminden ¢ok daha fazla artmasina neden
olacaktir. Ekonomik faaliyette canlanma, iktisadi birimlerin risk alma
egilimlerini arttirarak, kredi piyasalarinda asiri risk birikimlerine yol
acabilmektedir. Kredi riskinin artmasi ekonomik blyimeyi ve reel
uretimi olumsuz yonde etkileyebilmekte ve finansal sistemde olusan
balonlarin patlamasi sonucu finansal sistemi de zayiflatabilmektedir.

» Sermaye Akimlari: Kiresellesme ile birlikte finansal faaliyetler
uluslararasi piyasalardaki gelismelerden de etkilenmeye baslamistir.
Finansal piyasalardaki aktorler daha ylksek kazang amaciyla fonlarini
daha yuksek getirili Gilke piyasalarinda degerlendirmektedir. Bu durum
sermaye akimlarinin hizlanmasina yol agmaktadir. Ancak piyasalardaki
asimetrik bilgi, piyasalardaki dalgalanmalar ve makroekonomik
istikrarsizliklar gibi nedenler bazi llkelerde ani sermaye cikislarina yol
acmistir. Sonug olarak kisa vadeli sermaye akimlari, tlkelerin soklara
karsi  dayaniklihgini  azaltarak finansal istikrarsizlifa neden
olabilmektedir.

* Finansal Yenilikler: Finansal islem hacminde yasanan genisleme ile

birlikte finansal hizmetlerin daha etkin bir sekilde islemesini saglamak
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icin yeni finansal araglar ortaya ¢ikmistir. Elektronik Fon Transferi
(EFT), swap, repo, gelecek (future) piyasalari ve opsiyon piyasalari gibi
yenilikler bunlardan bazilaridir. Finansal yeniliklerin getirdigi islem
kolayligi paranin dolasim hizini arttirarak ekonomide para arzinin
kontrollini zorlastirmaktadir. Bu yeniliklerin bankalara riskli trinlerle
daha fazla getiri saglamasi, bankalari geri 6denmeme riski yiiksek kredi
vermesine sebep olmakta ve sonug olarak kredi riskini olusturmaktadir.
« Cari islemler Dengesizlikleri: Cari islemler acigi yiiksek tlkeler icin bu
acigin  finansmani  olduk¢ca Onemlidir. Nitekim cari acigin
finansmaninin kisa vadeli krediler ve kisa vadeli sermaye girislerinden
saglanmasi, herhangi bir sok durumunda finans piyasalarini olumsuz

etkileyerek finansal istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

1.2. FINANSAL iISTIKRAR VE PARA POLITIKASI iLISKISI

2008'de yasanan finansal kriz ile birlikte finansal istikrar kavrami ekonomiyi
yoneten karar birimleri icin de daha 6nemli hale gelmistir. Clnk( 2008 krizi ve gecmis
yillarda finansal sistemde ortaya ¢ikan krizler, ekonominin genelinde sorunlara yol
actigr gibi para politikasinin da etkinligini zayiflatmaktadir.  Finansal sistemde
istikrarsizlik ayni zamanda ekonomilerin gelisimini de engelleyen bir unsurdur.
Finansal istikrarin saglanmasi durumunda, yatirimcilar icin daha guvenli bir ortam
olusmaktadir. Ayni zamanda bu durum, finansal sistemdeki islemlerin etkinligini
arttirmakta ve kaynaklarin etkin tahsisine de katki saglamaktadir. Ote yandan finansal
istikrar, makroekonomik politikalarin daha verimli bir sekilde uygulanmasini
saglamaktadir. istikrarsizlik durumunda ise, finansal kurumlarin batmasi ile olusan
maliyetlerden, reel cikti dizeyinin dismesine ve bankacilik krizlerine kadar
ekonominin genel isleyisinde bircok sorun meydana gelmektedir.

Finansal istikrar, finansal hizmetlerin kullanicilari tarafindan faydalanilan bir
kamu mal olarak gorulebilmektedir. Finansal istikrar, kamusal agidan saglik ve
givenlik hizmetlerinden ¢ok farkli degildir. Bu agidan, finansal istikrarsizhgin toplum
icin 6nemli bir maliyet olusturdugu inkéar edilememektedir. Sdyle ki finansal
kurumlarin batmasi, yatirimlarini kaybeden hissedarlara, isini kaybeden calisanlara ve
alacaklarini kaybedebilecek durumda olan mevduat sahiplerine dogrudan bir maliyet
yuklemektedir (Crockett, 1997a:14-15).
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Finansal istikrar icin politika ihtiyacinin ortaya c¢ikmasinda, finansal
piyasalardaki varlik fiyatlarinda ortaya cikan uzun dénemli oynakligin piyasanin
isleyisini bozmasi ve bunun bulasicilik etkisi ile tim sisteme yayilarak ekonomide
genel bir soruna yol acmasi etkili olmustur. Bdéyle bir durumda, ekonomi
yonetimlerinin  makroekonomik politika olusturmasinda sorunlar yasamasi ile
ekonomi otoritelerine piyasa katilimcilarinin glivenini kaybetmesi gibi sonuglar ortaya
ctkmaktadir (Darici, 2014:34). istikrarsizhin genel ekonomide bu tiir sonuglara yol
acmasl, finansal istikrar icin bir kamusal midahale ve politika gelistirilmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal istikrar i¢in uygun bir politika olmamasi
durumunda, finansal sistemin kamuoyu go6zinde guvenilirligi azalacaktir. Clnki
tiketiciler, yatirimcilar ve finansal kuruluslar dahil tim ekonomik aktorler, finansal
istikrarsizlik ihtimalinden etkilenebilmektedir. Ayni zamanda finansal varliklarda
olusan oynakliklarin getirdigi riskler arasinda, yatirimcilarin bu tir varhiklari
portfoylerinde bulundurmalari ve acik pozisyonda kalmalari da sayilabilmektedir.
Bdyle bir durumda finansal katilimcilar, riskli varhiklara yonelmemekte, varliklarinin
vade yapisini kisaltmakta ve varlik ya da gelirleriyle iliskili olan bor¢ seviyelerini
dusuk tutmaktadir. Bu sekilde, kendilerini olasi bir finansal istikrarsizlik ve sok
durumunda korumak istemektedirler. Finansal istikrarsizliktan korunmaya yonelik bu
egilimler, ekonomiye bir miktar maliyet getirmektedir. Bu tepkilerin sonugclari, aslinda
finansal krize karsi verilen tepkilere benzemektedir. Bu durum ekonomik performans
icin hayati bir dneme sahip olan finansal sistemin etkinligini azaltmaktadir.

Egder kamu politikalar finansal istikrarsizliga karsi korunmak icin uygulanir ve
buna dair hukimler ydrirlige konulursa o zaman tim finansal Kkatilimcilarin
davraniglari, finansal sistem araciligiyla cok farkli bir fon akisini ortaya ¢ikarir. Sonug
olarak, finansal etkinlik saglanabilir. Nihayetinde finansal sistem, dogrudan finansal
istikrari hedef alan politika olmadan da isleyebilir. Ancak bdyle bir politikasizlik
durumu 6nemli bir maliyet getirebilmektedir. Bu sartlar altindaki finansal sistem,
finansal istikrarsizligin derecesini ve sikhigini sinirlayan énlemlerin oldugu bir sistem
kadar derin ve genis olmayabilmektedir.

Hukumetler ve finansal kurumlar bir¢cok politika 6nlemi alarak finansal
istikrarsizlig1 asgari duzeye indirmeye calismaktadirlar. Bu politikalardan onleyici
politikalar, finansal istikrarsizligin potansiyel maliyetlerini azaltmak ya da
istikrarsizhgin ortaya ¢iktigi anda en aza indirmek icin alinan énlemlerdir. Bu tir

onleyici politikalar arasinda finansal islemlerde uygulanan hukuki altyapi, saglam
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finansal altyapi, bankalar ve diger finansal kurumlan ydneten dizenleme gercevesi,
odemeler, menkul kiymetler ve doviz ile mevduat sigortasi teminati igin takas ve
ddeme dizenlemeleri ile riskten kacinma onlemleri mevcuttur. Bir diger politika
olarak sinirlandirma politikalari, finansal istikrarsizligin siddetini tersine ¢evirmek
veya asmak icin uygulanan politikalardir. Bunlar, kurumlan likidite sikintisindan
kurtaran merkez bankalarinin son kredi mercii fonksiyonunu icermektedir. Ayrica,
zayif kurumlan ele almak i¢cin hemen harekete gegme, istikrarsizliktan kaynaklanan
kayiplari da sinirlandirabilmektedir. lyilestirici tedbirler politikalari ise, finansal
istikrarsizliktan sonra ortaya ¢ikan maliyetleri minimize etmek icin kullaniimaktadir.
lyilestirici tedbirler, sorun yasanan kurumlara finansal destek saglanmasi, saghkli
kurumlarla birlesmeleri ve yeni yonetim kurulmasi yoluyla yeniden yapilandiriimasini
icermektedir. Bu politikalar, finansal sistemden dogan bir istikrarsizlik durumunda
bunun ekonomiye olan maliyetlerini azaltmaya yoneliktir (Chant vd., 2003: 12-14). Ote
yandan Buiter (2012:1-2) de 6nleme politikalarina deginerek para politikasi ile iliskili
finansal istikrar politikasini 4 boyutta agiklamaya calismistir. Birincisi, kredi ve
varliklarda asiri biytmeler, finansal piyasalarda balonlar ve iflaslarin 6nlenmesidir.
ikinci boyut, finansal kurumlarin likidite krizlerinin énlenmesi ya da hafifletilmesini
icermektedir. Bu boyut, merkez bankalarinin likiditenin son kaynagi olma roli ile
ilgilidir. Uctincuisti, finansal piyasalardaki énemli finansal araglar icin likidite
krizlerinin onlenmesidir. Piyasalardaki likidite baskilarinin 6nlenmesi de merkez
bankalarinin likiditenin son kaynagi olma ve ddeme sistemlerinin denetimi rollyle
ilgilidir. Dordincisi ise, sistematik olarak finansal kurumlarin édeme Kkrizlerinin
onlenmesi veya hafifletilmesidir. Finansal istikrar politikasinin bu boyutu, cesitli
mekanizmalar yoluyla ©6nemli finansal kurumlarin yeniden sermayelerinin
arttirilmasini icermektedir. Bu politikalar ile birlikte, finansal sistemde yasanabilecek
herhangi bir istikrarsizlik durumuna karsi 6nlemler alinabilmekte ve istikrarsizligin
siddeti hafifletilebilmektedir.

Finansal istikrarin korunmasi icin bir diger argiman ise finansal kurum
diizenlemelerinin merkez bankalari disinda baska bir otoritenin eline gectigi zamanda
bile, para politikasi ve finansal istikrar politikasinin birbiriyle siki sekilde baglanmis
olmasidir. Para politikasi ve finansal istikrar arasindaki baglantiya bakildiginda bazi
noktalar dikkat cekmektedir. Her seyden 6nce para politikasinin amaci, politika araci
olarak suanda yaygin bicimde kullanilan kisa dénem faiz oranlar ile enflasyonu

duragan hale getirmektir. Nominal faiz oranlarindaki gecici degisimler oldugunda, bu
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durum finansal piyasalarda belirsizlige neden olabilir. Bu durumda, 6¢zellikle degisim
geciktiginde ya da ertelendiginde faiz orani dalgalanmalari kurumlarin basarisizhigini
arttirma egiliminde olmaktadir. Dolayisiyla kredi arzinin kisilmasi durumunda banka
bilancolari olumsuz etkilenmektedir. Bu etki, para politikasi ‘cok ge¢, cok fazla’
uygulandiginda en yiiksek seviyelere ulasmaktadir. Dolayisiyla enflasyon soklarina
karsi zamaninda ihmli bir faiz tepkisi uzun dénemde finansal istikrara dnemli bir katki
saglayabilir (Sinclair, 2001:388). Enflasyon hedeflemesi icin uygulanan kisa donem
faiz oranlarindaki asiri volatilite, finansal sistemde istikrari bozucu bir etki
yapabilmektedir.

Sonug olarak para politikasi agisindan finansal istikrarin 6nemi, finansal yapisi
zayif olan finansal kuruluslarin faiz orani degisimlerine ve uygulanan diger para
politikasi araclarina olan tepkilerinin beklendigi gibi olmayacagini ve buna bagli
olarak merkez bankalarinin finansal kirilganligi yuksek finansal kuruluslari dikkate
alarak  para  politikasini  uygulamak  durumunda  kalmalari  seklinde
acliklanabilmektedir. Para politikasinin etkinligi ve uygulanabilirligi acgisindan
bakildiginda finansal sistemde istikrar, politika yapicilar ve merkez bankalari
tarafindan gozetilmesi gereken bir olgudur. Clnku reel kesim ve finansal piyasalar
arasinda duzgun bir isleyisin olabilmesi icin para politikasinin uygulanmasinda
degisim zorunlu olabilmektedir. Bu bakimdan, para politikasinin hedeflerinde de bir
degisim gozlenebilmektedir (ipeker, 2002:22). Merkez bankalarinin uyguladi§i para
politikalari, bir butin olarak finansal sistemde énemli diizeyde bir etkiye sahiptir. Bu
noktada, finansal istikrar politikalarinda merkez bankalarinin oynayacagi rol oldukca

onem kazanmaktadir.

1.2.1. Finansal istikrarin Saglanmasinda Merkez Bankalarinin Rolii

Merkez bankalari, finansal krizlerin genel ekonomi Uzerinde ¢ok maliyetli
olmasi ve finansal enstrimanlarin ¢ok cesitli olmasindan dolay! finansal istikrara
verdigi onemi arttirmistir. Ayrica merkez bankalari, bu amac¢ icin ekonomideki
finansal durumu Ozetleyen finansal istikrar raporlari yayinlamaya baslamistir. 2008
finansal krizi sonrasinda da finansal istikrar ve merkez bankasi iliskisi Uzerine
arastirmalar artmistir (Tokucu, 2012:88).

Merkez bankalarinin temel amaglari arasinda parasal istikrar ve istihdami

arttirmaya ek olarak finansal sistem ile reel ekonomi arasinda istikrarli bir isleyisin
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saglanmasi da genel ilke olarak kabul edilmistir. Finansal sistemde olusabilecek bir
istikrarsizlik, bulasicilik etkisi ile sadece finansal piyasalari degil ekonominin genelini
olumsuz sekilde etkileyebilmektedir (ipeker, 2002:22). Ozellikle son 30 yilda ortaya
¢ikan krizlerin buyuk bir kisminin finansal temelli olusu, ulusal ve uluslararasi finansal
kurumlarin dikkatini ¢ekmis ve finansal istikrara verilen 6nem artmistir. Merkez
bankalari icin bu noktada yalnizca fiyat istikrarini saglama hedefi vyeterli
gorilmemekte ayni zamanda finansal istikrarin da go6zetilmesi zorunlulugu ortaya
ctkmistir. Gelismis ekonomilerde finansal istikrar hedefi ile gorevleri ortlisen birgcok
finansal kurum vardir. Banka denetim mekanizmalari, bireysel bankalarin glvenlik ve
saglamhgini incelemekten sorumludur. Bu mekanizma, finansal istikrarsizligi
onlemek icin Kilit rol oynamaktadir. Bu otoriteler, finansal kuruluslara supheli
durumlarda telafi edici énlemler belirleyerek, yetersiz sermayesi olan ve 6deme
gucinin supheli oldugu kurumlarin kapatilmasini tavsiye ederek sinirlandirilmasinda
aktif rol oynamaktadirlar (Chant vd., 2003:14). Ancak finansal sistemin dogasi geregi
finansal piyasalarda kisa donemli oynakliklar, varlik fiyatlarinda dalgalanmalar
meydana gelebilmektedir. Bunlar finansal sistemin etkin isleyebilmesi icin olagan
durumlardir. Bu gibi durumlarda, sisteme bir midahale piyasay!r -etkinlikten
uzaklastirabilir (Darici, 2014:22). Bu nedenle, merkez bankalarinin piyasanin etkin
isleyisini bozmamaya dikkat etmesi gerekmektedir.

Schinasi  (2003:7-8)’e gbre merkez bankalarinin finansal istikrarin
saglanmasinda en temelde 4 roli vardir. Bunlardan birincisi, merkez bankalari finansal
piyasalardaki acil likidite ihtiyaci durumlarinda yasal yollardan likidite ihtiyacinin tek
saglayicisidir.  Yani, son kredi mercii olma fonksiyonu finansal agidan merkez
bankalarindadir. Finansal katilimcilarin, nihai 6demenin ne anlama geldigini bilmeleri
ve nihai 6deme sisteminin hayata gegirilmesi i¢in 6deme, uzlasma, tasfiye sistemlerini
kurmanin 6énemini kavramalarinda merkez bankalarinin 6énemli bir sorumlulugu
vardir. ikincisi, merkez bankalarinin dogal 6deme sisteminin diizgiin isleyisini
saglamasidir. Politika yapicilar, sistemik risk konusunu da ulusal 6deme sistemlerinin
saglamhg! ve istikrari igin dikkate almahdir. Geleneksel olarak sistemik risk, bir
finansal kurulusta olusan problemlerin diger finansal kurulusa da bulasicilik etkisiyle
yayllmasidir. Bu durumda 6deme sistemleri finansal piyasalar icin temel yapi tasidir.
Dolayisiyla édeme sistemi birgok politika, tartisma ve reform konusu olmaktadir.
Merkez bankasina da bu noktada 6nemli bir sorumluluk yiiklenmektedir. Ucgiincii

olarak ise, merkez bankasinin para politikasinin, reel ekonomi tzerinde etkili oldugu
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bir aktarim mekanizmasi olmasidir. Bankacilik sisteminin sikinti yasadigi durumlarda
merkez bankalari, parasal hedeflerini gerceklestirmek igin gerekli oldugunu
dusundigu her tarlh likiditeyi saglamada zorlanabilmektedir. Bu durumdan kaynakli
olarak merkez bankalarinin saglam finansal kurumlara ve istikrarli finansal piyasalara
dogal bir ilgisi bulunmaktadir. S6z konusu sebeple merkez bankalarinin, bankacilik
sisteminin istikrarini saglama, sorunlari erken asamada gorebilme ve dizeltici
faaliyetleri hayata gecirme konumunda olma sorumlulugu bulunmaktadir. Dérdunci
ve son unsur ise, parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda acik bir iliski oldugudur.
Dolayisityla merkez bankalarinin, finansal sistem istikrarinin saglanmasinda temel
olarak ¢ok énemli sorumluluklarinin oldugunu séylemek mimkunddr.

Tablo 2°de 2008 kiresel finansal kriz sonrasinda, merkez bankalarinin
genisleyen rolleri ile geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalar arasindaki
farklhiliklar ortaya konmaktadir. 2008 kiresel finansal kriz sonrasi tim dlnya
ekonomilerinde bircok merkez bankalari, fiyat istikrari hedefinin yani sira finansal

istikrar ve makroekonomik istikrara da odaklanmistir.

Tablo 2. 2008 Finansal Krizinin Ardindan Merkez Bankalarinin Genisleyen Rolu

Geleneksel Rol Para Politikasi Araglari intiyati Politika Araclari

*  Fiyatistikrarina e Politika faiz orani e Sermaye Gereksinimleri
odaklanma
*  Finansal kosullan e Zorunlu karsiliklar e Likidite Gereksinimi
ve varlik fiyatlarini
etkileme adina
dolayli yaklasim

e Sadece kisa vadeli
bankalar arasi
piyasaya dogrudan
etki
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Tablo 2. 2008 Finansal Krizinin Ardindan Merkez Bankalarinin Genisleyen Rolu (Devami)

Merkez Bankasi Bilango Araglari

Geleneksel Olmayan Rol - vyicj Finansal Piyasalara Doviz Piyasalarina Miidahale
Miidahale

* Odak noktasinin e Vadeli bankalar arasi e Ddviz midahalesi
fiyatlardan piyasa
miktarlara kaymasi . Rezerv toplama

¢ Devlet tahvilleri piyasasi

* Finansal piyasalara e Ddviz swapl

dogrudan midahale anlagsmalari

¢ Kredi piyasasl

¢ Konut kredisi piyasasl

Kaynak: Hannoun (2010: 2)

Finansal kriz sonrasi merkez bankalarinin finansal piyasalardaki rolleri
genislemistir. Merkez bankalarinin geleneksel roliinde fiyat istikrarina odaklanma ve
finansal piyasalara dolayl etkide bulunma yaklasimi mevcut iken, genisletilmis ve
geleneksel olmayan roliinde ise odak noktasi fiyatlardan ziyade niceliksel
buyukliklere kaymis ve finansal piyasalara dogrudan miidahale s6z konusu olmustur.
Bununla birlikte, geleneksel olmayan dénlemler arasinda, bankalar arasi piyasadaki
baskilari hafifletmek icin 0zellikle daha uzun vadeli olaganusti sartlarda bankalara
likidite saglanmasi, secilmis kredi piyasalarina midahale edilmesi ve politika faizi
indirimleri ile finansman kosullarini hafifletmeyi hedefleyen dogrudan tahvil alimlari
mevcuttur (Hannoun, 2010:2). Dolayisiyla merkez bankalari, kriz sonrasinda
genisleyen yetkileri ile finansal sistemin ihtiyact olan gerekli likidite destegini

saglamakta ve bu alanda denetleme ve diizenleme yapmaktadir.

1.2.1.1. Likiditenin Son Kaynagi Olma Roli

2008 Kkiresel finansal kriz sirasinda merkez bankalarinin goérinen zayif
yonlerinden birisi, bazi merkez bankalarinin geleneksel rolii olan likiditenin son
kaynagi olma rolind yerine getirememis olmasiydi. Bu durum, bazi Ulkelerde krizin
daha da derinlesmesine yol agmistir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, 2008
finansal krizi sonrasi geleneksel olmayan énlemler alinmistir. Bu dnlemler arasinda,

secilmis kredi piyasalarina ve daha uzun vadelere midahale gibi uygulamalar yer

20



almaktadir. (Ojo, 2012:11). Bu agidan bakildiginda finansal istikrarin saglanmasinda
merkez bankalarinin roll, essiz konumlarindan kaynaklanmaktadir. Merkez
bankalarinin likiditenin son kaynagi olma gorevi, merkez bankalarinin kredi
verebilecek son kurum olmasindan kaynaklanmaktadir. Cunki merkez bankalarinin
sadece yukumlulikleri bile herhangi bir Glkenin finansal sistemindeki nihai i¢ likiditesi
kadardir. Herhangi bir finansal krizde likiditenin son kaynagi olarak merkez bankalart,
kamu borg¢ taleplerini karsilayarak krizin siddetini hafifletebilir. Merkez bankalarinin,
finansal baskilarin sinyalleri ortaya c¢iktiginda tepki gostermeleri gerekmektedir.
Merkez bankalarinin bu roli bir istikrarsizhgi sinirlandirma politikasidir. Ayrica
merkez bankalarinin likiditenin son kaynagi olmasi, istikrarsizlik ve sonucunda kriz
ihtimalini ortadan kaldirmak igin yeterli olabilmektedir (Chant vd., 2003:15). Finansal
piyasalarda ani bir sok ile Kkarsilasildiginda, merkez bankalari piyasaya likidite
saglayarak ortaya cikan sokun hafifletilmesini saglayabilmektedir.

Merkez bankasinin likiditenin son kaynagi olma roli ve ticari bankalarin para
yaratma surecine katilimi ile kombinasyonu, merkez bankalarinin finansal istikrarin
saglanmasinda énemli bir rol oynamasini saglamaktadir. Bu ¢ercevede bakildiginda,
bankacilik sisteminin istikrari ve islerligi icin merkez bankalarinin sorumlulugu
onemli dizeydedir. Merkez bankasina ve para birimine olan guven, finansal piyasalari
rahatlatabilmektedir. Cunkid finansal piyasalarda ortaya cikabilecek bir sok
durumunda, piyasanin kendi i¢ dinamikleri bu durumu belli bir dereceye kadar telafi
edebilir ancak finansal piyasalarda 6nemli bir likidite ihtiyaci ortaya ¢iktigi zaman bu
noktada tim sorumluluk merkez bankalarina ait olmaktadir. Bu durum, merkez
bankalarinin finansal sistemin bir parcasi oldugunu ve sistemin diizgln islemesinden
sorumlu oldugunu gostermektedir.

Finansal sistemin dogasi geregi sistemde oynakliklar mevcuttur. Dolayisiyla
sistemde gecici istikrarsizliklarin  bulunmasi, bazen finansal istikrari tehdit
edebilmektedir. Bu tehdidin kaynagi, kisa vadeli bor¢larin likit olmayan uzun vadeli
borclara donustirilmesidir (Padoa-Schioppa, 2002:5-7) . Clnku bankalar, mevduat
sahiplerine likidite garantisi saglamaktadir. Ancak mevduatlar ve krediler arasindaki
vade uyusmazhgi, bankalari istikrarsizliga ve iflasa acik hale getirmektedir (Diamond
ve Dybvig, 1983). Bu durum, tum sisteme yayilarak sistemi istikrarsiz hale
getirebilmektedir. Bu sebeple merkez bankalarinin likiditenin son kaynagi olma rol,

finansal piyasalarda istikrarsizlikla basa ¢itkmada énemli bir gorevdir.
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1.2.1.2. Finansal Denetim

2008 kiresel finansal krizden etkilenen gelismis Ulkeler, kriz sonrasi finansal
sistemde 6nemli yapisal degisim kararlari aldilar. Bu uygulamalar icerisinde, 6zellikle
finansal denetim ve dizenlemeler cok 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu noktada, merkez
bankalari giderek sistemik riskin denetlenmesinden de sorumlu tutulmaktadir. Béyle
bir yeni sorumluluk, 6demeler sisteminin denetleyicisi olarak merkez bankalarinin
geleneksel rollerinin genisletilmesi olarak gorulebilmektedir. Merkez bankalari
sistemik riske odaklanmak icin, likiditenin son kayna§i olarak essiz pozisyonda
olmalari nedeniyle tim finansal sistemin denetimi ve dizenlenmesi (zerine
sorumluluk almaya devam etmektedir. Likiditenin son kaynagi olma konumlarina
ilaveten merkez bankalari, sahip olduklari bilgi ve uzmanlik ile 6deme sistemlerinin
denetgisi roll ile ilgili olarak makro ihtiyati denetim sorumlulugunu da Uzerine
almaktadir (Ojo, 2012:11-12). Kriz sonrasi ayrica merkez bankalarinin roli, birgcok
alan gibi banka denetimi alaninda da genisletilmistir. Merkez bankalari, banka
disindaki finansal kurumlarin da mikro ihtiyati sorumlulugunu tstlenmeye baslamistir.
Bunun sebebi, temelde merkez bankalarinin sistemik riski gdzetmek durumunda
olmasidir. Clnku sistemik risk, finansal kurumlar bireysel olarak gugli gorinseler bile
finansal piyasalar, finansal altyapi ve finansal kurumlarin birbirine yiksek derecede
bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Guvenlik agi, kurumsal yonetim, denetleyici ve diizenleyici uygulamalarda bir
aksaklik, finansal sistemde istikrarsizligin temel kaynaklaridir. Uluslararasi
standartlarda finansal altyapinin gelistirilmesi, bu gibi istikrarsizlik kaynaklarini
hafifletebilmektedir (Borio ve Lowe, 2002:24). Bu nedenle, merkez bankalarinin
yetkileri, sistemik olarak finansal piyasalarin altyapilarinin denetimi anlaminda da
genisletilmektedir. Odeme sistemlerinde, merkez bankalarinin rolii éne ¢ikmaktadir.
Finansal istikrari saglamak ve sistemik denetimi arttirmak icin merkez bankalarinin
6deme sistemlerini gozetmesi olduk¢a 6nemlidir (Hannoun, 2010:6). Clnkl 6deme ve
takas gibi sistemler, finansal sistemin dogas! geregi var olan sistemlerdir ve bu nedenle
baska yerlerde olusturulan likidite baskilarinin ana odagidir. Merkez bankalarinin hem
likiditenin son kaynagi olma hem de édeme sistemlerini diizenleme sorumlulugunun
olmasi kavramlari, birbiriyle cok yakindan iliskilidir. Merkez bankalarinin likiditenin
son kaynagl olmasi 6deme sistemlerinin 6zinde olan kurumlarin istikrarsizhgi

durumunda 6nemli bir unsur haline gelmektedir. Odeme sistemlerinde meydana
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gelebilecek soklarla mucadele etme sorumlulugu bulunan merkez bankalari, bu
soklarin basladigi ve yayildigi finansal sistemdeki alanlar ile dogrudan ilgilidir. Bu
nedenle, merkez bankalari 6deme sistemlerini sirekli gdzlemlemelidir. Merkez
bankalar, finansal istikrara yonelik diger batun finansal kuruluslardan daha c¢ok
sorumluluga sahiptir. Para politikasi kararlarini olusturmak icin, o anki ekonomik
kosullari dikkate alarak genis bir bilgi agi olusturmalari gerekmektedir. Ayrica merkez
bankalari, finansal kurumlarin ve piyasalarin isleyisini cok iyi goézlemlemeli ve
anlamahdir. Cunkd bunlar para politikalarinin etkiledigi kilit kanallardir (Chant vd.,
2003:16). Ancak merkez bankalarinin sistemik denetim i¢in sorumluluk almasi olumlu
bir gelisme iken finansal piyasalara artan midahale endise yaratmaktadir. Dolayisiyla,
finansal piyasalarda bu seviyede bir mudahale istenen bir durum degildir. Aksine bu
durum, krizin bir yan olgusu durumundadir ve bazi tehlikeli yan etkileri beraberinde
getirebilmektedir. Merkez bankalari, 6l¢uli midahalede bulunmali, mudahalelerinin
boyut ve zaman sinirini dogru bir sekilde belirlemeli ve bu miidahalelerin mantigini
aciklamahdir (Hannoun, 2010:7; Ojo, 2012:16). Cunku finansal piyasalarda gegici
oynakliklarin olmasi, dogal bir durum olarak gértlmekte ve piyasaya sirekli miidahale
piyasayi etkinlikten uzaklastirabilmektedir.

Merkez bankalarinin, gecmisten beri finansal istikrarin saglanmasinda
ustlendigi rollerine bakildiginda aslinda bu rollerin gegmisteki teorilere dayanarak
merkez bankalarinin kékeninde oldugu anlasilmaktadir. Ancak son dénemde bir¢ok
ulkenin duzenlemelerinde, simdiye kadar belirgin olmayan (¢ unsuru birlestiren
kurumsal bir diizenlemenin ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Bu i¢ unsur ise sunlardir:

» Para politikasinda birincil hedefin fiyat istikrari olduguna dair net bir
sorumluluk,

e Merkez bankalarinin yasal bagimsizligi,

» Bankacilik denetleme gorevlerinin merkez bankasi disinda ayr bir
kuruma verilmesi (Padoa-Schioppa, 2002:19).

Bu noktada, bircok Ulkede ihtiyati denetim ve finansal istikrarin saglanmasi
arasinda agik bir kurumsal farklilik mevcuttur. Merkez bankalari, bireysel kurumlarin
risklerini denetlemeye daha ¢ok odaklanmaktadir. Ancak yasal olarak olmasi gereken
merkez bankalarinin, finansal sistemin sistemik risk yoniine odaklanmalaridir. Tablo
3’te birgok tlkedeki finansal denetimin, merkez bankalari disinda bir kurum tarafindan

yapildigi gortlmektedir.
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Tablo 3. Merkez Bankalari ve Finansal Denetim

Ulkeler Merkez Bankasi  Bankacilik sektoriiniin Denetimini Yapan Kurum
Finansal
Istikrardan
Sorumlu mudur?
Avustralya Evet Australian Prudential Regulation Authority
Avusturya Evet Financial Market Authority
Belgika Evet Banking and Finance Commission
Kanada Evet Office of the Superintendent of Financial Institutions
Cek Evet Czech Natioanl Bank
Cumhuriyeti
Danimarka Evet Danish Financial Supervisory Authority
Finlandiya Evet Financial Supervisory Authority
Almanya Evet Bundesanstalt fur Finanzdienst- leistungsaufsicht
Yunanistan Evet Bank of Greece
Macaristan Evet Hungarian Financial Supervisory Authority
irlanda Evet Central Bank of Ireland
italya Evet Banca d’ltalia
Japonya Evet Financial Services Agency
Liksemburg Evet Commission de Surveillance du Secteur Finance
Meksika Evet National Banking and Securities Commission
Hollanda Evet De Nederlandsche Bank
Norveg Evet Kredittilsynet (The Banking, Insurance and Securities
Commission of Norway)
Yeni Zelanda Evet Reserve Bank of New Zealand
Polonya Evet Commission for Banking Supervision
Portekiz Evet Banco de Portugal
Slovakya Evet Slovak National Bank
ispanya Evet Banco de Espafia
isveg Evet Financial Supervisory Authority
isvigre Evet Federal Banking Commission
Turkiye Evet Banking Regulation and Supervision Agency
ingiltere Evet Financial Services Authority
ABD Evet Federal Reserve Bank, the Federal Deposit Insurance

Corporation the Office of the Comptroller of the Currency
Kaynak: Oosterloo ve De Haan (2003:8)

Finansal denetimin, cogu tlkede merkez bankalari disinda bir kurum tarafindan
yapilmasi merkez bankalarinin denetime katilmadigi anlamina gelmemektedir. Cogu
ulkede merkez bankalari da denetime katilmaktadir. Ancak merkez bankalarinin,
bireysel denetimden ziyade finansal sistem denetimini ve sistemik risk denetimini
ustlenmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin finansal istikrari
saglama hedefinin gerceklesebilmesi, badimsiz denetim kurumu ile uyumlu
calismasina baghidir. Ozellikle kriz yonetiminde bu iki kurumun yani sira ekonomi
bakanhiginin da dahil oldugu bir karar mekanizmasinin uyumlu calismasi
gerekmektedir (Oosterloo ve De Haan, 2003:10). Nitekim finansal kriz sonrasi bu

durum daha ¢ok 6nem kazanmis ve finansal piyasalardaki denetim ve diizenlemeler ile
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sistemik riske daha ¢ok odaklanilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Bu gereklilik ile
birlikte merkez bankalarinin yetkileri genisletilmistir. Dolayisiyla kriz sonrasi birgok
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, merkez bankalari ile bagimsiz denetim
kurumlarinin gérev ayrimi yaparak finansal sistemde denetimin daha etkin sekilde
yuritilmesi amaclanmistir. Cunki finansal denetimin etkin bir sekilde yurdtilmesi,
para politikasinin da basaril bir sekilde yuriatulmesini saglamaktadir. Sonug olarak,
bircok Ulkede finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi icgin finansal sistem
denetimine 6nem verilmis ve merkez bankalari bu noktada 6nemli bir misyon

yuklenmistir.

1.2.2. Finansal istikrar ve Fiyat istikrari Arasindaki iliski

Merkez bankalarinin ge¢misten giinimuze asil amaci, fiyat istikrarini saglamak
ve surdirmektir. Bu nedenle merkez bankalari, para politikasini ylritmekte ve para
politikasi araclarini fiyat istikrari hedefi dogrultusunda kullanmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi cergevesinde, fiyat istikrarinin saglanmasi icin kullanilan temel arac, kisa
vadeli faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlari ise ekonomiye finansal sistem
araciligiyla etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla, finansal sistemin glvenli ve istikrarli
olmasi, para politikasi ve fiyat istikrari icin 6nem arz etmektedir. Finansal istikrar
Uzerine para politikalarinin etkileri, fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi
tartismali hale getirmistir. Ekonomik literatir, bu konuda iki ayrn gorlse sahiptir.
Bunlardan geleneksel yaklasim olarak belirtilen birinci yaklasim, fiyat istikrarinin
saglandigi bir ekonomide finansal istikrarin da otomatik olarak saglanacagini
belirtmektedir (Herrero ve Del Rio, 2003:14). Ekonomide enflasyon yasanmasi
durumunda, belirsizliklerin olusmasi maliyetleri arttiracak ve sonu¢ olarak finansal
sistem de etkilenerek finansal istikrarsizlik yaratacadi dislnilmektedir. Ayrica
merkez bankasi tarafindan saglanan asiri likidite ve kredi biyimesi finansal
istikrarsizlia neden olabilmektedir. Baska bir deyisle, istikrarli fiyatlar ve bu amaca
odaklanan bir para politikasi finansal sistemin istikrarinda 06nemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle, bu yaklasimda fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal
istikrar icin yeterli olacagi belirtilmektedir (Issing, 2003:17-18). Fiyat istikrari ve
finansal istikrar arasindaki iliskide, kisa donemde bazi catismalar ortaya
cikabilmektedir. Bunun nedeni, finansal sektdr Uzerindeki likidite baskilaridir.

Finansal sektoriin baski altinda olmasi, finansal kurumlarda likidite ihtiyaci ortaya
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citkarmakta ve finansal kurumlari artan faiz oranlarina karsi daha hassas hale
getirebilmektedir. Boyle bir durumda merkez bankalarinin ortaya ¢ikan likidite
ihtiyaci icin acil likidite saglamasi kisa dénemde fiyat istikrarini bozucu etki
yaratabilmektedir. Ancak uzun doénemde bu politika, fiyat istikrari politikasi ile
uyumludur. Cunku merkez bankalari, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan problemlere
gerekli tepkiyi vermediginde bu durum finansal piyasalardaki sorunlarin
derinlesmesine neden olmakta ve sonucunda finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir
(Chant vd., 2003:20-21). Ortaya ¢ikan bu problemler, para politikasinin etkin bir
sekilde yaratiulmesini de engelleyebilmektedir.

Bordo ve Wheelock (1998:43) ise bu yaklasima farkli bir bakis agisi getirmistir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi halinde finansal istikrarin bundan olumlu etkilenecegini
belirtmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi halinde, finansal piyasalarda belirsizlikler
ortadan kalkacaktir. Nihayetinde bu durum finansal istikrara da katkida bulunabilecegi
aciklanmaktadir. Ancak fiyat istikrarinin saglanmasinin, finansal istikrarin da
saglanacagl anlamina gelmedigini belirtmistir. Dolayisiyla fiyat istikrari ile finansal
istikrar arasinda uyumlu bir iliskinin oldugunu ancak fiyat istikrarinin, finansal istikrar
icin yeterli tek kosul olmadigini aciklamaktadir. Ote yandan Padoa-Schioppa,
(2002:27) da benzer sekilde fiyat istikrari odakli bir para politikasi stratejisinin
finansal istikrari saglamakta tek basina yeterli olmadigini savunmaktadir. Buna karsin,
fiyat istikrarina odakli para politikasinin fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki
uyumsuzlugun giderilmesinde basarili oldugunu agiklamaktadir.

Bu noktada geleneksel yaklasimdan, fiyat istikrari igin uygulanan politikalarin
finansal istikrar icin de yeterli olacagi ve finansal istikrarin ayrica gozetilmesine gerek
olmadigi anlasiimaktadir. Ancak, finansal sistemde yasanan dengesizlikler, fiyat
istikrarinin saglandigi durumlarda da gergeklesebilmektedir. Bu nedenle, geleneksel
yaklasimin aksine fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasi igin yeterli tek kosul
olmadig! anlasiimaktadir.

Geleneksel yaklasima getirilen bu elestiriler, yeni ortam hipotezi olarak
adlandirilan ikinci bir yaklasimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklasima
gore, fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrarin saglanmasini basaramayacag!
belirtilmistir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar arasinda, bir degis-tokus iliskisi oldugu
one surulmdastur. Bu yaklasimda, finansal kirilganhgin dusuk enflasyon dénemlerinde
de ortaya cikabilecegi belirtilmistir. Yani dusuk enflasyon, finansal istikrarin

saglanmasinda bir 6n kosuldur ancak tek basina yeterli bir kosul degildir. Clinki disik
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ve duragan enflasyon oranlar, finansal piyasalarda asiri iyimser beklentiler
olusmasina zemin hazirlayabilmektedir. Bu nedenle, finansal katilimcilar disik
enflasyon durumunda asiri iyimser davranarak bazi riskler alabilmektedir. Buna bagl
olarak, asiri bir kredi buyltmesi gerceklesirken, varlik fiyatlari da spekulatif bir
bicimde artmaktadir (Criste ve Lupu, 2014:221; Issing, 2003:19-21). Bu nedenle,
merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari da gdzetmesi ve
finansal piyasalardaki gelismelere duyarli olmasi gerekmektedir. Cinki finansal
istikrarsizlik durumunda, finansal kriz ortaya ¢ikma olasiligi fiyat istikrarini da tehdit
edebilmektedir. Nitekim 2008’de ABD ‘de yasanan finansal kriz sirasinda ABD’de
son donemlerin en dusuk enflasyon oranlari seyretmekteydi. Buradan, tek basina fiyat

istikrarinin finansal istikrari saglayamadigi anlasiimaktadir.

1.3. 2008 KURESEL KRIizZi SONRASI MAKRO IHTIYATI
POLITIKALAR

Finansal sistemdeki unsurlar, birbirine siki bir sekilde baglidir. Bu nedenle
herhangi bir unsurda meydana gelebilecek bir problem, gerekli énlemler alinmadigi
takdirde tim sisteme yayilarak finansal krize donusebilmektedir. Nitekim 2008°de
yasanan kdresel finansal krizin birgok Ulkeyi etkilemesi, finansal piyasalar araciligiyla
gerceklesmistir. Bu kapsamda, finansal piyasalarda islem goren araclarin fiyatlarinda
ortaya ¢ikan oynakliklarin bircok makroekonomik etkisi olmaktadir. Bu gelismeler
Isiginda, kiresel krizden bazi dersler cikarilmistir. Bu baglamda, finansal sistemin
istikrarini  saglamak ve korumak ic¢in makroekonomi politikalari cercevesinde
kapsamli bir politika ihtiyaci dogmustur. Bu politikalar, makro ihtiyati politikalar
olarak adlandirilmaktadir. Bu politikalarla temel olarak, sistemik riskin
sinirlandiriimasi ve finansal istikrarin saglanmasi amaclanmaktadir (Galati ve
Moessner, 2011:6). Diger amaclar ise sunlardir:

» Finansal dengesizliklerin sinirlandiriimasi,

» Finansal dengesizliklerin azaltilmasi yoluyla reel ekonomi icin ciddi
sonuglar dogurabilecek mali hizmetlerin saglanmasinda aksamalarin en
aza indirgenmesi,

* Finansal sistemin bir butin olarak isleyisini tehlikeye atabilecek
bulasma ve yayilma riski kaynagi olan baglantilar ve bagimliliklarin

belirlenmesi.
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Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin genel olarak giivenligini saglamay
amaclamaktadir. Bu nedenle makro ihtiyati politikalar, mikro ihtiyati politikalarin
tamamlayicisidir ve sistemik fmansal istikrar (zerinde etkili olan diger kamu
politikalari tlrleriyle etkilesim halindedir (Vinals, 2011:4-6). Sekil 2’de 2008 kiiresel

finansal kriz sonrasi makro ihtiyati politika ¢ercevesi ve amaclari gosterilmistir.

Sekil 2. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Politika Cercevesi: Makro ihtiyati Politikalar ve Amaclar

S

Makroekonomik Makro ihtivati )

Politikalar (Para a :9.kt|'ya“ Mikro ihtiyati

ve Maliye > Politikalar Politikalar

Politikalarr) Vv J J
e S

Fiyat Istikran Finansal istikrar Finansal Kurum

Ekonomik Aktivite Sistemik Risk Riskleri

Istikrari

J \Y J
Kaynak: IMF (2013:6)

Makro ihtiyati politika cercevesi kapsaminda, makro ihtiyati politikalarin diger
makroekonomik politikalar ve hedefleri ile iliskisi gosterilmistir. Makro ihtiyati
politikalar, finansal istikrar igin en kalici ¢6zim olarak gortlmektedir. Makro ihtiyati
politika olmaksizin para ve maliye politikalari tek baslarina finansal istikrari
saglayamamaktadir. Sekil 2°de makro ihtiyati politikalarin, mikro ihtiyati politikalar
ile tamamlayicilik iliskisi ve ekonomik aktivite ile fiyat istikrari hedefine de katki
sagladigi gorulmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin yadratilmesi gorevi, likidite yOnetiminin
yuratilmesinden sorumlu olan merkez bankalarina verilmistir. Cunkl merkez
bankalari, likidite yonetimi ile finansal piyasalardaki sok ve kirilganliklar ile basa
¢ctkmada o6nemli bir rol oynamaktadir. Kuresel kriz ile birlikte fiyat istikrarinin,
makroekonomik istikrari garanti etmedigi anlasiimistir. Bircok Ulkede dlsuk
enflasyona ragmen finansal sistemde dengesizlikler meydana gelmistir. Bu nedenle,

makroekonomik istikrari saglamak icin finansal istikrar hedefi de gdzetilmeye
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baslanmistir. Makro ihtiyati politika kavrami ile para politikasi arasindaki iliski dikkat
cekmektedir. Para politikasinin temel hedefi fiyat istikrari iken, makro ihtiyati
politikalarin temel hedefi finansal istikrardir. Dolayisiyla para politikasi ve makro
ihtiyati politika arasindaki etkilesim, her bir politikanin diger politikanin hedefi
uzerine olan yan etkilerine ve kendi ana hedefi Gzerindeki faaliyetlerine baghdir. Bu
etkilesimler, hedeflerin gergeklesmesinde her bir politikanin etkinligini arttirabilmekte
veya azaltabilmektedir. Bu nedenle, iki politika arasinda koordinasyona ihtiya¢ vardir
(IMF, 2013:3-5). Cunkl finansal sistemde Kkarsilasilan soklar ve sistemik risk
tehlikesiyle bu koordinasyon gercevesinde basa cikilabilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemde ortaya ¢ikan soklarin yayilmasinin
onlenmesi yani sistemik riskin azaltilmasi amaciyla uygulanmaktadir. Makro ihtiyati
politikalar, sistemik riskin iki spesifik boyutuna odaklanmaktadir. Birincisi, zaman
boyutudur. Zaman boyutunda, riskler zaman igerisinde finansal kosullara ve ekonomik
konjonktiire bagl olarak birikebilmektedir. Amag, zaman iginde biriken risklerin reel
ekonomiye yansimasini engellemektir (Vinals, 2011:8). ikinci boyut ise, kesit
boyutudur. Kesit boyutunda amagc ise, finansal sistemdeki riskin o an icerisinde
etkisinin giderilmesi ve benzeri risklerin olusumunun engellenerek sistem geneline
yayllmasini dénlemektir (Galati ve Moessner, 2011:11). Bu iki boyut, sistemik riskin
onlenebilmesi icin riskleri ortaya koyarak makro ihtiyati politika araglarini
yonlendirmede 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar
uygulanirken kullanilan araglar, finansal sistemdeki risklerin teshisi icin kullanilan
araclar ve bu risklerin giderilmesi icin kullanilan araclar olmak U(zere ikiye
ayrilmaktadir. Teshis icin kullanilan araglar, kredi/GSYiH orani, likidite diizeyi, vade
uyumsuzluklari gibi araclardir. Bu araglar, finansal sistem icgin temel dengesizlik
gostergeleridir. S6z konusu dengesizliklerin giderilmesi icin kullanilan araglar ise
operasyonel araclar olarak belirtilmektedir. Operasyonel aracglar, sermaye
gerekliliklerinin yerine getirilmesi, vade ve para birimi uyumsuzluklarinin giderilmesi
icin onlemler alinmasi, kredi genislemesinin sinirlandirilmasi ve yabanci para
cinsinden borglanmaya sinir getirilmesi gibi tedbirleri kapsamaktadir. Mikro ihtiyati
politikalar ise, bireysel olarak finansal kurumlarin, risklerine Kkarsi finansal
dayanikhligr saglamayr amaclamaktadir. Bu dogrultuda kurumlarin ve bireylerin
kullanabilece@i kredileri sinirlamak gibi 6nlemler alinarak bir butiin olarak finansal

sistemin istikrar1 korunabilmektedir.
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Turkiye 0zelinde bakildiginda, kriz sonrasi gelismis Ulkelerdeki parasal
genislemeye bagli olarak gelismekte olan llkelere hizli bir sermaye akimi baslamistir.
S6z konusu kisa vadeli sermaye akimlari, finansal sistemde oynakliklara yol acgarak
finansal istikrar agisindan risk olusturmustur. Finansal kirilganhklari dnleyebilmek
amaciyla kiresel kriz sonrasi, Tlrkiye’de de makro ihtiyati politikalar 6nem
kazanmaya baslamistir. Bu nedenle, Tlrkiye’de finansal istikrarin denetiminden ve
gbzetiminden sorumlu olan kurumlarla finansal istikrar komitesi olusturulmustur.
Hazine Miustesarhgi, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) finansal istikrarin saglanmasi ve
korunmasindan sorumlu olan kurumlardir. Komitenin amaci, kurumlar arasindaki bilgi
paylasiminin arttirllmasi, uyumlu c¢alismanin saglanmasi, finansal istikrarin
saglanmasi ve korunmasi ile sistemik riskin édnlenmesidir. TCMB, finansal sistemdeki
istikrardan sorumlu iken BDDK, finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesinden
sorumludur. SPK ise sermaye piyasalarinin duzenlenmesi ve denetlenmesinden,
TMSF iflas eden bankalarin tasfiye islemlerinden, Hazine Mustesarliyi da sigorta
sirketlerinin denetlenmesinden sorumludur (TCMB, 2014:2-3). Tum bu gelismelere
ilaveten Turkiye’de kiresel kriz sonrasi uygulanan makro ihtiyati politikalar, para
politikasi ve bu politikalar baglaminda finansal istikrar hedefi dogrultusunda

kullanilan politika araclarina bir sonraki bolimde deginilecektir.
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2. BOLUM

TCMB’NIN FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA
YONELIK UYGULADIGI YENI PARA POLITIKASI

2000’li yillardan sonra 6zellikle finansal islemler hacminin artmasi ve finansal
piyasalarin birbirine bagimlihgi nedeniyle tim dinya ekonomilerinde finansal
istikrara 6zel bir ilgi olusmustur. Bu baglamda, hem akademik hem de politik
cevrelerde finansal istikrara yonelik calismalar artmistir. 2008°de yasanan kresel
ekonomik kriz sonrasi ise merkez bankalarinin ve ekonomi yoénetimlerinin finansal
istikrara verdigi O6nem artmistir. Merkez bankalari, makro ihtiyati politikalar
kapsaminda para politikalarinda diizenlemeye giderek finansal istikrari gozeten bir

politika gercevesine ihtiya¢c duymustur.

2.1. 2008 KURESEL KRiZ SONRASI YENI POLITIKA iHTIiYACI

2008 yilinda ABD’de ortaya cikan finansal kriz, finansal piyasalar araciligiyla
dinya genelindeki tim gelismis ve gelismekte olan ekonomileri etkileyerek kiresel
bir hal almistir. Krizin nasil olustugu incelendiginde ise, kriz ©ncesi ABD
ekonomisinde oldukca 1limli bir ortamin mevcut oldugu gorilmektedir. Ihmh bir
ortam olmasi nedeniyle, 2008 yilinda dlinya genelindeki risk istahi ylksek seviyelere
ulasmisti. Parasal genislemeye bagl olarak faiz oranlari cok dusuk seviyelerde
seyretmekteydi. Faizlerdeki disus ile birlikte asiri bir kredi genislemesi yasanmis ve
sonucunda varhk kanali devreye girerek finansal varlik fiyatlarinda bir artis
yasanmistir. Bu durum, servet artis etkisi yaratarak toplam talebi canlandirmis ve
nihayetinde enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmistir. Enflasyon baskisi faiz oranlarinda
bir artisa yol agmis ve kredi piyasasinda bir daralma yasanmistir. Bu durumda kredi
talebi de azalmis ve sonug olarak kredilerin, 6deme guicl yiksek musterilerden 6deme
glcu distk olan musterilere (ters secim) verilerek geri dontsuni zorlagtirmistir. Konut
fiyatlari, talep daralmasina bagh olarak diismistir. Finansal kurumlar, likidite riskiyle
karsi karstya kalmistir. Bu risk karsisinda, finansal kurumlarin likidite destegi talepleri
karsilik bulamamis ve sermaye hareketleri aracihgiyla doviz kurlarinda dalgalanmalar

meydana gelmistir. Finansal sistemde olusan bu panik ile birlikte, likiditeye dons
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hizlanmistir. Beklenti kanal aracihigiyla da panik havasi diinya geneline yayilmistir
(Oktar vd. ,2013:11). Finansal piyasalarin birbirine bagimlihgr nedeniyle, 2008
finansal krizi tim dinya ekonomilerini etki altina almistir.

Bu kriz ile birlikte, finansal sisteme olan glivenin yeniden arttirilmasi icin
diinya genelinde merkez bankalari ve siyasi otoriteler kurtarma paketleri aciklamistir.
Kiresel finansal krizin etkilerini hafifletmek amaciyla gelismis ulkeler, toplam talebi
canlandirmak icin faiz indirimleri ile birlikte niceliksel bir genisleme sirecine
girmislerdir. Bununla birlikte merkez bankalari, piyasayr fonlama amaciyla varlik
alimlarina baslayarak genisletici para politikalari uygulamislardir. Gelismis tlkelerde
uygulanan asiri likidite destegi, uluslararasi finans piyasalarinda yapisal sorunlari
cozmeye yeterli olamamistir. Gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari ise déviz
kurlarindaki deger kaybi ve finansal istikrar kaygilari ile temkinli davranmistir.
Kiresel cercevede bollasan likidite ile birlikte, sermaye akimlari yiksek faiz
oranlarina sahip olan gelismekte olan tlkelere yonelerek bu ulkelerdeki finansal
sistemde problemlere yol acmistir (Cevik, 2016:712; Yilmaz, 2009:5). 2008 finans
krizinin, gelismekte olan Ulkeleri de etkileyerek kiresel capta bir krize dénismesi
nedeniyle sistemik riski ve finansal sistemde olusan bozukluklarin ekonominin
geneline yayilmasini engellemek icin politikalar Uretilmesine yonelik calismalar
yapilmistir. Bu cercevede, kiresel finansal krizden ortaya ¢ikan i¢ sonug yeni politika

arayislarina yol agmistir:

» Finansal sektorde yasanan olumsuzluklar, tahmin edilenden daha ok
ekonominin genelini etkilemektedir.

« Finansal krizlerin maliyetleri cok ylksek olmaktadir. Uretim kaybi,
biyume oranlarinda disls, kamu bitcesinde bozulmalar gibi kriz
sonrasi ekonomiyi olumsuz anlamda etkileyen sonuclar ortaya
¢itkmaktadir.

» Kiriz 6ncesinde fiyat istikrarinin saglanmasinin, finansal istikrari da
beraberinde sa@layacagdi disunulmekteydi. Kriz sonrasinda fiyat
istikrarinin, tek basina finansal istikrari saglayamayacagi anlasiimistir.
Nitekim krizin en siddetli donemlerinde, gelismis tlkelerde ¢ok disik
enflasyon oranlari mevcuttu (Ozatay, 2012a:20; TCMB, 2014:2).
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Tablo 4. Ulke Gruplarina Gére Ortalama Enflasyon Oranlan

Enflasyon Oranlan

Ulke Gruplan (2000-2007) %
Dunya 39
Gelismis Ulkeler 2.1
Euro Bolgesi 2.2
G7 Ulkeleri 2.0
Yeni Sanayilesen Asya Ulkeleri 18
G7 ve Euro Bolgesi Disindaki 2.0
Gelismis Ulkeler
Avrupa Birligi 2.5
Gelismekte Olan Ulkeler 6.7

Kaynak: Ozatay (2012b:2)

Tablo 4’te Ulke gruplarina gore 2000 yilindan kriz dénemine kadar ortalama
gerceklesen enflasyon oranlari verilmistir. Tablodan da anlasilacagl uzere, fiyat
istikrarinin uzun yillardir strdurildagu tlke gruplarinda 6zellikle gelismis Ulkelerde,
2008 krizi cok siddetli bir sekilde yasanmis ve finansal sistemde sorunlar ortaya
cikmistir. Kiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan bu sonuglar, ekonomide ciddi bozulmalara
yol agmistir. Kriz sonrasi merkez bankalarina ve geleneksel para politikalarina
getirilen en 6nemli elestiri, sadece fiyat istikrarina odaklanilarak finansal piyasalarda
olusan balonlarin goz ardi edilmesi olmustur (Ozatay, 2012a:23). 2008’de yasanan
kiresel finansal krizin dinya geneline yayilmasi, geleneksel para politikasi
stratejisinde kullanilan kisa vadeli faiz oraninin yetersiz oldugunu gostermistir.
(Carney, 2009; Svensson, 2010). Kriz doénemlerinde geleneksel para politikalarinin
basarisiz olmasinin iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi, politika faizinin sifir
dizeyinde olmasindan dolayr bu aracin kullanilamamasidir. Politika faizi
kullanilamadigindan ek bir parasal tesvik ancak geleneksel olmayan para politikalarina
basvurularak yapilabilmektedir. ikincisi ise, parasal aktarim mekanizmalari ciddi
sekilde zarar gordigu zaman bile, politika faizinin sifira dismesi durumunda
geleneksel olmayan para politikalarinin kullanilabilmesidir (Smaghi, 2009:2). Bu
nedenle merkez bankalari, yeni bir politika bilesimine ihtiya¢ duymustur. Kriz sonrasi
bircok Ulkede finansal sistemde denetimler arttiriimig, finansal piyasalara yonelik

onlemler ve dizenlemeler hayata gecirilmistir. S6z konusu bu duzenlemeler butln,
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makro ihtiyati politikalar baglaminda ele alinmaktadir. Dolayisiyla gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde, finansal krizin etkilerini hafifletmek icin makro ihtiyati
politikalar kapsaminda geleneksel olmayan para politikalari uygulanmaya
baslanmistir.

Yeni cercevede geleneksel olmayan para politikalari, finansal sistemde olusan
soklardan ve sistemik riskten sorumlu olmaktadir. Nihayetinde bu politikalarin
uygulayicilari olarak merkez bankalari, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar ve
makroekonomik istikrardan da sorumlu bir konuma gelmis, bu cergevede yetkileri ve
gorevleri genisletilmistir (Eichengreen vd., 2011:3). Bu acidan kriz sonrasi merkez
bankalari, geleneksel para politikasi araci olarak faiz oranlarinin ve fiyat istikrarinin,
finansal istikrarin saglanmasinda tek basina yeterli olmadiginin farkina varmistir.
Dolayisiyla merkez bankalari, faiz oranlarina ilaveten ek bir takim politika araclari
gelistirerek fiyat istikrari, finansal istikrar ve makroekonomik istikrari gdzeten
geleneksel olmayan para politikasi ¢ercevesi olusturmustur (Balmumcu, 2013:33). Bu
baglamda merkez bankalari, finansal piyasalarda olusan soklar karsisinda dogrudan
midahale ve likidite destegi gibi araclarla daha aktif bir sekilde rol oynamaya
baslamistir.

Geleneksel olmayan para politikalari incelendiginde standart bir yapiya sahip
olmadiklari anlasiimaktadir. Kiresel krizden sonra gindeme gelen geleneksel
olmayan para politikalari, her Glkenin yapisina, ekonomik kosullarina goére farklilik
gOstermektedir. Bu ylzden her (lkenin merkez bankasi, o ulkenin ekonomik
kosullarina ve finansal yapisina gore geleneksel olmayan para politikalari
uygulamaktadir. Geleneksel olmayan para politikalarinda genel olarak likidite destegi,
miktarsal genisleme, zorunlu Kkarsilik uygulamasi, faiz koridoru uygulamasi, déviz
piyasalarina muidahale gibi araglar kullaniimaktadir (Trichet, 2013:230) . Bu araglar,
finansal sektorin saglikh isleyisini desteklemek ve ekonomiyi muhtemel finansal
soklardan korumak i¢in kullaniimaktadir.

Tlrkiye’de 2010 yili 6ncesi para politikasi uygulamalari incelendiginde ise
TCMB, 2000 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine gececegini ve bununla
ilgili calismalara baslandigini duyurmustur. 2002 yilindan itibaren ise para politikasi
uygulamalarini enflasyon hedeflemesi cercevesinde yuritmektedir. TCMB’nin
enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde temel hedefi, fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bu baglamda, 2002-2005 vyillari arasinda 6nce Ortik enflasyon

hedeflemesi uygulanmistir. Bunun nedeni, enflasyon hedeflemesinin basarili
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olabilmesi icin distk enflasyon gibi bazi 6n kosullarin yerine getirilmesi
gerekliligidir. Nitekim bu ddnemde, hedeflenenin altinda enflasyon oranlari
gerceklesmistir. Bu sure¢ icerisinde TCMB, kurumsal altyapisini guclendirmis,
iletisim politikasini daha net ortaya koymus, bilgi setini genisletmistir (TCMB,
2006:1-3). Tum bu duzenlemelerden sonra, TCMB 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmistir. Enflasyon hedeflemesinde kullanilan temel politika
aracl ise, kisa vadeli faiz oranidir (BDDK, 2009:10). 2006-2008 arasinda ise diinya
genelindeki ~ soklarin etkisi ile enflasyon oranlari hedeflenenin Uzerinde
gerceklesmistir.

Kiresel krize gelindiginde ise krizin Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerin de
finansal istikrarini tehdit ettigi gorulmastir. 2008 kiresel kriz déneminde TCMB,
krizin etkilerini hafifletmek icin politika faizlerinde indirime gitmis, bankalar arasi
piyasalarin daha saglikli ve etkin calismasina yonelik dnlemler almistir (Sentirk vd.,
2016:153). Bu donemde Ozellikle 2009 sonrasinda gelismis uUlkelerdeki kredi
genislemesi, kiresel risk istahini arttirarak Turkiye gibi getirisi yiuksek olan tlkelere
kisa vadeli sermaye hareketleri olarak gelmistir. Bu durum, TL’nin degerlenmesine
yol acarak Tarkiye’nin cari acigi Uzerinde problemlere yol a¢mistir. Ayrica, doviz
cinsinden borcu olan firmalarin agik déviz pozisyonuna dismelerine neden olmustur.
Bu risklerin yaninda, kisa vadeli sermaye hareketleri, Turkiye’de asiri kredi
bliyumesine neden olarak finansal sistemde riskleri beraberinde getirmistir. Clnki
asiri kredi blyumesi, finansal krizlerin olusup yayilmasindaki en blyuk etken
durumundadir. Bu tir bir genisleme, bankalarin giderek daha riskli projelerle
ilgilenmesi ve ters secim yapma olasihigini arttirmaktadir. Bu durum, finansal sistemde
ciddi sorunlara yol agmaktaydi. Bu nedenlerle 2010 yili itibariyle TCMB, asiri kredi
blyimesini engellemeyi amaclayan yeni bir politika bilesimi uygulamaya baslamistir
(Ozatay, 2013a:197).

Sonug olarak, kriz dncesi donemde, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
geleneksel para politikasini kullandigi gorulmektedir. Geleneksel para politikasi
araglarindan da en ¢ok faiz orani araci kullanilmistir. Kriz sirasinda da gelismis tlkeler
krizi atlatabilmek icin geleneksel para politikasi uygulamis ve buna bagl olarak faiz
orani aracina yonelerek faiz indirimlerine gitmistir. Ancak krizin ilerleyen
donemlerinde enflasyon hedeflemesi kapsaminda tek amag olan fiyat istikrarina tek
arag olan faiz orani ile ulasiimasinin yeterli olmadigi gériilmis ve finansal istikrari da

gOzeten bir politika gerekliligi guindeme gelmistir. Bu kapsamda, birden ¢cok amag icin
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birden ¢ok aracin kullanildigi esnek enflasyon hedeflemesi kavrami literatiire girmistir
(Vural, 2013:19). Bununla birlikte, tim dinya ekonomilerinde oldugu gibi Tirkiye’de
de kriz doneminde yetersiz olarak gorulen geleneksel para politikasi stratejisindeki
politika faiz oranina ek olarak bir takim politika araglarinin gelistirilmesine ihtiyag
duyulmustur. Bu nedenle, makro ihtiyati politikalar baglaminda geleneksel olmayan
para politikasina gecilmistir. Bu politikalar ile fiyat istikrarina ilaveten finansal istikrar

da merkez bankalari tarafindan gozetilmeye baslanmistir.

2.2. 2010 YILI ITIBARIYLE TCMB’'NIN YENi PARA POLITIKASI
CERCEVESI

Kuresellesmenin artmasi ile birlikte disa acik Ulkelerdeki makroekonomik
riskler, kiresel finans piyasalarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle 2008 yili
sonrasinda gorilen kirillgan goérinime bagl olarak, genisleyici para politikalari
uygulamalari, risk algilamalarindaki ani degisimler ve sermaye akimlarindaki
oynakliklar temel makroekonomik riskleri olusturmaktadir. Makroekonomik risklere
karsi, dayaniklilik blyik énem tasimaktadir (TCMB, 2012b:3) . Bu baglamda, 2008
yilinda yasanan finansal kriz, tim dinya ekonomilerini derinden etkileyerek ekonomi
politikalarini tahribata ugratmistir. Bu nedenle, gelismis ekonomilerdeki merkez
bankalari, kriz sonrasi énemli politika degisikliklerine gitmistir. Bu noktada yapilan
en temel degisiklik, fiyat istikrarinin saglanmasi halinde, finansal istikrarin da es
zamanli olarak kendiliginden saglanacagi gorusunun terk edilmesidir. Fiyat
istikrarinin, finansal istikrarin saglanmasinda tek ve en 6nemli sart oldugu gordsu,
yasanan kriz ile birlikte gecerliligini yitirmistir (Serel ve Ozkurt, 2014:57). Fiyat
istikrarinin surdirilmesi ile gerceklesen thmli ortam, varlik fiyatlarinda bir balon
olusturarak varliklarin deg@erinin (zerinde fiyatlandirilmasina ve bu da finansal
sistemde bozukluklara sebep olmustur. Bu noktada, finansal kriz birbirinden
ayrilmayan gibi goérlnen fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda uzun dénemli
celiskiyi ortaya koymustur (Ozatay, 2012b:5). Geleneksel olmayan para
politikalarinda bu husus dikkate alinmis ve merkez bankalari finansal sistem
istikrarindan da sorumlu tutulmustur. Bu durum, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin
ayni anda saglanmasina yonelen merkez bankalarinin ¢ok cesitli ve karmasik para

politikasi araclari kullanmalarini gerektirmistir (Gertler ve Karadi, 2011:18). Bu
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sebeple, her tulkenin merkez bankasi kendi i¢ dinamiklere gore farkl politika araglar
gelistirmek ve kullanmak durumunda kalmistir.

2008 kuresel finansal kriz sonrasi, gelismis ulkelerin faiz indirimleri ve
genisleyici para politikalari izlemeleri kiresel risk istahini arttirmis, Turkiye’de kisa
vadeli sermaye akimlarinda oynakliklara neden olmustur. Sermaye akimlarindaki
hareketler sonucunda Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde yerli para biriminin
asiri degerlenmesinden etkilenen firma bilancolari, bankalari asiri kredi blyimesine
yonlendirebilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri, Tirk lirasinin degerlenmesine de
neden olmustur. Bu durum, talep dengesizlikleri yaratarak ithalati artirmis ve cari
denge hizla bozulmustur. Cari dengenin bozulmasi, kredi genislemesi ile portfoy
yatirimlarinin giderek artmasi, makro ekonomik riskleri beraberinde getirerek finansal
kirllganhga yol agcmistir. Bu durum, makroekonomik istikrar ve finansal istikrara
iliskin endiseleri giindeme getirmistir (Basci ve Kara, 2011:2; Ozatay, 2011:29).
Dolayisiyla yeni politika cercevesinde TCMB, kredi ve déviz kuru gibi degiskenlere
ayri bir 6nem vermektedir. Nitekim hizli kredi buyumesi, iktisadi yazinda finansal
krizlerin dncii gostergesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir (TCMB, 2012b: 3). Bu nedenle,
cari acigin ve yurtici kredi biyimesinin sinirlandirilmasi, makroekonomik istikrar icin
onem arz etmektedir.

Grafik 1’de 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde ekonomik aktivitelerdeki
daralmanin her zaman sermaye akimlarinda ani bir durusla birlikte gerceklestigi

gOrulmektedir.

Grafik 1 GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri

Kaynak: Kara (2012:5)
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Bu gbzlem, kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak oldugu bir dénemde,
kiresel risk istahindaki ani deg@isimler karsisinda ekonominin dayaniklihiginin
arttirllmasi gerektigini gostermektedir. Ayni zamanda, para politikasinda daha esnek
bir yaklasimin énemine vurgu yapmaktadir. TCMB’nin uyguladigi yeni para politikasi
cergevesinin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir (Kara, 2012:4).

Bu degerlendirmeler isiginda, TCMB 2010 yili itibari ile yeni bir para politikasi
cercevesi ic¢in calismalara baslamistir. Bu calismalarda TCMB, 6zellikle biyiume
donemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan cari islemler dengesindeki bozulmalar,
hizli kredi genislemesi gibi dengesizliklerin bir yansimasi olarak makroekonomik
istikrar acisindan finansal riskleri daha agirlikh sekilde ele almaya baslamistir. TCMB,
2010 yilinda yayinladigi para politikasi cikis stratejisi ile yeni para politikasinin
operasyonel cercevesini ortaya koymustur. Yeni yaklasimda, gecelik bor¢lanma faizi
yerine bir hafta vadeli repo ihale faizi, politika faizi olarak belirlenmistir. Kriz
déneminde piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likidite destegi kademeli olarak
azaltilarak zorunlu karsilik oranlari arttirilmistir (TCMB, 2010a:3). Déviz likiditesi,
kontrollu olarak kriz 6ncesi seviyelere getirilmistir. TCMB finansal istikrara yonelik
riskleri sinirlandirmak igin alternatif para politikasi araglarini etkin hale getirerek ilk
olarak Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz édenmesi uygulamasina son vermis ve
likidite ydnetiminin operasyonel yapisini degistirmistir (TCMB, 2011b). Bu
kapsamda TCMB’nin yeni politika cercevesi, enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat
istikrar1 hedefine finansal istikrar hedefi de eklenerek, ek bir takim politika araclari
gelistirilmesine dayanmaktadir. Boylece, fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefine
ulasmak icin politika araclari cesitlendirilerek birden cok para politikasi araci
kullaniimaya baslanmistir (Demirhan, 2013:587). Bu dogrultuda TCMB, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren politika faizine ek olarak faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar ile
birlikte diger likidite politikalarinin aktif para politikasi araclari olarak kullaniimasina
karar vermistir (Bas¢l ve Kara, 2011:4). Sekil 3’teTCMB’nin para politikasi araclari,
aktarim kanallar1 ve gostergeler ile yeni para politikasi ¢ercevesinin amaclari yer
almaktadir. Politika araclari; faiz koridoru, haftalik repo faizi ve likidite yonetimi ile
zorunlu Kkarsiliklardan olusmaktadir. Aktarim kanallari ve gostergeler olarak, krediler
ve ddviz kurlari kullaniimaktadir. Politika amaclarinda ise fiyat istikrarina ilaveten
finansal istikrar da yer almaktadir (Kara, 2012:6). Finansal istikrarin desteklendigi

yeni politika cercgevesi ile kredi genislemesinin ve cari denge acisindan ddviz kuru

38



oynakliginin da 6nemli derecede gozetildigi bir politika cercevesi olusturulmustur
(TCMB, 2012a).

Sekil 3. TCMB’nin Politika Araglari ve Amaclari

ARACLAR AMACLAR

> Faiz Koridoru Aktarim kanallar ve

Gostergeler > FIYAT
Haftalik Repo Faizi iISTIKRARI
Likidite Yonetimi > Krediler _
> Doviz Kuru > l_:lNANSAL
ISTIKRAR

> Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Kara (2012:6)

Geleneksel para politikas! stratejisinde, politika araci olarak tek bir ara¢ olan
faiz orani, tek ama¢ olarak fiyat istikrarina yonelik kullanilirken, yeni yaklasimda
makro finansal riskleri azaltmak amaciyla politika faiz oranina ek olarak, faiz koridoru
aktif hale getirilmis ve birden fazla faiz orani kullanilmistir. Etkin likidite yonetimi
ile zorunlu karsilik uygulamasi da kullanilmistir. Zorunlu karsiliklarin iceriginde yeni
bir uygulama olan rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) aktif bir sekilde kullanima
sokulmustur (TCMB, 2011a:3). Bu kapsamda, TCMB’nin eski ve yeni para politikasi

cercevesi Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. TCMB’nin Eski ve Yeni Para Politikasi Cercevesi

ESKicerceve YENi cerceve
Politika Faizi
ARACLAR Politika Faizi Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru
Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

AMACLAR Fiyat istikrari Fiyat Istikrari

Finansal Istikrar

Kaynak: TCMB(2012b:2)
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2006 yilindan itibaren uygulanan standart enflasyon hedeflemesi
cercevesinden farkli olarak yeni cercevede para politikasi, araclar ve amaglar
baglaminda gelistirilmistir. Yeni cercevede fiyat istikrari temel amaci korunurken, bu
amacla uyumlu olarak uygulanan para politikasinda finansal istikrara iliskin riskler de
gOzetilmektedir (TCMB, 2012b:2). Yeni para politikasi ¢ercevesinde TCMB, finansal
istikrara 6zel bir 6nem vermektedir. TCMB tarafindan finansal istikrara ulasmak icin
iki ara hedefbelirlenmistir. Birincisi, kredi biyumesidir. Cunki kredi blyimesi, varlik
fiyatlarinda balon olusturabilmekte ve bu durum finansal istikrar agisindan bir tehdit
unsuru olarak gorilmektedir. Bu nedenle TCMB, hizli kredi blyimesini engelleyerek
varlik fiyatlarinda balon olusumunun énlenmesini ve finansal sistemin daha saglikli
islemesini saglamay! amaclamaktadir. ikincisi ise, kisa vadeli sermaye hareketlerini
azaltarak doviz kurlarindaki oynakligi asgari diizeye indirmektir. Bu durum, cari denge
acisindan 6nem arz etmektedir (Ozatay, 2011:29). TCMB yeni politika gergevesinde,
kredi blyimesi ve doviz kurlarini finansal istikrar hedefine ulasmak icin ara degisken
olarak belirtmis ve bu iki ara degiskeni gosterge olarak kullanmistir. TCMB’nin bu iki
degiskeni ara gosterge olarak kullanmasinin nedeni, 2006-2007 yillarinda yurtici kredi
hacimlerindeki genislemenin en ylksek oldugu ulkelerin kriz sirasinda en ¢ok
etkilenen Glkeler olmasidir. Déviz kurlarindaki oynakligin ytksek oldugu tlkeler, ayni
sekilde cari acigin artmasi ile krizden olumsuz etkilenen tlkeler olmustur (Cinar vd.,
2010:3-6). Ayrica TCMB, yeni para politikasinin daha iyi anlasilabilmesi icin de
krediler ve déviz kurunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Her iki degiskenin de gecikmeden
aciklanmasi, kolay gozlemlenebilmesi ve nihai araclarla dogrudan iliski kurulabilmesi
uygulanan yeni politikanin cercevesinin daha iyi anlasiimasi agisindan énem arz
etmektedir (Kara, 2012:7). Bdylece, politika amaclarina giden yola dair daha
aciklayici ve gozlemlenebilir bir politika cercevesi sunulmustur.

Kriz sonrasi sirecte, Tlrkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin daha etkin
bir sekilde ¢ahstigi gozlemlenmistir. Kriz sonrasl, risk algilamalarindaki dalgali seyre
ragmen, kredi ve para piyasalarinda olusan faizlerin temel belirleyicisi politika faizi
olmustur. Finansal istikrarin korunmasina yonelik alinan onlemlere ek olarak
bankacilik sektorunin yukUmluluklerinin vadesi uzatilmistir.  Bunun nedeni,
bankalarin yurt ici ve yurt disindan sagladigi fonlarin vadesinin kisa olmasinin risk

olusturmasidir. Bu tedbirlerle, mevduatin ve sermaye girislerinin vadelerinin
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uzatilmasi amaclanmistir. Zorunlu karsiliklarin vade dilimlerine ayrilmasi bu
kapsamda degerlendirilmelidir (TCMB, 2010a:5).

Sonug olarak, TCMB’nin kriz sonrasi aldigi bu tedbirleri ve yeni politika
araclarini bir batin olarak degerlendirmek gerekmektedir. Ayni zamanda merkez
bankasinin aldigi onlemler, finansal istikrarin saglanmasi igin tek basina yeterli
degildir. Bu baglamda, diizenleme ve denetleme yetkisine sahip tim kurumlarin

esgudim halinde hareket etmesi gerekmektedir.

2.3. YENI YAKLASIM CERCEVESINDE TCMB PARA POLITIKASI
ARACLARI VE AKTARIM KANALLARI

TCMB, 2010 yilindan bu yana kiresel kriz sonrasi kisa vadeli sermaye
akimlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan kredi buytimesinin ve doviz kurundaki
asirt oynakligin ekonomik istikrari olumsuz etkilememesi adina fiyat istikrarindan
odin vermeden finansal istikrari da go0zeten yeni bir para politikasi c¢ercevesi
olusturmustur. Bu kapsamda, kisa vadeli tek bir faiz orani yerine, genis bir faiz
koridoru, aktifbir likidite yonetimi, zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeler ile rezerv

opsiyonu mekanizmasi gibi yeni para politikasi araglari kullanima sokulmustur.

2.3.1. Faiz Koridoru

Faiz koridoru, TCMB’nin 2008 kuresel kriz sonrasi yasanan gelismeler
dogrultusunda 2010 yilinda uygulamaya koydugu yeni para politikasi cercevesinde
fiyat istikrarindan 6din vermeden finansal istikrari destekleme amaciyla kullanilan
yeni politika araclarindan biridir. Faiz koridoru uygulamasi, ekonomideki
belirsizliklerin yarattigr olumsuzluklar ile déviz kurundaki oynakliklarin giderilmesini
amaclamaktadir. Faiz koridoru, TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizi ile gecelik borg
alma faizi arasindaki kalan aralik olarak tanimlanabilmektedir. Gecelik bor¢ verme
faiz orani, bir bankanin gegici likidite sikisikhgina dismesi halinde merkez
bankasindan borclanmasi durumunda ©édemeye razi oldugu faiz oranini ifade
etmektedir. Gecelik bor¢ alma faiz orani ise, bir bankanin faiz getirisi saglamak igin
likidite fazlasini merkez bankasina mevduat olarak yatirmasi durumunda elde edecegi

faiz getirisini ifade etmektedir. Operasyonel ¢ercevede, piyasa faizleri de bu koridorun
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icinde olusmaktadir (Vural, 2013: 63). Merkez bankalarinin likidite politikalari, piyasa
faizlerinin koridor icerisinde nerede olusacagini belirleyen énemli bir unsurdur.

Turkiye’de faiz koridoru sistemi 2002 yilindan itibaren kullaniimaktadir. 2002
yilindan 2010 yilinin ortalarina kadar olan dénemde politika faizi, TCMB’nin
bankalardan borg alma faizi yani koridorun alt bandi olmustur. Borsa istanbul (BIST)
bankalar arasi gecelik repo faizi ise, koridorun alt bandina yakin bir seviyede
gerceklesmistir. TCMB’nin yeni politika cercevesinde, finansal istikrari desteklemek
icin yeni politika araclarina ihtiya¢ duymasi ile birlikte faiz koridoru uygulamasi aktif
likidite politikalari ile uyumlu sekilde kullanilmaya baslanmistir (Unalmis, 2015:2).
Faiz koridorunun bu sekilde kullanimi, geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalarinin uygulamalarindan ayrismaktadir. Geleneksel uygulamada faiz
koridoru, politika faizi etrafinda simetrik ve genelde degismeyen bir bant olarak
belirtilmekte ve piyasa faizlerinin politika faizinden ¢ok fazla sapmasini 6nlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Esasen bu uygulama, diger bir ifadeyle faiz koridorunun
pasif bir uygulamasidir. Yeni para politikasinda ise faiz koridoru aktif sekilde
kullaniimakta ve faiz koridoru parametreleri TCMB tarafindan belirlenebilmektedir
(Binici vd. 2013:2). Ote yandan TCMB, 2010 yilinin mayis ayi itibariyle para
piyasalarini, bir hafta vadeli repo ihaleleri, gecelik repo imkani ve gec¢ likidite
penceresi yoluyla fonlamaktadir. 1 hafta vadeli repo ihalesi, miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestirilmektedir. Bu yeni cercevede, bir hafta vadeli repo ihaleleri TCMB’nin
temel fonlama araci olmakta, bir hafta vadeli repo fonlama faizi ise “politika faizi”
olarak adlandiriimaktadir (TCMB, 2012b:4). Ayrica TCMB, gerekli gordigu
durumlarda, uzun dénem likidite beklentilerini iyilestirmek amaciyla daha uzun vadeli
repo ihaleleriyle para piyasalarini fonlayabilmektedir.

1 hafta vadeli repo ihalelerinin yani sira TCMB, bankalara teminat dahilinde
gecelik repo imkani ve geg likidite penceresinden fonlama imkéani da vermektedir. Bu
kapsamda, bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani ile faiz
oranindan belirli limitler dahilinde gecelik vadede fonlama yapilabilmektedir. Tim
bankalar, bankalar arasi para piyasasinda belirlenen limitler dahilinde TCMB borg
verme faiz oranindan gecelik vadede bor¢ alabilmektedir. Ayrica bankalar likidite
sikisikligina dustigu  durumlarda, 16:00-17:00 saatleri arasinda ge¢ likidite
penceresinden limitsiz olarak teminatlari dahilinde borclanabilmektedir (Serel ve

Ozkurt, 2014: 60). Geg likidite penceresi cercevesindeki borg verme ve borg alma faiz
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oranlari TCMB tarafindan belirlenmekte ve gln igindeki faiz oranlarindan
farklilasmaktadir.

TCMB, gerekli gordigunde diger makroekonomik degiskenlere bagl olarak
faiz koridorunu daraltabilmekte ya da genisletebilmektedir. Bunu yaparken de faiz
koridorunu, politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturmaktadir. Bu yapidaki
faiz koridoru, iki ara amag olan hem kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakliga karsi
hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamakta hem de kredi blylmesi zerinde etkili
olabilmektedir (TCMB, 2013a:3). TCMB’nin faiz koridoru icerisinde olusan faizlerin
yani sira para politikasinin etkinligi agisindan gecelik piyasada olusan faizler de 6nem
tasimaktadir.

Bu dogrultuda TCMB’nin para politikasinin operasyonel cercevesi Sekil 4°te

goOsterilmektedir.
Sekil 4. TCMB Para Politikasinin Operasyonel Cergevesi

Interbank+APT
Kaynak: TCMB (2010b:10)

Yeni cercevede, TCMB tarafindan temel olarak haftalik vadede yapilan
fonlama miktarinin ginlik olarak degistirilmesiyle piyasada olusan faiz, glnlik
frekansta ayarlanabilmektedir. TCMB likidite politikasini aktif bir sekilde kullanarak
kisa vadeli piyasa faizinin koridor icinde istenen seviyede olusmasini
saglayabilmektedir. Faiz koridorunun genisligi, TCMB’nin likidite araclarini
kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde gunlik olarak yapabilecegi degisikligin

boyutunu goéstermektedir. Diger bir ifadeyle faiz koridoru, kisa vadeli piyasa faizinin
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hangi aralikta dalgalanabilecedini gdstermektedir (Kara, 2012:8). 1 hafta vadeli repo
ihale faiz orani ile gecelik bor¢glanma faizi orani arasindaki fark, parasal siklastirmanin
gerekli goruldagi hallerde 1 hafta vadeli repo faiz oraninin yiikseltilmesi ile
arttirllabilmektedir. Ayni zamanda politika faizinde herhangi bir degisiklige gerek
duyulmamasi durumunda, gecelik bor¢glanma ve bor¢ verme faizi oranlari disurtlerek
de politika faiz orani ve gecelik bor¢lanma orani arasindaki fark arttirilabilecektir. 1
hafta vadeli repo faiz orani ile gecelik borclanma faiz oranlarinin arttirilarak, ikincil
piyasa faiz oranlarinin politika faizi civarinda olusmasi saglanabilmektedir (TCMB,
2010b:9). Grafik 2’de 2011-2017 yillar1 arasinda TCMB faiz koridoru bilesenleri ve

BIST gecelik repo faizlerinin seyri gosterilmektedir.

Grafik 2. TCMB Faiz Koridoru ve BIST Gecelik Faizler

Gecelik Bor¢ Alma-Verme Faiz Koridoru TCMB Ortalama Fonlama Faizi (S ginlik HO)
1Hafta Vadeli Repo Faiz Orani - - - - Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri_Kapanis (5 ginlik HO)

--—-—----GLP Borg Verme Faizi

Kaynak: TCMB (2017:77)

Grafik 2’de gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme arasindaki fark faiz koridorunu,
1 hafta vadeli repo faiz orani TCMB’nin belirledigi politika faizini, gecelik repo
faizleri piyasada olusan kisa vadeli piyasa faizini, ortalama fonlama faizi ise
TCMB’nin piyasalara bor¢ olarak verdigi likiditenin agirhkh ortalama faizini
goOstermektedir. Ortalama fonlama faizine, ortalama fonlama maliyeti de denmektedir.

Faiz koridoru uygulamasinda, 1 hafta vadeli repo faizinin makroekonomik
etkisinin olabilmesi icin kisa vadeli piyasa faizini etkilemesi gerekmektedir. TCMB,

koridorun st sinirini yikselttiginde ve politika faizini degistirmediginde politika faizi
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ile Gst sinir arasindaki fark giderek acilmaktadir. Piyasada belirlenen faizi, ust sinira
yaklastirmak igin TCMB disuk faizli politika faizinden 1 hafta vadede sattigi repoyu
azaltarak bankalarin likidite ihtiyaglarinin bir kismini karsilamamaktadir. TCMB,
ortaya cikan likidite acigini farkli vadelerde ylksek faizli repo islemleri ya da
koridorun st sinirindan bankalara gecelik borg vererek saglamaktadir. Bu durumda
kisa vadeli piyasa faizi belirlenen politika faizinden yuksek diizeyde olusmaktadir. Bu
durumda ortalama fonlama faizi ile piyasa faizi birbirine yaklagsmaktadir. Fakat bu
faizler, politika faizinden ylksek dizeyde olusmaktadir. Bir siire sonra piyasalarda
belirsizlik azalmasI durumunda, politika faiziyle saglanan likidite arttirilarak ortalama
fonlama faizini dusirerek politika faizine yaklastirmaktadir. Bu sekilde kisa vadeli
piyasa faizini de etkilemis olmaktadir. Bu duruma baglh olarak faiz koridoru sistemi
etkin kilinmaktadir (Ozatay, 2013b:464). Fonlamanin tamaminin haftalik repo
ihaleleriyle saglanmasi durumunda ise gecelik piyasa faizleri haftalik repo faizi
seviyesinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla TCMB, ilan edilen kisa vadeli faizleri
degistirmeden  fonlama kompozisyonu ile para politikasinin  sikiligini
ayarlayabilmektedir (Kara, 2015:5). Bu dogrultuda, para politikasi durusunun
piyasalar Gzerindeki etkinligi arttiriimaktadir.

Bu sistemde, faiz koridorunun sermaye hareketleri sonucunda doéviz kuru
oynakhgi ve kredi buytmesi gibi makroekonomik riskler lizerinde etkili olabilmesi
icin koridorun TCMB tarafindan bazi donemlerde daraltihp bazi zamanlarda
genisletilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda faiz koridoru, krediler ve déviz kuru
kanali ile piyasalardaki makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir. Faiz
koridorunun, yukari yonli genisletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma
yapilmasi krediler tUzerinde etkili olabilmektedir. Bankalar, faiz riskini fiyatlarken
genel olarak koridorun tst bandina gore hareket etmektedirler. Boylece TCMB, borg
verici oldugu bir konumda, koridorun dst sinirini ylkselterek kredi bliylimesi tizerinde
etkili olabilmektedir. Ayrica, TCMB’nin fonlama faizinin ne olacagina dair yasanan
belirsizlik de politika araci olarak kullanilabilmektedir. Kredilerde asiri bir buyime
gerceklestiginde, merkez bankasi fonlama miktari ve fonlama maliyeti ile ilgili
belirsizligi arttirarak likidite agi§i olan kurumlar igin kredi arzinda bir sikilasmaya
gitmektedir (Kara, 2012:10). Tersi durumda ise belirsizlik azaltilarak kredi arzi
genisletilebilmektedir.

Faiz koridoru, glcli sermaye akimlarinin yasandigi ve TL’nin de§erlenme

egilimine girdigi donemlerde ise gecelik bor¢ alma faizi asagr yonli
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genisletilebilmektedir (Demirhan, 2013:583). Boylece piyasada TL cinsi likidite
arttirilarak, sermaye akimlarinin olumsuz etkileri hafifletilebilmektedir. Sermaye
cikislarinin yasandigr durumda ise faiz koridoru yukari dogru genisletilerek doviz kuru
oynakhi§i azaltilabilmektedir. Ornegin, 2010 yilinin sonlarina dogru asiri degerlenen
Turk lirasinin  finansal istikrar1 tehdit etmesiyle faiz koridoru asagr yonli
genisletilmistir. 2011 yilinda ise TCMB, faiz koridorunun st sinirini (gecelik borg
verme faizi) yikseltmis ve parasal sikilastirmaya giderek kredi arzini azaltmistir. 2012
yilinda TCMB, kuresel risk alma istahi iyilesme sirecine girdiginden ekonomide
dengelenme sireci baslamistir. Bununla baglantih olarak TCMB 2012 yilinin ilk
yarisinda fiyat istikrari dogrultusunda siki para politikasini surdirmdastir. Yine 2012
yilinin ortalarindan itibaren enflasyonun kontrol altina alinmasiyla TCMB likiditeyi
arttirarak kisa vadeli piyasa faizlerini koridorun alt sinirina yaklastirmistir.  Sermaye
hareketlerinin doviz kuru Uzerindeki baskiyr hafifletmek igcin, TCMB gerekli
gorduginde fonlama miktarini piyasanin ihtiyacindan daha az yapabilmektedir.
Boylece TCMB’den daha az likidite saglayan kurumlar likidite agiklarini
kapatabilmek icin déviz satmaktadir. Bu durumda TCMB, sermaye ¢ikislarinin doviz
kuru Gzerindeki etkisini sinirlamaktadir (Binici vd., 2013:5). Faiz koridoru, asag!
yonlu genisletildiginde kisa vadeli sermaye hareketlerinin sinirlandiriilmasinin yani
sira piyasalara verilen krediler de sinirlandirilabilmektedir.

Bu sistem icerisinde TCMB, etkin bir likidite yodnetimi c¢ergevesinde
piyasadaki faizlerin hangi aralikta dalgalanabilecedini ayarlayarak para politikasina

yoOn verebilmektedir.

2.3.2. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, ¢gogunlukla bankalarin ve gerekli goérilen diger finansal
kuruluslarin, mevduat ve diger yukimlaliklerinin belirlenen bir orandaki kisminin
finansal sistemde olusabilecek risklere karsi merkez bankasi nezdinde tutulmasi
seklinde tanimlanabilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011:1). Zorunlu Kkarsilhk
uygulamasi temel olarak kredi arzini etkilemek igin kullanilmaktadir. Nitekim
kredilerdeki asiri bir artis finansal istikrari tehdit edebilmektedir. Merkez bankasi,
zorunlu karsilik oranlarint arttirdiginda bankalar, kredi olarak kullandirabilecekleri
mevduatlarin daha yiksek bir kismini zorunlu karsilik olarak tutmak durumunda

kalacag! icin elindeki mevduatin daha az bir kismini kredi olarak kullandirabilecektir.
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Bu durumda, kredi arzi kisitlanmis olacaktir. Bu nedenle zorunlu karsilik uygulamasi,
TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak aktif bir sekilde kullandigi para politikasi
araclarindan biridir. Zorunlu karsihik oranlarinda artisa gidilmesi, bankalarin kredi
verilebilir fonlarini sinirlamakta ve asiri kredi artislarinin énine gecilebilmektedir.
TCMB, bu aracla kredi genislemesini kontrol edebilmekte ve makroekonomik riskleri
azaltabilmektedir (TCMB, 2010b:11).

Zorunlu karsiliklar kredi arzini dogrudan maliyet kanali ve likidite kanali
olmak Uzere iki kanaldan etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler,
bankalarin kaynak maliyetini etkileyebilmektedir. Bu nedenle bankalar, zorunlu
karsilik oranlarindaki degisimleri kredi veya mevduat faizleri ile telafi edebilecek
sekilde belirleme egiliminde olmaktadir. Ancak tek yukimliligin mevduat oldugu bir
cercevede, ek bir maliyetten kaynaklanan faiz artisi sinirli oranda kalabilecek ve
bankanin maliyetini karsilamayabilecektir. Maliyet kanalinin etkin olabilmesi igin
zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ve bankalarin gonalli olarak merkez bankasinda
tuttuklari mevduatin zorunlu karsilik olarak tuttuklari miktarin Gzerinde olmamasi
gerekmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011:4). Zorunlu Kkarsiliklarin etkinliginin
arttirilmasi i¢cin TCMB, 2010 yilinda para politikasinda yaptigi degisiklikler ile kredi
arzini kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda artisa gitmis ve zorunlu
karsiliklara faiz édenmesi uygulamasina son vermistir. Ayrica, zorunlu karsiliga tabi
yukamliliklerin  kapsami genisletilmistir (Bas¢i ve Kara, 2011:6). Zorunlu
karsihiklardaki maliyetin tamaminin kredi faizlerine yansitilmasi durumunda bile
bunun kredi genislemesi Uzerindeki etkisinin zayif olacagi belirtilmektedir.
Dolayisiyla maliyet kanalinin  krediler Gzerindeki etkisinin  sinirh oldugu
anlasiimaktadir.

Zorunlu karstliklar asil olarak krediler Gizerinde likidite kanali araciligiyla etkili
olmaktadir. Bu kanal, faiz koridoru sistemi ve etkin likidite yonetimi ile yakindan
iliskilidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi zorunlu karsiliklar ile
piyasadan ¢ekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile ikame edilebilmesi zorunlu
karsiliklarin likidite kanalinin ancak dolayli bir etki yaratabilecedini gdstermektedir.
Uygulanan faiz koridoru sistemi ile etkin likidite yonetimi stratejisi, kisa vadeli
faizlerin oynakhigini arttirarak mevduatin merkez bankasi fonlamasi ile ikame
edilebilmesini  zorlastirmaktadir. Boéylece, TCMB’nin parasal sikilastirma
donemlerinde likidite ihtiyact olan bankalarin kredi genislemesinde temkinli

davranmalari saglanmaktadir. Dolayisiyla zorunlu karsiliklarin kredi genislemesi
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uzerindeki etkisi, faiz koridoru ve likidite yonetimi ile etkilesim halinde oldugu zaman
ortaya ¢cikmaktadir (Kara, 2012:13). Zorunlu karsihik oranlarinin yiiksek olmasi faiz
koridorunun da etkinligini arttirmaktadir.

Merkez bankalari zorunlu Karsilik oranlarint hem kredi genislemesini
sinirlandirmak igin hem de faiz oynakhgini azaltmak icin kullanmaktadir. Ekonomide
TL cinsinden likidite azaldigi zaman TCMB, TL cinsinden zorunlu karsiliklari
azaltmaktadir. Ayrica TCMB, piyasadaki doviz likiditesini etkilemek i¢in yabanci para

zorunlu karsihik oranlarini da dustrebilmektedir.

Tablo 6. TL ve Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar (%)

Turk Lirasi
Mevduat ve Katihm Fonu (Yurt disi bankalar

mevduati/katilim fonu harig) Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 ayave 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay

dahil) vadeli 115

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 8,5

- 1yila kadar vadeli 6,5

- 1yil ve daha uzun vadeli 5
Diger ~ Yukumldltkler —(Yurt disi  bankalar Oranlar
mevduati/katilim fonu dahil)

- 1yila kadar (1 yil dahil) vadeli 11,5

- 3yila kadar (3 yil dahil) vadeli 8

- 3yildan uzun vadeli 5
Yabanci Para

Mevduat ve Katihm Fonu (Yurt disi bankalar Oranlar
mevduati/katilim fonu haric)

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya 13
kadar ve 1yila kadar vadeli

- 1yil ve 1yildan uzun vadeli 9
Diger Yik. (Yurt disi bankalar mevduati/katilim Mevcut Yik. icin Yeni Yik. icin
fonu dahil)(**) Oranlar(*) Oranlar(*)
- lyila kadar (1 yil dahil) vadeli 20 25

- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 14 20

- 3yila kadar (3 yil dahil) vadeli 8 15

- 5yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7 7

- 5 yildan uzun vadeli 6 5

(*) Yeni oranlar, 28 Agustos 2015 tarihinden sonra olusacak yeni yiikiimliliiklere 23 Ekim 2015 tarihli
tesis doneminden itibaren uygulanacaktir. 28 Agustos 2015 tarihi itibariyla mevcut yukimluliklere
vadeleri sonuna kadar mevcut oranlarin uygulanmasina devam edilecektir. (**) Yurt disi bankalar
mevduati/katilim fonu yukdmlaluklerinin tamamina yeni yukumldlikler icin belirlenen oranlar
uygulanacaktir.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, (2017)
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TCMB, piyasanin TL ya da doéviz cinsinden likidite ihtiyacina gére farkli
dénemlerde zorunlu karsiliklari arttirmis ve azaltmistir. Zorunlu karsilik uygulamasi,
kredi arzini etkilemek icin kullaniimasinin yani sira bankalarin varliklari ve
yukamlulukleri arasindaki vade uyumsuzlugunu gidermek igin de kullanilabilmektedir
(Demirhan, 2013:580). Bankalarin kaynaklarinin kisa vadeli mevduatlar, kredilerin ise
uzun vadeli olmasi durumunda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu bankalari likidite ve
faiz riski ile karsl karsiya birakmaktadir. Bu nedenle, uzun vadeli yukiamlilikler icin
zorunlu karstlik oranlari duslk birakilabilmektedir. Tablo 6’da géruldigi gibi TCMB,
vade uyumsuzlugunu gidermek icin 1,3 ve 6 aya kadar olan yikumluliklerin zorunlu
karsilik oranlarini ytksek tutarken, uzun vadeli yukamlaltklerin zorunlu karsilik
oranlari dusuk tutulmaktadir (Vural, 2013:68). Boylece TCMB, zorunlu karsiliklarda
vade farklilastirmasina giderek bankalari likidite riskinden korumayi ve finansal

istikrari desteklemeyi amaclamistir.

2.3.2.1. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Kaldirag orani, finansal kuruluslarin aktiflerinin 6z kaynaklara orani seklinde
tanimlanmaktadir. Kaldira¢ orani, finansal kuruluslarin varliklarini finanse ettikleri
kaynaklar hakkinda bilgi vermektedir. Ayica finansal kuruluslarin, uzun dénemli
borclarini 6deme kabiliyetleri gibi finansal yapilarina iliskin bilgi saglamaktadir.
Finansal sistemde asiri yiksek kaldirag oranlari, finansal kriz olasihigini arttirmaktadir.
Kuresel finansal krizin finansal sistemde yarattigi tahribat, bankacilik ve finans
sektoriinde muhtemel soklara karsi gerekli dlzenlemelerin yapilmasi geregi
duyulmustur. Bu kapsamda, biriken ylksek borglardan kaynaklanan risklerin
sinirlanmasi amaciyla kaldirag orani finansal istikrari destekleyici bir ara¢c olarak
kullaniimasi giindeme gelmistir. Zorunlu karsiliklar kapsaminda finansal istikrari
desteklemek amaciyla TCMB, 2013 yilinda kaldiraca dayali zorunlu Kkarsilik
uygulamasini hayata gecirmistir. Bu uygulamaya goére, kaldirag oranlar ylksek
dizeylere cikan bankalara ek zorunlu karsilik oranlari uygulanabilmektedir (Vural,
2013:74). Bunun nedeni, finansal kuruluslarin finansal yapilari ve kredi kanallarinin
da finansal istikrari 6nemli derecede etkilemesidir (Demirhan, 2013:581). Bu politika
kapsaminda, ilave olarak zorunlu karsilik uygulanacak olan kaldirag orani arahiginin

2013 ile 2015 yillari arasinda asamali olarak genisletilmesi ongorulmustir. TCMB
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politikasina konu olan kaldirag orani, ana sermayenin su kalemlerin toplamina
bélinmesiyle elde edilmektedir:

o Pasiftoplami tutari

o Gayri nakdi kredi ve yukimlulukler tutari

» Cayilabilir taahhitlerin 0,1 katsayisiyla carpimi bulunacak tutar

» Turev finansal aracglara ait taahhdtlerin her birinin kendi kredi dénisim

orani ile carpimi sonucu bulunacak olan tutar
e Cayllamaz taahhatler tutari
Kaldirag  oranlart  ayhk finansal  tablolardaki  veriler  {zerinden

hesaplanmaktadir. S6z konusu politikaya gore kaldira¢ orani, ortalama yizde 3-3,5
civarinda olan bankalara ¢ asamada 1-2 puan araliinda ilave zorunlu karsilik
yukumlaluga getirilmistir. Sonraki yillarda kaldirag orani Ust limiti ylzde 5 civarina
kadar arttirilmistir.  Aralikta kalan bankalarin, kaldirag oranlarinin iyilesmesi
durumunda ilave zorunlu karsilik orani uygulanmamaktadir (TCMB, 2013a:5). Bu
politikanin, finansal sistemde olusabilecek risklerin 6nlenebilmesi agisindan finansal

istikrara katki saglayabilecedi tahmin edilmektedir.

2.3.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), TCMB’nin kuresel kriz sonrasi
acikladigl para politikasi ¢ikis stratejisindeki finansal istikrara yonelik yeni politika
bilesiminin aracglarindan biridir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi, TCMB’nin zorunlu
karsihiklar araci kapsaminda gelistirilmistir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi, bankalarin
TL cinsi para biriminden olan zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini déviz veya
altin cinsinden tesis edebilmelerine olanak sadlayan bir mekanizmadir. Bu imkanin ne
olcude kullanilabilecedi de rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenmektedir. Birim
TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini
belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak adlandirilmaktadir
(Alper vd., 2012:2). TCMB, bu mekanizmayr Eylul 2011 tarihinden itibaren
uygulamaya baslamistir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile TCMB ddéviz rezervlerinin
guclendirilmesi, bankalarin déviz likiditelerinin arttiriimasi, sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin déviz kuru ve finansal yapi U(zerindeki olumsuz etkilerinin

sinirlandiriimast ve altinin ekonomiye kazandirilmasi amaclanmistir (Oduncu vd.,
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2013:44). Bu mekanizma ile bankalara TL zorunlu karsthiklarin bir bélimiint déviz
ve altin cinsinden tutmalarina izin vererek gonulli olarak ek déviz ve altin
bulundurmalari saglanmaktadir. Bu sekilde bankalarin, merkez bankalarinda tuttuklari
altin ve doviz rezervlerini dis finansman kosullarina gére ayarlayabilmesi, sermaye
akimlarinin déviz kuru ve krediler Gzerinde olusturdugu oynakligin azaltilabilmesine
yol acmaktadir.

Rezerv opsiyonu mekanizmasini bir “otomatik dengeleyici” olarak calismasi
beklenmektedir. Bunun nedeni, mekanizmanin bankalarin rezerv kullanim oranlarini
dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayabilmesine olanak tanimasidir. Bu mekanizma
ile birlikte bankalarin kendi kosullari ¢ergevesinde en uygun tercihi yapabilme olanagi
tanimasi, ROM’u doviz likiditesi yonetiminde diger araclardan ¢ok daha etkin
kilmaktadir (TCMB, 2012b:5). Bu baglamda ROM uygulamasi, bankalara likidite
yonetiminde o6nemli bir esneklik kazandirmaktadir. Clinki doviz ve altin temin
etmenin, TL temin etmenin maliyetinden daha disik oldugu dénemlerde bankalar,
imkani kullanarak daha az maliyetle zorunlu karsiliklarini tutabilmektedir. TCMB,
rezerv opsiyonu katsayilarini arttirip (azaltip) séz konusunu maliyet avantajini azaltici
(arttirici) etkide bulunabilmektedir.

Hizlh sermaye girislerinin oldugu dénemlerde, yabanci kaynaklara ulasmanin
maliyeti daha disuk oldugu icin bankalar, rezerv opsiyonunu kullanmaktadir. Bu
sekilde sermaye akimlarinin yol actigi TL’de asiri degerlenme ve hizli kredi buyiumesi
engellenebilmektedir. Bu imké&nin kullanilmasiyla beraber bankalardaki TL cinsi
likidite de artmaktadir. Bu agidan rezerv opsiyonu mekanizmasi, déviz alim ihalesine
benzetilmektedir. Ancak, doéviz alim ihalesinden farkli olarak piyasadan daha ¢ok
doviz cekilmektedir. TCMB, piyasadan daha c¢ok ddviz likiditesi cekmek igin
katsayilari arttirabilmekte ya da opsiyona yeni bir dilim ekleyebilmektedir. Yeni bir
dilim eklenirse bankalardaki TL likiditesi artmakta, katsayilar arttirildiginda ise TL
likidite miktarinda degisiklik olmamaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012:3). Hizli
sermaye cikislarinin oldugu dénemlerde ise bankalar bu imkani daha az kullanma
egiliminde olmaktadir. Yabanci para maliyetinin artmasindan dolay! bankalar TCMB
bunyesinde biriktirdikleri rezervlerini ¢ekmek suretiyle doviz cinsinden likidite
ihtiyaclarini karsilayabilmektedir. Bu agidan mekanizma, dfviz satim ihalesine
benzemekte ancak ddviz satim ihalesinden daha c¢ok miktarda piyasaya doviz
cinsinden likidite saglanmaktadir. Piyasada doviz likiditesi ihtiyacinin ¢ok yiksek

olmasi durumunda ise TCMB, katsayilari distrerek ya da mevcut dilimlerden birini
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sonlandirarak piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglayabilmektedir (TCMB,
2012c:3). Dolayisiyla rezerv opsiyonu mekanizmasi piyasadaki déviz likiditesini
etkileyerek kur oynakhgini azaltabilmektedir.

ROM vyeni bir uygulama oldugundan asamali olarak insa edilmistir. ilk
asamada bankalarin, TL cinsinden olan zorunlu Kkarsiliklarinin bir kismini o
donemdeki doviz kuru gergevesinde birebir olarak doviz ve altin karsiligr seklinde
tutmasina imkan verilmistir. Zaman icerisinde bu sistem asamal bir sekilde
gelistirilerek mekanizmanin otomatik dengeleyici olarak calismasi saglanmistir. Bu
kapsamda TCMB, TL zorunlu karsihiklar yerine tesis edilebilecek déviz ve altin

tutarinin birden farkli katsayilarla ¢arpilarak belirlenebildigi bir cerceveye gecilmistir.

Grafik 3. ROM’un Olusturulma Siireci

Kaynak: Alpervd. (2012:6)

Grafik 3’te ROM’un olusturulma siireci 8 asamada gosterilmistir. ROM "un
inga asamas! Eylil 2011°de baslamistir. Baslangicta rezerv opsiyonu orani yuzde 10
() belirlenmistir. Bu oran Ekim ayinda yiizde 20 *ye (1), takip eden ayda da yiizde
40°’a (1)  ydkseltilmistir.  Rezerv  opsiyonu  kullaniminda  katsayilarin
farklilastiriilmasina 2012 yilinin ortalarinda baslanmistir. O dénemde ylzde 40°lik
rezerv opsiyonu oranina yizde 5’lik dilim eklenip ve eklenen dilim igin ise 1,4 olarak
ROK ilan edilmistir (IV). Devaminda ise ROK sirasiyla 1,7 ve 1,9 olarak belirlenen

iki yuzde 5’lik (V, V1) dilim daha ilave edilerek rezerv opsiyonu orani yizde 55’e
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genisletilmistir. Rezerv opsiyonu oraninin ylzde 60’a ulastiginda eklenen son yuzde
5’lik dilim icim katsayinin 2 olarak belirlendigi kararda ilk ylzde 40°hk dilim igin
rezerv opsiyon katsayisi da 1’den 1,1% (VII) yikseltilmistir. Eylil ve Ekim 2012
aylarinda ise katsayilar 0,2 ve 0,1 puan arttirilmistir (Alper vd.,2012:6-7).

ROM’un isleyisinin daha iyi anlasilmasi bakimindan bir 6rnek vermek
gerekirse, TL zorunlu karsiliklarin toplam 100 TL oldugu, rezerv opsiyonu oraninin
grafikteki gibi maksimum ylzde 60 oldugu, ROK’un ise 2 oldugu varsayilsin. ABD
Dolari/TL kuru ise 3 TL lzerinden distnilirse, 60 TL imk&nin tamami kullaniimak
istendiginde bankalar, ROK’un 2 olmasi dolayisiyla 60 * 2 = 120 TL’ye denk gelen
zorunlu karsihik tutmalari gerekmektedir. Bu tutar ABD Dolar/TL kurunun 3 TL
oldugu durumda 120/3 = 40 dolara Kkarsilik gelmektedir. Dolayisiyla bankalar
isterlerse, 60 TL tutarindaki zorunlu karstliklarint 40 dolar ile karsilayabilmektedir.
Ancak, verilen bu 6rnekte basitlestirmek amaciyla rezerv opsiyonunun her dilimi igin
ROK'’un sabit oldugu varsayilmistir. TCMB, rezerv opsiyonu oraninin her dilimi igin
farkh katsayilar belirlemekte ve her artan rezerv opsiyonu dilimi igin katsayilar
giderek arttirmaktadir. Rezerv opsiyon oraninin dilimlere ayrilmasi ve her dilim icin
ROK’larin arttirilmasi ile birlikte bu imkani daha fazla kullanmak isteyen bankalar,
yeni bir dilime gectikce artan ROK’lara gbére daha ¢ok yabanci para getirmek
durumunda kalmaktadir.

Son donemde TCMB, doviz imké&n dilimlerinde ilk insa slrecine gore
degisiklige gitmistir. Piyasadaki likidite ihtiyaci ve kur oynakligina gére déviz imkéan
dilimleri belirlenmistir. ROO ve ROK’lar TCMB tarafindan belli bir esikten
baslatilmis ve yizde 5’lik dilimler halinde tanimlanmistir. Rezervlerin doviz veya altin
cinsinden tutulabilecek st sinirlart (ROO), TCMB tarafindan belirlenmekte ancak
bankalar maliyet ve ihtiyaclarina gore imkanin tamamini veya bir kismini kullanmay:
tercih edebilmektedir (TCMB, 2012¢:3) .Ust sinir yiizde 60 olmak ile birlikte ilk dilim
ylizde 30’a kadar belirlenmis ve yuzde 30 ile ylzde 55’e kadar olan opsiyon orani
arahginda 30-35, 35-40, 40-45, 45-50, 50-55 seklinde dilimlere ayrilmis ve her dilim
icin artan oranda rezerv opsiyonu Kkatsayisi belirlenmistir. Yizde 55’lik dilim
sonrasinda ise dilimler yiuzde 1 seklinde ayarlanmakta ve katsayilar birbirinden
farklilasmaktadir. Tablo 7’de TCMB’nin son dénemdeki déviz imkan dilimleri ve

katsayilari gosterilmistir.
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Tablo 7. TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz imkanina iliskin ROK’lar

Doviz imkan Dilimleri (%) Katsay!
0-30 1
30-35 14
35-40 17
40-45 21
4550 25
50-55 29
55-56 3,7
56-57 39
57-58 41
58-59 43
59-60 45

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, (2017)

ROM ile déviz imkaninin yani sira bankalara TL zorunlu karsiliklarini belli bir
orana kadar altin cinsinden de tutma imkéani verilmektedir. Tablo 8’de TCMB’nin son

dénemde uyguladi§i altin imkéan dilimleri ve katsayilari gosterilmektedir.

Tablo 8. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin imkanina iliskin ROKlar

Altin imkan Dilimleri (%) Katsay!
0-15 14
15-20 15
20-25 2,0
25-30 25

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, (2017)

Bankalar, TL cinsinden zorunlu Kkarstliklarinin yizde 30’kadar olan kismini
altin cinsinden tesis edebilmektedir. Altin imkan dilimleri, ilk esik ylizde 15 olmakla
beraber yiizde 5’lik dilimler halinde devam etmektedir. Imkanin tamamini kullanmak
isteyen bankalar, bu tutarin ilk yizde 15’lik dilimi icin belirlenen 1,4 ROK ile
hesaplanan Turk lirasi tutar karsiliginda altin yatirmakta, sonraki her yiizde 5’lik dilim
icin ise sirasiyla 1,5, 2,0 ve 2,5 ROK kullanilarak hesaplanan TL karsiliginda standart
altin tesis edebilmektedir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi ayni zamanda hizli kredi genislemesini de

etkileyebilmektedir. Ozellikle yabanci para cinsinden verilebilecek kredileri arz
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yonunden sinirlandirabilmektedir. Ani sermaye c¢ikislarinin oldugu durumlarda ise
bankalar daha once biriktirdikleri rezervlerini kullanabilmektedir. Bdylece ROM,
kredi arzin genisletici ve daraltict etkide de bulunabilmektedir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi ile TMCB’nin brit doéviz rezervleri artmaktadir. Ancak ROM
kapsaminda TCMB, ddviz ve altini satin almamasi ve bankalara ait olmasindan dolayi
TCMB’nin net déviz pozisyonu etkilenmemektedir (Kugiiksarag ve Ozel, 2012:5).
Sonug olarak TCMB, yeni gelistirdigi rezerv opsiyon mekanizmasini finansal istikrar
hedefi kapsaminda hem kredi genislemesine hem de piyasadaki kur oynakligina karsi
bir politika araci olarak etkin bir sekilde kullanmaktadir. TCMB, bu mekanizma ile
piyasadaki ddviz cinsinden likiditeyi etkileyebilmekte ve kendi doéviz rezervlerini

arttirarak sermaye akimlarinin kurdaki bozucu etkisine karsi dnlem alabilmektedir.

2.3.4. Likidite YOnetimi

Likidite yoOnetimi, piyasalardaki likiditenin kontrol edilmesi anlamina
gelmektedir. Likidite yonetiminin temel amaci, piyasalarda belirlenen kisa vadeli
faizlerin kisa vadeli politika faizine uyumlu bir seviyede gerceklestirilmesidir.
(Ozatay, 2013b:446). TCMB, likidite yonetiminin genel cercevesini belirlerken su
hususlara dikkat etmektedir:

 Kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen faiz koridorunun disina
¢ctkmamasi,

* Uygulanan likidite yonetimi ile para piyasalarinin etkin ve istikrarl
calismasi,

« Odeme sistemlerinin etkin galismasl,

* Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini arttirmasi.

Bu amaclara ulasmak ve para politikasinin etkinligini arttirmak icin likidite
yonetimi o6nemli bir yer tutmaktadir. Kullanilacak likidite yOnetimi araclari ve
vadeleri, piyasadaki likidite dlzeyi ve likidite ihtiyaci dikkate alinarak
belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkelerde likidite ydnetimi,
genellikle gecelik, bir hafta ve bir ay vadeli acgik piyasa islemleri ile yuritilmektedir.
Piyasadaki likidite fazlasi ve acigi asiri oldugu durumlarda, para politikasi aktarim
mekanizmalari olumsuz etkilenmektedir. Likidite fazlasi olmasi durumunda, kredi

kosullari gevsemekte ve asiri bir kredi blyumesi gerceklesmektedir. Likidite aciginin
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asiri duzeylere ulasmasi durumunda ise bankalar temkinli davranarak kredi kosullarini
sikilastirmakta ve para politikasinin etkinli§i azalmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan
araclarin piyasadaki likidite dizeyine goére cesitlendirilmesi likidite yOnetiminin
etkinligini arttirmaktadir (TCMB, 2011a:18). Tirkiye’de bankalar likidite yonetimi
amaclyla, BIST gecelik repo-ters repo pazarini kullanmaktadir. Ayni zamanda kisa
vadeli kur takasi piyasasi da agirlikli olarak kullanilmaktadir. Kur takasi piyasasi,
ozellikle yabanci yatirimcilarin Turkiye’deki bankalara likidite sagladiklari dnemli bir
piyasadir. BIST gecelik faizi, kur takasi piyasasinda gecelik faizin fiyatlandirilmasinda
o6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle, gecelik kur takasi piyasasinda elde edilen
fonlarin maliyetinin genellikle BIST gecelik faizine yakin olmasi beklenmektedir.

2010 yilinda yayinlanan para politikasi c¢ikis stratejisi ile birlikte TCMB,
piyasalari 1hafta vadeli repo ihaleleri ile fonlamaya baslamistir. Ancak TCMB parasal
sikilastirma doénemlerinde piyasa fonlamasini 1 hafta vadeli repo ihaleleri ile
yapmamaktadir (Unalmis, 2015:7). Siki likidite yonetimi donemlerinde TCMB,
piyasay! faiz koridorunun ust bandindan fonlamakta ve para piyasasi faizleri faiz
koridorunun (st bandinda olusmaktadir. Faiz koridorunun st bandinin piyasa
fonlamasinda kullaniimasi, faizlerin yiksek olmasi dolayisiyla bankalara verilen
likiditeyi azaltmakta ve dolayisiyla kredi blylmesinin sinirlandiriimasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir.

2010 yili itibari ile TCMB, fiyat istikrari hedefinden 6din vermeden finansal
istikrar1 da gozetmeye baslamasi ile birlikte faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyonu mekanizmasi araclarini daha etkin bir likidite yonetimi ile kullanmaya
baslamistir. Finansal istikrara yodnelik uygulanan politika araclarinin basarili
olabilmesi igin daha etkin bir likidite yonetimi benimsenmistir. Dolayisiyla, bu
araclarin bir arada aktif olarak kullaniimasi kredi biytimesi ve déviz kuru oynakhgi

gibi makro finansal risklerin azaltilmasinda énemli bir yer tutmaktadir.
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3. BOLUM

TCMB’NIN FINANSAL iSTIKRARA YONELIK UYGULADIGI PARA
POLITIKASI ARACLARININ ETKINLiGi UZERINE AMPIRIK BiR
UYGULAMA

Galismanin bu boélimunde ilk olarak para politikasi araclarinin etkinligine dair
ampirik literature yer verilmistir. Sonrasinda ise analize dahil edilen degiskenler ile
degiskenlere iliskin donustimler agiklanmakta ve arastirma yontemi tanitilmaktadir.
Son kisimda ise, TCMB’nin 2010 yilinda yeni para politikasi yaklasimi ¢ercevesinde
finansal istikrara yonelik olarak uygulamaya koydugu para politikasi araglarinin

etkinligi analiz edilmektedir.

3.1. PARA POLITIKASI VE MAKRO iHTIYATi POLITIKALARIN
ETKINLIGINE iLISKIN AMPIRIK LITERATUR

Literatirde Bernanke ve Blinder (1992) ile Bagliano ve Favero (1998)
calismalari, para politikasinin etkinligine yonelik yapilan en temel ¢alismalardir. 2008
kiresel kriz sonrasi, finansal istikrara 6nem verilmis ve finansal istikrara yonelik
makro ihtiyati politikalar uygulanmistir. Makro ihtiyati politikalar kapsaminda,
merkez bankalarinin kiresel krizin etkilerini hafifletmek ve fiyat istikrarindan 6din
vermeden finansal istikrari gézetmesi amaciyla geleneksel olmayan para politikasi
araclari uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda, literatiirde geleneksel olmayan para
politikalarinin ve makro ihtiyati politikalarin etkinligine iliskin c¢alismalar son
donemlerde yapilmaya baslanmistir.

Bernanke ve Blinder (1992) calismalarinda, 1959-1989 yillari arasinda
Amerika’daki para politikasinin etkinligini aylik frekansta veriler kullanarak Granger
nedensellik analizi ile birlikte VAR modeli tahmin etmistir. Yapilan VAR analizi
sonucunda, daraltici para politikasi sokunun ardindan kisa vadede menkul kiymet
stokunun kredilerden daha hizli azaldigi belirtilmistir. Siki para politikasinin etkileri
zamanla krediler Gzerinde etkisini gosterdigi vurgulanmistir.

Bagliano ve Favero (1998) Amerika icin para politikasinin etkinligini
incelemistir. Calismada para politikasinin etkinligi, 1966-1996 yillari arasinda aylik

frekansta veriler ile VAR modeli c¢ergevesinde analiz edilmistir. Calismanin
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sonuclarina gore, politika faiz oranlarinin, uzun dénemli faiz oranlarinin es zamanli
dalgalanmalarina belirgin bir sekilde tepki gdsterdigi ve daraltici para politikasinin,
cikti  Ozerindeki etkisinin uzun vadeli faiz oranlarindan kaynaklanmadigi
belirtilmektedir.

Glocker ve Towbin (2011) zorunlu karsilik oranlari ve faiz oranlarindaki
degismelerin makroekonomik etkilerini, Brezilya ekonomisi i¢in yapisal VAR modeli
ile tahmin etmistir. Zorunlu karsiliklarin, gelismekte olan ekonomilerde finansal
istikrar igin kullanilan temel araglardan biri oldugu belirtilmistir. Calismanin
sonuclarina goére, zorunlu karsiliklardaki ve faiz oranlarindaki bir artis yurtici kredi
buyimesinde bir daralmaya sebep olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin, yabanci
sermayenin ulkeye gelmesini tesvik etmeksizin ve yerli para biriminin degerlenmesine
yol agmaksizin yurt i¢i kredi biyumesinin sinirlandiriimasinda etkili bir yol oldugu
tespit edilmistir. Calismada, zorunlu karsiliklarin finansal istikrar icin etkili bir politika
aracl oldugunu ve faiz oranlarini tamamlayici rol oynadigini ancak fiyat istikrari
kapsaminda faiz orani politikasini ikame edemeyecegi belirtilmektedir.

Peersman (2011) Euro bdélgesi icin geleneksel olmayan para politikalarinin
makroekonomik etkilerini incelemistir. Calismada, Euro bdlgesi icin 1999- 2009
yillari arasinda ayhik frekansta veriler kullanilarak yapisal VAR ydéntemi
uygulanmistir. Calismada, kredi piyasasinin arz yéni dikkate alinmistir. Ampirik
bulgular, para politikasi araci olarak birden ¢ok aracin bir arada makroekonomik
degiskenleri etkileme amaciyla kullanilabilecedini gostermistir. Ozellikle, politika faiz
oranindaki degismelerin tlketici fiyatlarinda ve ekonomik aktivite Gizerinde bir etkiye
sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica sadece geleneksel olmayan para politikasi
soklarinin incelendigi analizde, her politika aracinin farkh bir aktarim mekanizmasina
sahip oldugu tespit edilmistir. Geleneksel olmayan para politikasinin, bankacilik
sektoru Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Yavuzarslan (2011) calismasinda, Tirkiye’de zorunlu karsilik oranlarinin
krediler ve mevduat hacmi (zerindeki etkisini incelemistir. Calismada, 2010 yili
itibariyle 45 bankaya ait veriler para birimi ayrimi yapilmaksizin kullaniimistir.
Calismada, zorunlu karsiliklarin banka bilangosu degiskenleri tzerindeki etkisi Mayis
2002-Ekim 2010 doneminde ayhk frekansta veriler kullanilarak VAR modeli ile
tahmin edilmistir. Yapilan tahmin sonucunda, s6z konusu bilanco degiskenleri ile
zorunlu karsiliklar arasinda dogrudan bir iliski tespit edilememistir. Bunun nedeni,

kredi talebinin oldugu bir ortamda zorunlu karsiliklarin krediler Gizerinde ¢ok fazla
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etkili olamayacagi seklinde aciklanmaktadir. Ancak, zorunlu karsilik oranlarinin kredi
faiz oranlarina etkisini ve dolayisiyla maliyet kanal Gzerinden etkisini gérmek icin
yapilan blok dissallik iceren VAR analizi sonucunda, TL cinsinden zorunlu karsilik
oranlari ile kredi faiz oranlari tiirleri arasinda anlamli ve aylik dénemde pozitif yonli
bir etkilesim tespit edilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2011) Turkiye ekonomisi igin para politikasi degiskenleri
ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi, 2003-2010 yillari arasinda Granger
Nedensellik Testi ve VAR modeli ile incelemistir. Calismanin sonuclarina gére, para
politikasi ve cari islemler dengesi arasinda nedensellik iliskisi olmadidi, uzun
donemde ise para politikasi ve cari islemler arasinda ters yonll bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Para politikasinin cari islemler dengesini etkileyecek sekilde
uygulanmasinin strduartlebilir finansal istikrar ve ekonomik blyiime ac¢isindan biyuk
onem tasidigi belirtilmistir.

Tovar vd. (2012) Latin Amerika’da zorunlu karsiliklar ve diger makro ihtiyati
politika araclarinin, kredi biylmesi Uzerine etkilerini incelemislerdir. Calismada,
Latin Amerika icin Ocak 2003- Nisan 2011 ddnemindeki veriler kullanilarak panel
VAR analizi yapilmistir. Calismada, finansal istikrari tehdit eden kredi biyiimesi
uzerine odaklaniimistir. Ampirik sonuglara gore, zorunlu karsiliklarin kredi buyimesi
uzerinde kisa dénemli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Para politikasi ve diger
makro ihtiyati araclarin, finansal istikrar acisindan birbirini tamamlayici rol
oynadiklari sonucuna ulasmislardir.

Binici vd. (2013) TCMB’nin 2010 yilinda faiz koridoru ile zorunlu karsilik
uygulamalarini aktif olarak kullanmasi ile birlikte yeniden tasarlanan para
politikasinin, kredi ve mevduat faizine olan aktariminda bir degisim olup olmadigini
VAR yonteminden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma, Ocak 2005- Mayis 2010 ve Kasim 2010- Aralik 2012 olmak uzere iki alt
déneme ayrilmistir. Calismada kullanilan Kisitlanmamis VAR ydnteminden elde
edilen sonuglar, Mayis 2010 &ncesi donemde hem kredi hem de mevduat faizinin
politika faizi olan gecelik borglanma faizine anlamli, gucli ve benzer 6lclde tepki
verdigini gostermektedir. Dolayisiyla bu donemde, politika faizinin degistirilmesinin,
kredi-mevduat faizi farkinin belirgin sekilde etkilenmesine neden olmayacagi
belirtilmistir. Calismada, yeni politika gercevesinde politika faizinin 1 hafta vadeli
repo faizi olarak degistirildigi Kasim-2010 sonrasi dénemde ise, kredi faizinin politika

faizine verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi sonucuna variimistir.
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Politika faizi yerine faiz koridorunun st bandinin kullaniimasi durumunda ise kredi
faizlerinin koridorun st bandina gucli ve anlamli tepki verdigine dikkat cekilmistir.
Mevduat faizinin ise politika faizine verdigi tepkinin anlamh fakat zayif oldugu
belirtilmistir.

Calhismanin ikinci kisminda Kasim 2010- Aralik 2012 déneminde piyasada
agirligr olan 13 bankanin kredi faizinin, mevduat faizinin ve her iki faiz arasindaki
farkin para politikasi araclarina olan tepkisi aylik frekansta panel veri analizi ile
incelenmistir. Calisma sonuclari, hem faiz koridorunun hem de zorunlu karsiliklarin
kredi ve mevduat faizleri Uzerinde etkili oldugunu goéstermistir. Dolayisiyla, faiz
koridorunun ve zorunlu karsiliklarin krediler tizerinde etkili oldugu belirtilmistir.

TCMB (2013b) kiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan makro finansal riskleri
azaltmak amaciyla, TCMB’nin 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren uyguladigi yeni
politika cercevesinde finansal istikrarin dnemli bir bileseni olarak kredi buylimesine
biyuk 6nem verildigini belirtmistir. Calismada, sektdr bazinda kredi, toplam kredi
verileri kullanilarak politika faizinin yani sira faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi
geleneksel olmayan para politikasi araclarinin kredi blyimesi Uzerindeki etkisini
incelenmistir. Calismada, bir hafta vadeli repo faiz orani, zorunlu Kkarsiliklar, faiz
koridoru ve toplam krediler verileri icin zaman serisi dinamik regresyon modeli tahmin
edilmistir. Calisma sonuclarina gore, faiz koridoru, politika faizi ve zorunlu
karsihiklarin kredi buytmesi (zerinde etkili olmaktadir. Ayrica cesitli politika
araclarinin farklh kanallardan kredileri etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Geleneksel
olmayan politika araglarinin, kredi kompozisyonu tzerine etkili oldugu ve dolayisiyla
bu araclarin finansal istikrar agisindan énemine vurgu yaptmistir.

Dedola vd. (2013) calismalarinda ulusal anlamda uygulanan geleneksel
olmayan politikalarin kiresel captaki sonuclarini incelemislerdir. Kiresel anlamda
ortaya cikan finansal entegrasyon nedeniyle, finans sektérini ve kredi kosullarini
istikrara kavusturmaya yoOnelik geleneksel olmayan politikalarin uluslararasi
yayilmalar gosterdigi belirtilmektedir. Calismada tiketim, yatirim, milli gelir, kaldirac
oranlari, banka varliklari, tahvil getirileri gibi degiskenler, VAR yOnteminden elde
edilen etki-tepki mekanizmasi ile analiz edilmistir. Geleneksel olmayan politikalarin,
uluslararasi aktariminin oldugu ve geleneksel olmayan politikalarin uluslararasi
etkilerini igsellestirmeyen ulusal politikalarin soklar karsisinda yetersiz kalabilecegi

sonucuna varilmistir. Bu bulgularin, 2008 kiresel krizin uluslararasi etkileri
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gozlemlendiginde tutarh oldugu belirtilmistir. Bu baglamda, geleneksel olmayan para
politikalarinin, standart para politikalarina bir alternatif oldugu belirtilmektedir.

Federico vd. (2013) 4 Latin Amerika llkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya,
Uruguay) igin para politikasi ve zorunlu karsiliklar arasindaki iliski ile zorunlu
karsiliklardaki degisimlerin makroekonomik etkilerini incelemislerdir. Zorunlu
karsilik oranlarindaki degisimlerin makroekonomik buyikluklere etkileri ve zorunlu
karsilhiklar ile para politikasi arasindaki iliski ayri ayri VAR analizi ile test edilmistir.
Calisma sonuclarina gore, ciktinin zorunlu karsiliklardaki dissal degisimlere tepki
olarak dustugu belirtilmistir.  Zorunlu  Kkarsiliklarin ~ dogru tanimlandiginda,
tamamlayici unsurdan ziyade para politikasinin yerine gectigi tespit edilmistir. Soz
konusu savi desteklemek amaciyla, drnek olarak durgunluk zamanlarinda zorunlu
karsiliklarin ¢iktiyr uyarmak igin distrildugini oysa merkez bankasi faiz oranlarinin,
yerli para biriminin degerinin dismemesi amaciyla arttirildigi belirtilmektedir.

Cicioglu vd. (2015) Tirkiye’de finansal istikrara yonelik uygulanan geleneksel
olmayan para politikasi araclarina dikkat ¢ekmis ve 2003-2013 yillari arasinda
uygulanan para politikasi araclarinin cari acigi kapatmadaki rollini incelemistir.
Calismada, Toda Yamamato Nedensellik Testi ve yapisal VAR analizi yapilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore, agik piyasa islemleri ile cari islemler agigi
arasinda nedensellik iliski bulunmamakta ve cari islemler agigindan reeskont
islemlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, politika
faiz oranindaki bir artigin cari agigi dusurdugu belirtilmistir.

Gambacorta vd. (2014) calismalarinda geleneksel olmayan para politikalarinin
makroekonomik etkilerini 8 gelismis tlke, ABD, Ingiltere, Japonya, Euro bélgesi,
Kanada, Norveg, isvicre ve isveg icin incelemislerdir. Calismada, kiiresel krizden
itibaren alinan Ocak 2008- Haziran 2011 donemi icin aylik frekansta veriler
kullanilarak panel VAR analizi yaptlmistir. Analiz bulgularina gére, merkez
bankalarinin varliklarinda gergeklesen bir artisin, ekonomik aktiviteyi ve fiyat
seviyesini gegici bir sekilde arttirdigi belirtilmistir. Farkh (lkelerde uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik etkilerinin benzer oldugu
gosterilmistir. Ayrica, finansal kriz sonrasi uygulanan politikalarin ekonomilere gegici
destek sagladigi ve merkez bankasi varliklarinda genislemenin her zaman olumlu
makroekonomik etkilerinin olmayabilecedi hususuna dikkat ¢ekilmistir.

Claessens vd. (2014) makro ihtiyati politikalarin, finansal sektérdeki

kirilganliklarin azaltilmasindaki etkinligi incelemislerdir. Calismada, 2000-2010

61



yillari arasinda 48 ulkenin verileri kullanilarak, makro ihtiyati politikalarin banka
bilancolarinda yol actigi degisimler Genellestirilmis Momentler Ydéntemi (GMM)
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, makro ihtiyati politikalarin kredi
blyumesini ve varhik blyimesini sinirladigini  gostermistir.  Makro ihtiyati
politikalarin tlkeden Ulkeye biylk farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Makro
ihtiyati politika araglarindan bazilarinin gelismekte olan ulkelerde risklerin
sinirlandiriilmasinda daha etkili oldugu belirtilirken, bazi araclarin ise gelismis
ulkelerde daha etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Meinusch ve Tillmann (2015) calismalarinda Amerikan merkez bankasinin
uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi soklarinin makroekonomik etkilerini
analiz etmislerdir. Calismada, Amerika ekonomisi i¢in 2007-2013 yillari arasinda
aylik frekansta veriler ile Qual VAR analizi yaptimistir. Analiz sonucunda, miktarsal
genisleme politikasi sokunun, ekonomik aktivite, enflasyon, faiz oranlari ve borsa
fiyatlari Gzerine 1hmh bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica miktarsal genisleme
politikasi soklarinin, 2008 yilindan beri borsa fiyatlari ve faiz oranlari dinamiklerinin
kicik bir kismini olusturdugu belirtilmektedir.

Dell” Ariccia vd. (2015) makro finansal istikrar ¢ercevesinde kredi buyimesi
ve finansal risklerin sinirlandiriimasinda uygulanan politikalarin  etkilerini
arastirmiglardir. Calismada, 1970-2010 yillari arasinda 170 (lkenin veri setini
kapsayan 176 kredi balonu 6rnegi tGizerinde panel regresyon analizi yapiimistir. Analiz
sonuclarina gore kredi biytmesinin, ekonomik buyime ve finansal reformlarla iliskili
oldugu belirtilmistir. Makro ihtiyati politika araglarinin, kredi piyasasinda olusan
balonlarin sinirlandiriimasinda ve bu balonlarin patlamasi halinde olumsuz etkilerinin
giderilmesinde ©6nemli oldugu belirtilmistir. Boylece, makro finansal istikrar
cercevesinde uygulanan politikalarin etkin oldugu sonucuna variimistir. Ayrica,
politika koordinasyonu ve kurumlar arasindaki isbirliginin, siki para politikasinin ve
makro ihtiyati politikalarin etkinligini arttirdigi tespit edilmistir.

Aikman vd. (2016) calismalarinda finansal kirilganlik, finansal istikrar ve para
politikasi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, bir dizi makro finansal
degiskenin ekonomik kirilganhiklari agiklamadaki basarisi VAR analizi ile tahmin
edilmeye calisilmistir. Calisma sonuclarina goére, asir kredi biyimesini sinirlamak
icin kullanilan makro ihtiyati araclarin ekonomi icin etkili oldugu ve ekonomideki
olumsuz havay! azaltabilecegi belirtilmistir. Ayrica, para politikasinin da kredi

blyumesini sinirlama da etkin olarak kullanilabilecedi belirtilmistir.
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Cerutti vd. (2017) makro ihtiyati politikalarin etkinligini, aralarinda
Tirkiye’nin de bulundugu 119 ulke igin incelemistir. Calismada makro ihtiyati
politikalarin etkinligi, 2000-2013 yillari arasinda GMM ydntemi ile analiz edilmistir.
Analiz bulgulari, makro ihtiyati politikalarin genellikle gelismekte olan Ulkelerde
kullanildig1 ve 0Ozellikle déviz kuru ile ilgili politikalarin daha c¢ok uygulandigini
gostermektedir. Uygulanan politikalarin, genellikle kredi blyime oranlarina yonelik
uygulanarak kredi buyimesinin sinirlandiriimasina yardimci oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda kullanilan araglarin tlkelere 6zgi
oldugunu ve boylece bu politikalarin etkinliginin kullanilan araclar ile iliskili olarak
ulkeden ulkeye farklilik gosterdigi belirtilmektedir.

Ilgili literatiir incelendiginde, genel olarak kiiresel kriz sonrasi giindeme gelen
geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik etkilerine iliskin calismalar
yapildigr gorulmektedir. S0z konusu calismalarda elde edilen bulgular, geleneksel
olmayan para politikalarinin finansal istikrari destekleyici rol oynadigini
gostermektedir. Calismalarda, merkez bankalarinin finansal istikrara yonelik olarak
kullandigi faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar aracinin finansal istikrar icin gosterge
niteligi tasiyan kredi bluyimesinin sinirlandirilmasinda etkili oldugu ve bu araglarin
bir arada kullanilmasinin merkez bankalarina avantaj saglayarak makroekonomik

sorunlara daha ¢cabuk midahale edilebilmesini sagladig! belirtilmektedir.

3.2. MODEL

3.2.1. Veri Seti Ve Degiskenler

2008 kuresel krizi sonrasi tim diinya ekonomilerinde 6nem kazanan finansal
istikrar olgusu, TCMB tarafindan da yeni politika cercevesinde nihai hedef olarak
belirlenmistir. Bu ¢alismada, TCMB’nin 2008 kdresel krizi sonrasi finansal istikrara
yonelik uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi araglarinin yeni politika
cercevesindeki etkinligi incelenmeye calisilacaktir.

Arastirmamizin temelini, Sekil 3°te gosterilen TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi
fiyatistikrarindan édiin vermeden finansal istikrari da hedeflemesi sonucu olusturdugu
yeni politika bilesimindeki araglar ve amaclar olusturmaktadir. Bu kapsamda fiyat

istikrari ve finansal istikrara yonelik olarak geleneksel para politikasi araci olan bir
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hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak faiz koridoru ile birlikte zorunlu karsiliklar ve
diger likidite yonetimi aracglari uygulanmaya baslanmistir.

TCMB’nin politika metinlerinde finansal istikrar kavrami ile ilgili, kredi
blyumesi ve doviz kurundan bahsedildigi anlasiimaktadir. Kara (2012), krediler ve
doviz kuru degiskenlerinin finansal istikrar igin bir gdsterge olarak gorilebilecegini
belirtmistir. Sermaye hareketlerinin yol actigi makroekonomik dengesizliklerin, ¢cogu
zaman kendini krediler ve ddviz kuru gibi degiskenlerde gdsterdigini vurgulamistir.
Bu nedenle TCMB, finansal istikrar hedefi dogrultusunda kontrolli yurtici kredi
blyumesini ve kurdaki asiri degerlenmeyi énlemeyi ara hedef olarak gérmekte ve soz
konusu degiskenlere ayri bir onem atfetmektedir. Nitekim, literatlirde de kredi
blyumesinin ve yerli paranin asiri degerlenmesinin finansal kriz olasiligini arttirdigi
belirtilmektedir (Jorda vd., 2010; Mendoza ve Terrones, 2008; Reinhart, 2012;
Schularick ve Taylor, 2009).

TCMB’nin Nisan 2010 yilinda yayinladigi “Para Politikasi Cikis Stratejisi” ile
bir hafta vadeli repo faiz orani politika faizi olarak belirlenmis ve kiresel krizin
etkilerini hafifletmek amaciyla finansal istikrara yonelik yeni politika cercevesi
olusturulmustur. Bu baglamda, Mayis 2010-Aralik 2016 dénemini kapsayan zaman
serileri aylik frekansta TCMB’nin veri dagitim sisteminden alinarak ¢alismamizda
istihdam edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler, degdiskenlerin sembolleri ve

icerikleri Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Calismada Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Semboller Degiskenlerin icerikleri

Kredi Buyumesi KREDI Bankacilik Sektéri-Yurtigi Kredi Hacmi

Reel Efektif Déviz Kuru REDKE Reel Efektif Déviz Kuru TUFE Bazh

(2003=100)
Enflasyon TUFE Tuketici Fiyat Endeksi
Faiz Koridoru Ust Siniri BOV TCMB Bor¢ Verme Faiz Orani
Politika Faizi REPO 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
Faiz Koridoru Alt Siniri BOA TCMB Bor¢ Alma Faiz Orani
Zorunlu Karsilhk Oranlari ZKO Agirhkli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari

Calismada, kredi biyumesi icin bankacilik sektorl yurtici kredi hacmi (Bin

TL), enflasyon degiskeni icin Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE), d6viz kuru degiskeni
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icin TUFE bazli reel efektif déviz kuru alinmistir. Politika faizi degiskeni igin
TCMB’nin her ay para politikas! kurulu toplantilarinda aylik olarak belirlenen 1 hafta
vadeli repo faiz orani alinmistir. Faiz koridoru igin ise faiz koridorunun Ust siniri yani
gecelik bor¢ verme faiz orani ve faiz koridorunun alt siniri gecelik borg alma faiz orani
alinmistir. Zorunlu karsilik oranlari igin ise vade farkindan dolay1 TL ve yabanci para
cinsi zorunlu Kkarsiliklarin ortalamalari alinarak analize dahil edilmistir. Calismada
kullanilan tim degiskenlerin ayni dizeye getirilmesi icin KREDI, REDKE ve TUFE
degiskenlerinin logaritmasi alinmistir. Daha sonra KREDI, REDKE ve TUFE
degiskenleri mevsimsellikten arindirilarak analize dahil edilmistir. Degiskenlerin
basina getirilen “L” harfi logaritmik dénisum anlamina gelmektedir.

Cahismada kullanilan degiskenlerin analiz dénemlerindeki gelisme trendleri
asagida sunulmustur. Grafik 4°te yurtigi kredi hacmi gosterilmektedir. Grafik
incelendiginde, 2010-2016 yillari arasinda bankacilik sektortl yurtici kredi hacminin
sadece 2012 baslarinda bir disme egilimi gosterdigi sonrasinda artan bir trende sahip

oldugu gorulmektedir.

Grafik 4. Yurtici Kredi Hacmi (2010-2016) (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB’nin veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

Grafik 5°’te reel efektif doviz kurunun 2010-2016 donemindeki seyri
gosterilmektedir. Mayis 2010 itibariyle yiiksek seviyede olusan reel efektif doviz kuru
2011 yihinin ortalarinda yeni politika bilesiminin etkisiyle 6nemli bir dusis

gostermistir. Daha sonra reel efektif déviz kuru, Subat 2014’te TCMB’nin piyasaya
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satim yonlinde dogrudan mudahalesiyle ve Agdustos 2015°te bankalarin TCMB’den
alabilecekleri bir hafta vadeli doviz depo faiz oranlarinin dustrulmesi ile reel efektif
doviz kuru disme egilimi gdstermistir. Genel olarak reel efektif doviz kurunun dalgali

bir seyir izledigi gorilmektedir.

Grafik 5. Reel Efektif Déviz Kuru (TUFE Bazli)
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Kaynak: TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

Grafik 6. Tuketici Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

Grafik 6’da tuketici fiyat endeksinin, genel olarak bir artis egilimde oldugu

gorulmektedir. 2010 yilinin son dénemlerinde, TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarinda
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bir artisa gitmesinin etkisiyle tiketici fiyat endeksi diisis géstermis ancak daha sonra

yine artarak devam etmistir.

Grafik 7°de faiz koridoru bilesenlerinin seyri gosterilmistir. Buna gdre, Kasim
2010 doneminde TCMB, artan sermaye girislerinin hizli kredi genislemesi ve cari
dengenin bozulmasina yol acgabilecegi ve finansal istikrara iliskin riskleri beraberinde
getirebilecedi endisesi sonucunda kisa vadeli faizlerin politika faizinden sapmasina
gecici olarak izin verilmesi dolayisiyla gecelik bor¢ verme ve bor¢c alma faizi
arasindaki farki arttirmistir. Bunun sonucu olarak, gecelik bor¢clanma orani 6nemli bir
dusus gostermis bununla birlikte bir hafta vadeli repo faiz oraninin da disuse gectigi
gorulmektedir. TCMB Ocak 2014 déneminde ise Amerikan Merkez Bankasi olan
Federal Rezerv Sistemi (FED)’nin genisletici para politikasinin asamali olarak
sonlandirilacagini agiklamasindan sonra gelismekte olan ulkelere ydnelik sermaye
girisi siirlanmis ve risk istahi azalmistir. Bu nedenle Grafik 9’da TCMB’nin, Ocak
2014 doneminde makroekonomik istikrari desteklemek amaciyla glcli bir faiz artisina

gittigi ve faiz koridorunu yukariya cektigi gosterilmistir.

Grafik 7. Faiz Koridoru Bilesenleri (BOV-REPO-BOA)
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Kaynak: TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

Grafik 8’de zorunlu Karsilik oranlarinin 2010-2016 dénemindeki seyri
gosterilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinin Mayis 2010 déneminden itibaren kademeli

olarak arttigi gorulmektedir. Ozellikle 2010 yili sonlarindan 2011 yili ortasina kadar
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krediler ve i¢ talepteki artisi sinirlandirma amaciyla siki para politikasi uygulanmasi
sonucu zorunlu karsiliklarda ciddi bir artis goézlemlenmektedir. Daha sonraki
donemlerde ise zorunlu karsilik oranlari dismis ve ardindan tekrar artis egilimine

girmistir.

Grafik 8. Zorunlu Karsilik Oranlari
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Kaynak: TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulmustur.

3.2.2. Yontem

Calismamizda, kiiresel kriz sonrast TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak
uygulamaya koydugu para politikasi araglarinin etkinligi analiz edilmeye
calisiimaktadir. Bu amacla calismamizda, kullanilan deg@iskenlerin kendi gecikmeli
degerlerinin sonraki dénemlerde etkilesimde olmasi ve literatiirde para politikasi
uygulamalarinda siklikla kullanilmasi nedeniyle Vektér Oto Regresyon (VAR)

yontemi kullaniimistir.

3.2.3. VAR Modeli

VAR modeli, ilk olarak Sims (1980) tarafindan ortaya atilmistir. VAR modeli,
sistem icindeki her degiskenin kendi gecikmeli degeri ve modeldeki diger

degiskenlerin gecmis deQerleri arasindaki iliskiyi gosteren dinamik bir sistemdir

(Yavuzarslan, 2011:126). Makroekonomik degiskenlerin birbirleri arasinda karsilikli
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etkilesim icinde olmasi nedeniyle i¢sel ve dissal degisken ayrimi yapilmasi bir sorun
haline gelmektedir. Ancak VAR modellerinde, diger esanli denklem sistemlerinin
aksine, i¢sel-dissal degisken ayrimi yapilmamasi dolayisiyla bu sorun ortadan
kalkmaktadir (Seviktekin ve Cinar, 2014:496). VAR modellerinde, tim degiskenler
icsel olarak kabul edilir.

VAR analizinin temel amaci, parametre tahminlerinin belirlenmesinden ziyade
degiskenler arasindaki karsilikl iliskiyi ortaya koymak ve rassal soklarin degiskenler
sistemine olan dinamik etkisini incelemektir. Cunki p sayida gecikme iceren bir
modelin iktisadi olarak yorumlanmasi da giglesmektedir (Sims, 1980;Seviiktekin ve
Cinar, 2014:496). Ayrica literatirde VAR modellerinin, makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iliskilerin arastiriimasinda diger yapisal modellerden daha iyi
sonuclar verdigi aciklanmaktadir (Greene, 2002:586). VAR modellerinin diger klasik
makroekonomik modellemelere go6re ustinligd, tum degiskenlerin igsel olmasi
nedeniyle degiskenlerden hangilerinin i¢sel hangilerinin dissal olduguna karar verme
zorunlulugunun bulunmamasindan ve yontemin uygulanmasinin basit olmasindan
kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2001:749-750; Kasapoglu, 2007:39). Bu nedenlerle
VAR modelleri, makroekonomik degiskenlerin para politikasina tepkisinin
6lcilmesinde siklikla kullanilmaktadir (Bagliano ve Favero, 1998:1072).

iki degiskenli bir VAR modelinin standart formu su asagidaki denklemler ile
ifade edilebilir:

(1)

(2)

Yukaridaki denklemde p gecikme uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryansi sifir, sabit varyans ve normal dagilima sahip
rassal hata terimlerini goéstermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli
degerleriyle iliskisiz oldugu varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir.
Cunku degiskenlerin gecikme uzunluklarinin arttirilmasiyla otokorelasyon sorunu
asilabilmektedir. Ayrica denklem (1) ve (2)’de her bir degiskenin p’inci dereceden

gecikmeli degerleri yer almaktadir. VAR modelleri, kisitlanmis ve kisitlanmamis VAR
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modelleri olarak iki sekilde uygulanabilmektedir. VAR analizinde, Granger
Nedensellik Testi, Etki-Tepki Fonksiyonlari ve degiskenler arasindaki etkilesimi
gosteren Varyans Ayristirmasi yoluyla sonuc¢ alinabilmektedir (Ozgen ve Giiloglu,
2004:96). VAR modelleri ile yapilan ampirik analizler sonucunda politika yapicilarin,
ekonomide ortaya ¢ikan farkli soklar karsisinda ekonomik degiskenlerin nasil tepki
gosterdikleri konusundaki bilgisi derinlesmekte ve bu soklar sonucu olusan kosullara

daha etkin bir sekilde cevap verebilmelerini saglamaktadir (Blytkakin vd., 2009:180).

3.2.4. Duraganhk Testleri

VAR yontemi, basit bir yontem olmasina ragmen uygulamada bazi gtclikler
icermektedir. VAR modellerinde islem yapabilmek i¢in butiin degiskenlerin duragan
olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2001:749). Zaman serilerinin analizinde duraganhk
kavrami blyik énem tasimaktadir. Duraganlik, bir zaman serisinin tim zaman dénemi
boyunca ortalamasinin sabit, varyansinin sabit ve kovaryansinin dénemler arasindaki
farka baglh olmasi durumudur. Eger belirli bir ddnemde meydana gelen rassal soklarin
etkisi gecici ise, degiskenin duragan oldugu anlamina gelir. Eger etki kalici ise bu
durumda da degiskenin duragan olmadigi anlamina gelmektedir (Seviktekin ve Cinar,
2014:498). Duragan olmayan zaman serileri ile calisitimasi durumunda sahte regresyon
ile karsilasilabilmektedir. Sahte regresyon durumunda yiiksek bir R2 degeri ve anlamli
t ve F istatistiklerine ragmen parametre tahminleri ekonomik yorumlar acisindan
anlamsiz olabilmektedir (Gujarati, 2015:251).

Zaman serilerinin analizinde duraganhk sinamasi oldukca 6nemli bir yer
tutmaktadir. E§er seriler diizeyde duradan degil ise (birim kok igeriyorsa) birinci
farklari alinarak duragan hale getirilmelidir. Serilerin duraganhliginin test edilebilmesi
icin literatlrde en sik kullanilan yontem birim kok testleridir. Bu nedenle
calismamizda, kullandigimiz degiskenlerde birim kok olup olmadiginin test
edilebilmesi icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin
hipotezleri asagidaki gibidir.

HO = Seride birim koék vardir. Seri duragan degildir.

H1 = Seride birim kok yoktur. Seri duragandir.
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Her iki testte de test istatistik degeri kritik degerlerden mutlak degerce buylk
oldugunda HO hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Test
istatistik de@eri mutlak degerce kritik degerlerden kiiciik oldugunda ise HO hipotezi
kabul edilmekte ve serinin duragan olmadigi anlasiimaktadir.

Duraganlik sinamasi igin degiskenlere, dnce sabit eklenerek ardindan sabit ve
trend eklenerek test edilmistir. Tablo 10°da ¢alismamizda kullanilan degiskenlerin
dizey degerlerinin ADF ve PP birim kok testleri sonuglari gosterilmistir. Tablo
10’daki sonuglara gére, ZKO ve LTUFE degiskenleri haricindeki tim degiskenler
dizeyde birim kok icermektedir. ZKO degiskeni, ylzde 5 ve yuzde 1 anlamlilik
seviyesinde ADF ve PP testlerine gore diizeyde duragan ¢ikmistir. LTUFE degiskeni
ise yuzde 5 ve yuzde 10 anlamlilik seviyesinde sabit eklendiginde duragan olmamakla
beraber sabit ve trend eklendiginde ise her iki teste gore diizeyde duragan hale
gelmektedir. Bu nedenle, LTUFE degiskeni icin dizeyde trend duragan oldugu

soylenebilmektedir.

Tablo 10. Degiskenlerin Diizey Degerlerinde ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Test istatistigi Test istatistigi
De@igkerﬂer (Olastlik) (Olasilik)
. . . Trend ve
Sabit Trend ve Sabit Sabit .
Sabit
1.841646 -1.820000 1.520956 -1.607119
LKREDI
(0.9998) (0.6856) (0.9993) (0.7815)
-1.807741 -2.937915 -1.487816 -2.482374
LREDKE
(0.3743) (0.1567) (0.5347) (0.3359)
0.575248 -4.238993 0.776162 -3.853696
LTUFE

(0.98829 (0.0063) (0.9931) (0.0187)
-1.930927 -1.848841 -2.202040 -2.123197

BOV
(0.3167 (0.6713) (0.2073) (0.5249)
-2.102989 -2.609037 -2.258500 -2.769252

REPO
(0.2441) (0.2776) (0.1879) (0.2130)
-1.696076 -2.912251 -1.843695 -3.051453

BOA
(0.4293) (0.1644) (0.3571) (0.1253)
-4.221475 -5.910547 -3.033706 -7.429625

ZKO
(0.0012) (0.0000) (0.0361) (0.0000)
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Tablo 11°de degiskenlerin birinci fark degerlerinin ADF ve PP birim kok testi
sonuglari gosterilmistir. Degiskenlerin birinci fark degerleri icin uygulanan ADF ve
PP birim kok testi sonuglarina gore, diizeyde duragan olmayan LKREDI, LREDKE,
BOV, REPO, BOA degiskenleri birinci farklari alindiginda her iki testte de ylzde 1,
yuzde 5 ve ylzde 10 istatistiki anlamlilik seviyelerinde duragan hale gelmektedir.

Degiskenlerin basina getirilen “D” harfi birinci fark degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 11. Degiskenlerin 1. Fark Degerlerinde ADF ve PP birim kok Testi Sonuclari

ADF PP
Test istatistigi Test istatistigi
Degiskenler (Olasilik) (Olasilik)
Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
-5.999136 -6.684625 -6.252901 -6.792073
DLKREDI
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-6.306364 -6.264554 -6.261473 -6.219245
DLREDKE
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-7.596236 -7.577825 -7.414683 -7.396645
DLTUFE
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-7.997997 -7.985938 -7.996467 -7.984572
DBOV
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-8.401456 -8.370008 -8.438865 -8.408969
DREPO
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-8.136690 -8.121520 -8.136220 -8.121520
DBOA
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-3.726178 -3.663654 -6.553549 -6.747645
DZKO
(0.0056) (0.0316) (0.0000) (0.0000)

NOT: Gecikme uzunlugu icin Eviews 9.0 paket programinin otomatik se¢im olarak verdigi

Schwarz bilgi kriteri kullaniimistir.

3.3. VAR ANALIZi SONUCLARI

Calismada, TCMB’nin 2010 yili para politikasi ¢ikis stratejisi ile birlikte
uygulamaya koydugu finansal istikrara yonelik para politikasi araglarinin etkinligi
VAR analizi kapsaminda Granger nedensellik testi, etki-tepki Analizleri ve varyans

ayristirmasi ile incelenmistir.
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3.3.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinde 06ncelikle uygun gecikme uzunluunun belirlenmesi
gerekmektedir. VAR analizinde gecikme uzunlugu analiz sonuclarini 6nemli diizeyde
etkilemesi dolayisiyla oldukca énemli bir yer tutmaktadir. VAR analizinde gecikme
uzunlugu, ¢ok uzun ya da ¢ok kisa olmamalidir. Eger gecikme uzunlugu ¢ok Kisa
alinirsa otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Gecikme uzunlugunun ¢ok uzun
alinmasi durumunda degiskenlerin etkilesimi hakkinda bilgi kaybi ortaya cikabilir
(Kasapoglu, 2007:56). VAR analizinde gecikmeler oldugundan uzun belirlendiginde,
degiskenler gercekte oldugundan yiiksek degerler almakta ve asiri parametrelesme de
ortaya ¢ikmaktadir (Bozdaglioglu ve Ozpinar, 2011:47). Bu nedenle, VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugunun tespiti icin Olabilirlik Orani (LR), Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akakike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannah-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) literatiirde sikhikla kullanilan kriterlerdir. Bu kriterleri minimum
yapan gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir. VAR
modelinde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan testler

Tablo 12’de g0sterilmistir.

Tablo 12. Gecikme Uzunlugu Test istatistigi Sonuglan

Gecikme
LR FPE AIC sc HQ
Uzunlugu
0 NA 1.53e-11 -5.040645 -4.821012 -4.953118
1 664.8957 2.12e-15 -13.92734 -12.17028*  -13.22712*
2 84.68696 1.95e-15 -14.04500 -10.75050 -12.73208
3 83.75814 1.59e-15 -14.34485 -9.512920 -12.41924
4 80.38190* 1.18e-15%  -14.82924* -8.459884 -12.29094
5 38.40679 2.24e-15 -14.52480 -6.618008 -11.37381
6 49.36580 2.90e-15 -14.82786 -5.383637 -11.06417

NOT: *ilgili kriterlere gére en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
LR: Likelihood Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information Criterion, SC: Schwarz

Information Criterion, HQ:Hannan-Quinn information criterion

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin yapilan testler sonucunda SC ve HQ’e
gore 1ay, LR, FPE ve AiIC’ye gore ise 4 ay gecikmenin uygun oldugu gériilmektedir.

Gecikme sayisi belirlenirken, otokorelasyon sorununun olmadigi gecikme sayisinin
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secilmesi gerekmektedir. Otokorelasyon sorunu, c¢ogunlukla bir déneme ait
gozlemlerin gelecekte diger dénemlere tasindigi zaman ortaya cikmaktadir. Ayhk
serilerde otokorelasyon sorununun ortaya c¢ikma olasihigr yuksektir (Vogelvang,
2003:119). Degisen varyans ise hata terimlerinin varyansinin tim dénemler icin sabit
olmamasi durumudur.

VAR modeli 1ay gecikme kabul edilerek olusturuldugunda otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu ile karsilagiimistir. LR, FPE ve AiC’ye gore belirlenen 4 ay
gecikme kullanildiginda otokorelasyon ve degisen varyans probleminin asildigi

gorllmustur. Bu nedenle ¢alismamizda gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir.

3.3.2. istikrar Kosullari

VAR modelinde olusturulan denklem sisteminin, hata terimlerine iliskin
istikrar kosullarini saglamasi gerekmektedir. Bu amagla, ¢alismada tahmin edilen
VAR modelinde hata terimleri arasinda iliski olup olmadigi Otokorelasyon LM testi

ile belirlenmistir.
Tablo 13. Otokorelasyon LM Testi Sonuglar

Gecikme - A Olasihk
. LM Istatistigi
Uzunlugu (Prob.)
1 41.09383 0.7817
2 37.12226 0.8933
3 4457558 0.6529
4 45.66369 0.6092
5 48.10293 0.5094
6 35.05318 0.9333
7 64.27639 0.0704
8 4451035 0.6555
9 36.65293 0.9035
10 53.07392 0.3200
n 47.99021 0.5140
12 54.97263 0.2588

Tahmin edilen VAR modelinde Otokorelasyon LM testi sonuglarina gére hata
terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir. Hata terimlerinin varyansinin tim
drneklem icin sabit olup olmadigini belirlemek amaciyla White degisen varyans testi

uygulanmistir. White degisen varyans testi sonuglari Tablo 14°te gdsterilmistir.
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Tablo 14. White Degisen Varyans Test Sonuglari

Ki-Kare df Olasilik (prob.)

1658.837 1624 0.2681

White testi sonuglarina gére tahmin edilen modelde degisen varyans
probleminin olmadigi yani hata terimlerinin varyansinin tim go6zlemler icin sabit
oldugu anlasilmaktadir. Tahmin edilen VAR modelinin, duraganlik sartini saglamasi
modelin saglikli olmasi agisindan buyik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, AR
karakteristik polinomunun ters kéklerinin, tamaminin birim ¢cember icerisinde olmasi
modelin duragan ve istikrarli oldugunu gosterirken, AR karakteristik polinomunun ters
koklerinden bir tanesinin bile cember Uzerinde veya disinda olmasi sistemin duragan

olmadigini géstermektedir.

Sekil 5. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kdklerinin Konumu

15
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Sekil 5’te AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin tamaminin birim
cember igerisinde oldugu gorulmektedir. Bu kapsamda, VAR modelimizin duragan ve

istikrarli oldugu séylenebilir.
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3.3.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR Analizi ve nedensellik testi birbirinden farkli modeller olmasina ragmen,
ilave bir bilgi olarak VAR modelinde degiskenler arasinda negatifve pozitif bir iliski
tespit edilmesi ve bu iliskinin yoninin belirlenmesi amaciyla nedensellik analizi
yapilabilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2003:74). Calismada, VAR analizinin
temelini olusturmak ve sistem icerisindeki degiskenlerin karsilikli etkilesim halinde
olup olmadiklarinin tespit edilerek etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
analizlerinin sonuclarinin desteklenmesi amaciyla VAR analizi kapsaminda Granger
(1969:553-560) tarafindan gelistirilen nedensellik testi yapilmistir. Buna gore, X
degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi y degiskeninin 6ngorisine katki
sagliyorsa x degiskeni y degiskeninin nedenidir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97). Bu
kapsamda X degiskeninden y degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik olabilecegi
gibi, iki degisken arasinda ¢ift yonli bir nedensellikten de s6z edilebilmektedir.

Granger Nedensellik testi asagidaki iki regresyonun tahminini icermektedir:

n n

Yt =2 aiXt1 +~ Pj¥t-j +ult (3)
=l =
m n

Xt="A tW-i +~ SjXt-j +u2t (4)
=l J=I

Bu denklemde ult ve u2t hata terimlerinin arasinda korelasyon olmadig: kabul
edilmektedir. Denklemlerde y 'nin kendi ge¢mis degerleri ile birlikte x’in kendisi ve
gecmis degerleri ile iliskili oldugu kabul edilmektedir. Eger X degiskeni y ’nin nedeni
ise x’deki degismeler y’deki degismelerden ©Once gerceklesmelidir. Granger
Nedensellik Testi icin tim degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Nedenselligin
yonu, modele dahil edilen gecikmeli terim sayisina 6nemli derecede bagli oldugundan
gecikme uzunlugu da nedensellik analizi i¢in buylk 6nem tasimaktadir (Gujarati,
2015:395). Bu nedenle, Nedensellik Testinde daha 0nce bilgi kriterleri gergevesinde
belirlenen gecikme uzunlugu kullaniimistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin Granger nedensellik testi sonuglari Tablo

15’te gosterilmistir.
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Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

HO Hipotezleri

LREDKE, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, LREDKE’nin Granger nedeni degildir.

LTUFE, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.

DBOV, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, DBOVun Granger nedeni degildir.

DBOA, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, DBOA’nin Granger nedeni degildir.

DREPO, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, DREPO’nun Granger nedeni degildir.

ZKO, DLKREDI’nin Granger nedeni degildir.
DLKREDI, ZKO’nun Granger nedeni degildir.

LTUFE, DLREDKE’nin Granger nedeni degildir.
DLREDKE, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.

DBOV, DLREDKE’nin Granger nedeni degildir.
DLREDKE, DBOVun Granger nedeni degildir.

DBOA, DLREDKE’nin Granger nedeni degildir.
DLREDKE, DBOA’nin Granger nedeni degildir.

DREPO, DLREDKE’nin Granger nedeni degildir.
DLREDKE, DREPOQO’nun Granger nedeni degildir.

ZKO, DLREDKE’nin Granger nedeni degildir.
DLREDKE, ZKO’nun Granger nedeni degildir.

DBOV, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.
LTUFE, DBOVun Granger nedeni degildir.

DBOA, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.
LTUFE, DBOA’nin Granger nedeni degildir.

DREPO, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.
LTUFE, DREPO’nun Granger nedeni degildir.

ZKO, LTUFE’nin Granger nedeni degildir.
LTUFE, ZKO’nun Granger nedeni degildir.

DBOA, DBOVun Granger nedeni degildir.
DBOV, DBOA’nin Granger nedeni degildir.

DREPO, DBOA’nin Granger nedeni degildir.
DBOA, DREPO’nun Granger nedeni degildir.

DREPO, DBOV’un Granger nedeni degildir.
DBOV, DREPO’nun Granger nedeni degildir.

Olasilik
degerleri
0.0621
0.0023
0.0064
0.8829
0.0064
0.2894
0.0072
0.8751
0.0806
0.5382
0.1103
0.7859
0.1326
0.0882
0.2044
0.0222
0.0151
0.1900
0.5567
0.0473
0.0538
0.8988
0.3981
0.9230
0.0138
0.1439
0.8135
0.6252
0.0013
0.0684
0.1106
0.9982
0.9999
2.E-08
0.9071
1.E-08

F
Istatistigi
2.36197
4.64422
3.92219
0.29092
3.93176
1.27321
3.84518
0.30276
2.18184
0.78622
1.96392
0.43082
1.83472
2.11956
1.52739
3.06774
3.33367
1.57998
0.75753
254958
2.46060
0.26602
1.03072
0.22591
3.39534
1.77748
0.39224
0.65528
5.04607
2.29369
1.96188
0.03021
0.00572
14.2593

0.25254
14.7355

Nedenselligin

YOnu
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Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Sonuglari (Devami)

ZKO, DBOA’nIn Granger nedeni degildir. 0.0304 2.85340
DBOA, ZKO’nun Granger nedeni degildir. 0.0422 2 62756

ZKO, DBOVun Granger nedeni degildir. 0.8664 0.31586
DBOV, ZKO’nun Granger nedeni degildir. 0.5546 0.76077

ZKO, DREPO’nun Granger nedeni degildir. 0.9474 0.18121
DREPO, ZKO’nun Granger nedeni degildir. 0.9863 0.08656

Not: Gecikme uzunlugu bilgi kriterleri ¢ercevesinde 4 olarak alinmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gére, DLREDKE ile DLKREDI
arasinda sirasiyla ylzde 10 ve yizde 1 istatistiki anlamlilhk dizeyinde HO hipotezi
reddedilerek ¢ift yonli nedensellik oldugu gorulmektedir. Ayrica, ZKO ile LTUFE
arasinda yiizde 10 istatistiki anlamlilik diizeyinde ve DBOA ile ZKO arasinda ylizde
5 anlamlilik diizeyinde HO hipotezinin reddedilmesi ile ¢ift yonli nedensellik iliskisi
saptanmistir.  Yine nedensellik analizi sonuclarina gore, aralarinda tek yonlu
nedensellik iliskisi bulunan degiskenler ve nedenselligin yoni su sekildedir:

e LTUFE, DBOV, DBOA yuzde 1 anlamlilik dizeyinde, DREPO ise
ylizde 10 anlamhlik diizeyinde DLKREDI’nin nedenidir.

e DLREDKE, LTUFE’nin yizde 10 anlamlilik diizeyinde nedenidir.

» DLREDKE, DBOV’un yiizde 5 anlamlilik diizeyinde nedenidir.

* DLREDKE, DREPO’nun ylzde 5 anlamlilik diizeyinde nedenidir.

» DBOA ve ZKO sirasiyla ylizde 5 ve yuzde 10 anlamlilik dizeyinde
DLREDKE’nin nedenidir.

« DBOA, LTUFE’nin yizde 5 anlamlilik diizeyinde nedenidir.

Nedensellik analizi  sonuclari  baglaminda, TCMB faiz  koridoru
degiskenlerinden, kredi buyimesine dogru glcli bir nedensellik iliskisi oldugu
gorulmektedir. Bu baglamda, 06zellikle yurtici kredi hacmindeki degisimlerin, faiz
koridoru degiskenlerine bagh olarak degistigi sdylenebilir. Bu durum, uygulamada
beklenen bir sonugtur. Cunkiu faiz koridoru degiskenleri, TCMB’nin yeni politika
bilesiminde kredi genislemesini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Benzer
sekilde, reel efektif doviz kurlarindan tiketici fiyat endeksine dogru bir nedenselligin
olmasi, kurlardaki artis sonucu yurtdisindan ithal edilen mallarin daha pahali hale

gelmesi nedeniyle maliyet yoluyla enflasyonu arttirabildigini gostermektedir.

78



3.3.4. Etki-Tepki Analizi Sonugclari

VAR modellerinin tahmini sonucunda modelde yer alan degiskenlerin
aralarindaki iliskilerin daha iyi anlasiimasi acisindan elde edilen katsayilarin dogrudan
yorumlanmasi oldukca gu¢ olabilmektedir. Bu nedenle, nedensellik analizinde elde
edilen sonuclar1 desteklemek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi
araclarindan yararlanilabilmektedir (Litkepohl & Saikkonen, 1997:128). Etki-tepki
fonksiyonlari, hata terimlerinin birindeki bir standart sapmalik sokun, icsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir.
Herhangi bir makroekonomik degisken Uzerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugunun belirlenmesi icin varyans ayristirmasi, bu degiskenlerin politika araci
olarak kullanilabilir olup olmadigi icin ise etki-tepki fonksiyonlari kullanilmaktadir
(Ozgen ve Gilloglu, 2004:97). Etki-tepki fonksiyonlari, modelde yer alan
degiskenlerin kendindeki ve diger degiskenlerdeki soklara gosterdigi tepkinin dinamik
davranislarini belirlemek icin kullaniimaktadir (Blyikakin vd., 2009:181). Etki-tepki
fonksiyonunda, hata terimine verilen bir birimlik sok karsisinda icsel degiskenin
tepkisi yansitilmaktadir. Soku veren degisken acisindan etki, soku alan degisken
acisindan ise tepki soz konusudur (Sevuktekin ve Cinar, 2014:510). Etki-tepki
analizinde VAR modelindeki degiskenlerin siralamasi olduk¢a énemli olmakta ve
degiskenlerin siralanmasina bagli olarak verilen bir sokun diger degiskenler Gizerindeki
etkisi de degisebilmektedir. Ancak son zamanlarda VAR modeli kapsamindaki etki-
tepki analizlerinde soklara karsi verilen tepkilerin, degiskenlerin siralamasina bagli
olmadigr analizler énem kazanmistir (Algan ve Gencer, 2011:204; Bozdaglioglu ve
Ozpinar, 2011:52). Bu nedenle calismada Pesaran ve Shin (1998) tarafindan énerilen
degiskenlerin siralamasinin dikkate alinmadigi genellestirilmis etki-tepki analizi
kullanilmistir. Bu yontemde, dikeylestirilmis etki-tepki analizlerinden farkli olarak
VAR modelindeki degiskenlerin siralamasi énemli olmamaktadir. Bu yaklasimda
siralamadan bagimsiz hata tahmin varyans ayristirmasi da olusturulmaktadir.

Calhismada Granger nedensellik analizi sonuclari baglaminda elde edilen etki-
tepki Fonksiyonlarinin grafiklerinde dikey eksende, ilgili degiskene verilen bir sok igin
diger degiskenlerin verdigi tepkinin blyukligu ve yoni gosterilirken yatay eksende
ise degiskene bir birimlik sokun verilmesinden sonra diger degiskenlerin verdikleri
tepki 12 ay boyunca gosterilmektedir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler, gliven araliklarini

temsil etmektedir. Calismada, etki-tepki analizleri Granger nedensellik analizi
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sonuclari baglaminda incelenmistir. Etki-tepki analizleri, 6ncelikle ‘diger degiskenlere
verilen bir standart sapmalik soklara kredilerin tepkisi’ agisindan incelenmistir. Etki-

tepki analizi sonuclari asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

Sekil 6. Diger Degiskenlere Verilen Soklara Kredilerin Tepkisi

Sekil 6’daki etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde diger degiskenlere verilen bir
standart sapmalik sok karsisinda kredilerin tepkisi gdsterilmektedir. Faiz koridorunun
ust bandi olan TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranindaki (DBOV) pozitif bir sok
karsisinda yurtici kredi hacmi (DLKREDI), baslangic¢ta pozitif olmakla beraber ikinci
ay itibariyle 6nemli bir diisiis g6stererek negatif tepki vermistir. Ugiincii ay itibariyle
kredi hacmi, gegici bir artis egilimi gostermekte fakat besinci ayda yine keskin bir
dusts sergileyerek negatif tepki vermistir. Altinci ay itibariyle ise sok etkisini

yitirmistir. Genel olarak kredi hacminin, faiz koridorunun Gst bandinda meydana
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gelebilecek bir soka negatif yonde tepki verdigi gortlmektedir. Faiz koridorunun alt
bandi olan gecelik bor¢ alma faiz oranindaki (DBOA) bir sok karsisinda kredi hacmi,
faiz koridorunun Ust bandina verdigi tepkiye benzer bir tepki vermektedir. Gecelik
borg alma faizindeki bir sok karsisinda kredi hacmi, ikinci ay itibariyle negatifydnde
bir tepki vermektedir. Uclincii ayda gegici bir artis egilimi goriilse de kredi hacmi,
doérdincl aydan itibaren yeniden diisme egilimine girmis ve faiz sokuna karsilik kredi
hacmi besinci ayda negatif tepki vermistir. Daha sonraki donemde ise kredi hacminin
tepkisi dalgal bir seyir izlemistir. Politika faizinde (DREPO) meydana gelebilecek
pozitif bir sok karsisinda kredi hacmi, ilk iki ddnemde pozitif ama azalis yoniinde bir
tepki vermekle beraber dclnci dénem itibariyle negatif yonde tepki vermeye
baslamistir. Kredi hacmi, politika faizindeki sok karsisinda en belirgin tepkiyi
dorduncl ayda negatifyonde vermektedir. Besinci ay itibariyle pozitiftepki vermis ve
daha sonra dalgali bir seyir izleyerek dengeye gelmektedir. Genel olarak faiz koridoru
araclarinda meydana gelebilecek bir soka kredi hacminin tepkisinin dnemli derecede
negatif yonde oldugu gorulmektedir. Bu sonuclar, Nedensellik Analizinde bulunan
sonuclari desteklemektedir. Ozellikle faiz koridoru ust sinirina, kredi hacminin diger
bilesenlerden daha duyarli oldugu goérilmektedir. Baska bir ifade ile faiz koridoru
bilesenlerinde bir artisin beklentiler 1s1§inda kredi hacminde bir daralmaya yol acacagi
anlasiimaktadir. Nitekim TCMB, faiz koridorunu parasal sikilastirma dénemlerinde
yukari yonli genisleterek kredi genislemesini sinirlandirabilmektedir. TCMB’nin
finansal istikrar hedefi dogrultusunda kredi genislemesini gosterge degisken olarak
kabul ettigi g6z Onlne alindiginda finansal istikrara yonelik uygulanan faiz
koridorunun etkin bir ara¢ oldugu anlasiimakta ve sonuglar TCMB uygulamalariyla
ortusmektedir.

Zorunlu karsihik oranlarindaki (ZKO) bir soka kredi hacminin tepkisi ilk iki
aya kadar negatif olmaktadir. ikinci ay itibariyle ise tepkinin yénii pozitif olmakta ve
en belirgin tepki besinci ayda olmaktadir. Reel efektif déviz kurunda (DLREDKE)
meydana gelebilecek bir sok karsisinda ise kredi degiskeninin tepkisi birinci ay igin
negatif ama artis yoéninde olmaktadir. ikinci aydan itibaren ise kredilerin tepkisi
pozitif olmaktadir. Bu etki, besinci ay itibariyle azalsa da sekizinci déneme kadar
surmektedir. Tuketici fiyat endeksindeki (LTUFE) bir sok karsisinda kredi hacmi
baslangicta negatif tepki vermekte ve bu etki dérdiincii aya kadar devam etmektedir.
Doérdinci aydan sonratiiketici fiyat endeksindeki bir sok, kredi hacmi tizerinde 6nemli

bir etkiye sahip olmamaktadir.
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Sekil 7. Diger Degiskenlere Verilen Soklara Reel Efektif Déviz Kurunun TepkKisi

Sekil 7°deki etki tepki fonksiyonu grafiklerinde diger degiskenlerdeki bir sok
karsisinda reel efektif doviz kurunun tepkisi gosterilmektedir. Faiz koridoru (st bandi
olan TCMB gecelik bor¢ verme oraninda (DBOV) gorilecek olan bir sok karsisinda
reel efektif déviz kurunun (DLREDKE) tepkisi baslangicta negatif olmakla beraber
ikinci aydan itibaren anlamlihgini yitirmektedir. Faiz koridoru alt sinirina (DBOA)
verilen bir sok karsisinda ise reel efektifddviz kuru baslangicta negatiftepki vermekte
ancak ikinci ay itibariyle pozitif degerler almaktadir. Reel efektif doviz kurunun
verdigi bu pozitif tepki, besinci aya kadar devam etmekte ve daha sonra sok etkisini
kaybederek uzun dénem dengeye ulasmaktadir. Reel efektif doviz kurunun politika
faizindeki (DREPQ) bir soka tepkisi incelendiginde ise ikinci ayin ortalarina kadar

negatif bir tepki verdigi goriilmektedir. Ugiincii aydan itibaren ise pozitif tepki
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vermekle beraber besinci ayda sokun etkisi kaybolmaktadir. TCMB uygulamalari
incelendiginde ise faiz koridorunun alt bandini genisleterek veya daraltarak sermaye
hareketlerinin déviz kurlari Gzerindeki baskisi hafifletebilmektedir. Dolayisiyla
TCMB’nin, faiz koridoru bilesenlerini kullanarak sermaye hareketlerinin olumsuz
etkilerini bertaraf edebilmektedir. Bu durum finansal istikrar agisindan blyik 6nem
tasimaktadir. Reel efektif déviz kuru, zorunlu karsilik oranlarindaki (ZKO) bir sok
karsisinda clinci aya kadar pozitif tepki vermekte clinci aydan altinci aya kadar
negatif tepki vermektedir. Altinci aydan sonra sok etkisini yitirmektedir. Reel efektif
doviz kuru, kredi hacmindeki (DLKREDI) bir soka, ilk t¢ ay énemli bir negatif tepki
vermektedir. Uclincii aydan itibaren verdigi tepki pozitif degerler almakta ve altinci
aydan sonra yine negatif tepki vermekte ve daha sonra sok etkisini yitirmektedir.
Tlketici fiyat endeksindeki (LTUFE) bir sok karsisinda reel efektif doviz kuru
dérdincl aya kadar siiren pozitifbir tepki vermektedir.

Sekil 8’de diger degiskenlere verilen soklar karsisinda tuketici fiyat
endeksinin tepkisi incelenmistir. Tuketici fiyat endeksi, gecelik bor¢ verme oranindaki
(DBOV) bir sok karsisinda anlamli bir tepki vermemektedir. Gecelik bor¢ alma
oranindaki (DBOA) bir sok karsisinda ise tlketici fiyat endeksinin, pozitif yonde
ancak ¢ok kuguk olcekte bir tepki verdigi gorulmektedir. Bunun nedeni, faiz koridoru
alt sinirinin asagr yonli genisletilmesi sonucunda kisa vadeli piyasa faizlerinin
dusmesinin, arz yonli maliyetlerin azalmasina ve kisa vadeli sermaye girisinin
engellenmesine yol acarak talep yonli enflasyonist baskilarin giderilmesi olabilir.
Politika faiz (DREPQ) oranindaki bir sok ise tiiketici fiyat endeksi lizerinde ¢cok 6nemli
bir etkiye sahip olmadigi goérilmektedir. Bu noktada faiz koridoru araglarinin tiketici
fiyat endeksi Uzerinde cok oOnemli bir etkiye sahip olmadidi sdylenebilmektedir.
Ozellikle 2010 yili sonrasi politika faizi olarak belirlenen bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani, tiketici fiyat endeksi tUzerinde ¢ok fazla bir etkiye sahip olmamasi dikkat
cekmektedir. Oktar vd. (2013:14) ¢calismalarinda TCMB’nin enflasyon gelismelerinde
politika faiz oranini aktif bir sekilde kullanmadigini belirtmektedir. TCMB’nin, 2010
yili sonrasinda enflasyon gelismelerine karsi ortalama fonlama faizi ve zorunlu karsilik
oranlarinin arttiriimasi seklinde tepki verdigi vurgulanmaktadir. Nitekim TCMB, 2011
yili sonlarinda ve 2012 yili baslarinda zorunlu karsilik oranlarini ve ortalama fonlama
faizini arttirarak enflasyonu kontrol etmistir. Ayrica Binici vd. (2013) faiz koridoru
uzerine yaptigi calismada 2010 6ncesi dénem ile 2010 sonrasi dénemde TCMB

faizlerini incelemis ve 2010 sonrasi doénemde politika faizinin kredi faizleri ve
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mevduat faizleri Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini belirtmektedir. Bu agidan
incelendiginde politika faizinin, tuketici fiyat endeksi tzerinde ¢ok dénemli bir etkiye
sahip olmamasi, TCMB’nin 2010 yili itibariyle para politikasi gergevesinde yaptigi
degisiklik sonucunda para politikasinda ara¢ ¢esitliliginin artmasi ile agiklanabilir.
Zorunlu karsilik oranlarina (ZKO) verilen soka, tuketici fiyat endeksi ilk iki ay
icerisinde pozitif yonde bir tepki vermekte iken lg¢lincl aydan altinci aya kadar bu
tepkinin yoni negatif olmustur. Kredi hacminde (DLKREDI) gerceklesen bir sok
karsisinda tuketici fiyat endeksi beklentiler cercevesinde ikinci ay itibariyle pozitif
yonde tepki vermekte ve bu tepkinin etkisi yedinci aya kadar sirmektedir. Tiketici
fiyat endeksi, reel efektif doviz kurundaki (DLREDKE) bir sok karsisinda ise ikinci
aya kadar pozitif yonde tepki vermektedir. Daha sonra, Gc¢linci ay ile yedinci ay
arasinda negatiftepki vermekte ve daha sonra sok etkisini yitirerek uzun dénem denge

degerine yaklasmaktadir.

Sekil 8. Diger Degiskenlere Verilen Soklara Tuketici Fiyat Endeksinin Tepkisi

LTUFEin DBOV'a Tepkisi LTUFEnin DBOA'ya Tepkisi
003 003
002 .002
001 .001
000 000
001 .001
002 -.002
003 -.003
004 004

LTUFE'nin ZKO'na Tepkisi

LTUFE'nin DREPO'ya Tepkisi 003

.003
.002

.002
.001

.001
.000

.000
.001

.001
.002

.002
.003

.003
.004

.004

LTUFEin DLKREDI'ye Tepkisi LTUFE'nin DLREDKE'ne Tepkisi

003 003
002 002
001 001
000 000
001 -.001
002 -.002
003 -.003
004 -.004
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3.3.5. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasi, sistemin icindeki her bir degiskendeki 6éngoéri hatasinin
varyansini, her bir i¢sel degiskene goére ayristirmaktadir. Sistemdeki degiskenlerin
birinde gerceklesen bir degisimin yizde kaginin kendisinden, yuzde kacinin diger
degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir (Enders, 1995:311). Varyans
ayristirmasl, sistemdeki degiskenlerden birindeki degisimi, tum degiskenleri etkileyen
ayri ayri soklar halinde ayirmasi nedeniyle sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi
vermektedir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun gelecek donemler
icin yapilacak ong0rinin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Varyans
ayristirmasi ile bir makroekonomik degisken Uzerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu bulunabilmektedir (Bilgili vd. 2007:144).

Calismada, TCMB’nin finansal istikrar hedefi kapsaminda gosterge
degiskenler olarak kabul ettigi kredi genislemesi ve ddéviz kuru Uzerinde en etkili
degiskenlerin hangileri oldugu iki degisken icin ayri ayri varyans ayristirmasi
yapilarak analiz edilmeye calisiimistir. Ayrica, fiyat istikrari hedefi dogrultusunda
tiketici fiyat endeksi igin varyans ayristirmasi yapilmistir. Tablo 16°’da kredi

genislemesi icin yapilan varyans ayristirmasi sonuclari verilmistir.

Tablo 16. DLKREDI’nin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Donem SH DLKREDI DLREDKE LTUFE DBOV DBOA DREPO ZKO

1 0.00912 58.9648 17.4505 7.23451 142766 0.82329 1.22899 0.02119
2 0.00994 51.5146 14.6836 12.0350 18.4828 1.93820 1.32732 0.01822
3 0.01097 42.8810 13.1331 19.8112 20.6751 1.82782 1.40078 0.27073
4 0.01137 40.2489 16.7523 18.4645 19.4719 1.72587 3.00541 0.33092
5 0.01217 35.3547 16.1719 16.2742 23.0535 2.04855 3.98238 3.11458
6 0.01229 34.7050 16.8735 159949 22.7031 2.52575 4.05360 3.14387
T 0.01242 34.1328 17.3915 15.9257 22.7439 247472 4.22205 3.10912
8 0.01246 34.1878 17.3640 15.8271 22.7657 254934 4.20881 3.09702
9 0.01261 33.5815 17.5371 15.7007 22.2647 2.81426 4.15683 3.94471
10 0.01267 33.2831 17.3690 15.6152 22.2753 3.23016 4.12006 4.10702
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Tablo 16°da krediler igin yapilan varyans ayristirmasi sonuclarina gore,
kendisinden sonra 1 aylik donemde kredilerdeki degismelerin énemli bélumi, déviz
kuru ve faiz koridoru dst sinint olan gecelik bor¢ verme orani tarafindan
aciklanmaktadir. ikinci dénemle birlikte gecelik bor¢ verme oraninin payr giderek
artmis ve kredilerdeki degisimde en yuksek paya sahip degisken gecelik bor¢ verme
orani olmustur. Ugiincii ve dordiincii donemde de doviz kuru ve gecelik borg verme
oranina ek olarak kredilerdeki degisimin yaklasik yluzde 20’si tuketici fiyat endeksi
tarafindan aciklanmaktadir. ilerleyen dénemlerde ise kredilerdeki degisimin yaklasik
ylzde 33’0 kendisinden ylzde 22’si gecelik bor¢ verme oranindan, yaklasik ytizde 17’
si reel efektif doviz kurundan ve yaklasik ylzde 16’si tiketici fiyat endeksinden
kaynaklanmaktadir. Kredilerdeki degisimde en dlisiik paya sahip degiskenler, yizde 4
ve ylzde 3 aciklama gucu ile politika faiz orani, gecelik bor¢ alma orani ve zorunlu
karsiliklardir. Sonugclar incelendiginde, Granger nedensellik analizi sonuglar ile
ortustuga gorulmektedir. Kredilerdeki degisimin buyuk bir kisminin faiz koridoru Ust
sinirindan kaynaklanmasi, finansal istikrar hedefi cercevesinde kredi genislemesinin
kontrol altina alinmasinda para politikasi araci olarak faiz koridorunun etkin oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Tablo IT. DLREDKE’nin Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Dénem SH DLKREDI DLREDKE LTUFE DBOV DBOA DREPO ZKO

1 0.01614 0.00000 73.6086 1.81914 12.0348 1.03350 6.00417 5.49967
2 0.01867 16.5897 55.0591 3.06784 9.28993 5.91922 5.31121 4.76290
3 0.02151 17.0848 41.5929 20.0996 6.99667 5.61551 4.18363 4.42674
4 0.02348 15.0750 41.0563 16.8791 10.0217 4.75510 4.73586 7.47672
5 0.02443 15.3695 38.7793 15.5997 115364 5.10220 5.60271 8.00997
6 0.02474 15.1402 38.3613 15.6798 11.2963 4.97718 6.55219 7.99280
T 0.02494 15.2309 37.9804 15.7986 11.1364 5.50923 6.46369 7.88061
8 0.02507 15.0950 37.7314 15.7026  11.0292 5.54554 6.43052 8.46556
9 0.02516 14.9974 37.4733 15.6038 10.9552 5.55391 6.76625 8.65004

10 0.02527 14.8865 37.2663 155241 10.9572 597430 6.73104 8.66036
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Tablo 17°de TCMB’nin finansal istikrar icin ara hedef olarak gordugu reel
efektif doviz kuru (DLREDKE) icin yapilan varyans ayristirmasi sonuglari
gosterilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuclarina gore, ilk dénemde reel efektif doviz
kurunda meydana gelen degismenin yaklasik yuzde 74’0 kendisinden ve yaklasik
yizde 12’si gecelik bor¢ verme oranindan (DBOV) kaynaklanmaktadir. ikinci
dénemle birlikte diger degiskenlerin doviz kurunu agiklama dereceleri artmaktadir.
Ikinci donemde doviz kurunda meydana gelen de§ismenin yaklasik yiizde 56’si
kendisinden kaynaklanmakta iken yaklasik yuzde 20’si tiketici fiyat endeksinden
(LTUFE), yaklasik ytzde 17’si kredilerden (DLKREDI) ve yaklasik ylzde 9°u da
gecelik bor¢c verme oranindan kaynaklanmaktadir. Onuncu ddnem sonu itibariyle
doviz kuru tzerinde en etkili degiskenlerin tuketici fiyat endeksi ve kredi hacmi oldugu
gOrulmektedir. DOviz kuru degiskeninin varyansindaki degismelerin, tuketici fiyat
endeksi yaklasik ylizde 16°sini, kredi hacmi yaklasik yuzde 15’ini, gecelik bor¢ verme
orani yaklasik yuzde 11’ini, zorunlu karsilik oranlari (ZKO) yaklasik ylizde 9’unu,
politika faizi (DREPO) yaklasik yizde 7’sini, gecelik bor¢ alma orani (DBOA) ise
yaklasik yizde 6’simi acgiklamaktadir. Sonuclara goére, nedensellik analizi
sonuclarindan farkli olarak doviz kuru tzerinde tuketici fiyat endeksinin ve gecelik

bor¢ verme oraninin da etkili oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 18. LTUFE’nin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Donem SH DLKREDI DLREDKE LTUFE DBOV DBOA DREPO ZKO

1 0.00369 0.00000 0.00000 88.9709 1.90235 8.49949 0.12920 0.49800
2 0.00495 3.79236 1.05025 83.6474 1.12082 5.25920 0.12936 5.00057
3 0.00542 6.82390 3.16781 72.8103 0.93544 6.82558 0.11248 9.32440
4 0.00593 6.99870 7.36535 60.9499 1.01932 8.25368 2.69901 12.7139
5 0.00618 6.47723 8.88779 56.6320 2.45009 8.08555 2.48838 14.9788
6 0.00642 6.15427 8.33217 52.6253 5.23387 7.71240 4.59608 15.3458
T 0.00657 6.22259 7.97772 50.3041 6.56632 7.58944 6.07540 15.2643
8 0.00671 6.09594 7.67302 48.1882 6.58995 7.51811 6.57235 17.3623
9 0.00688 6.06586 7.33434 45,9382 6.27774 9.45432 6.71854 18.2109
10 0.00698 6.06045 7.13507 446319 6.31845 9.53814 7.25394 19.0619
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Tablo 18’de TCMB’nin fiyat istikrari igin baz aldigi tiketici fiyat endeksi
(LTUFE) degiskeninin varyans ayristirmasi sonuclari gosterilmektedir. Tuketici fiyat
endeksi degiskeninin varyans ayristirmasi sonuclarina gore, ilk donemde tiiketici fiyat
endeksinde ortaya cikan degismelerin buylk 6lcide kendisinden kaynaklandigini
gostermektedir. ilerleyen dénemlerde kendisinden sonra tiiketici fiyat endeksindeki
degismelerin en oOnemli kaynaginin zorunlu Kkarsilhik oranlari (ZKO) oldugu
gorilmektedir. Onuncu donem itibariyle tiketici fiyat endeksindeki degismelerin
yaklasik yuzde 19’u zorunlu karsilik oranlar tarafindan acgiklanmaktadir. Nitekim
Alper ve Tiryaki (2011:7) ve Oktar vd. (2013:14) calismalarinda TCMB’nin politika
faizinden ziyade zorunlu Kkarsilik oranlarint arttirarak piyasadaki likiditeyi
sinirlandirdigr ve bu sayede kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farki agarak i¢
talebin kontrol altina aldigini belirtmektedir. Dolayisiyla 2010 yili sonrasi TCMB’nin
yeni politika cercevesi itibariyle enflasyonun kontrol altina alinmasinda zorunlu
karsilik oranlarinin aktif bir sekilde kullanildigr gorulmektedir. Sonug olarak zorunlu
karsihik oranlarinin tiketici fiyat endeksi tzerinde dnemli bir etkiye sahip olmasi,
nedensellik analizi bulgulari ve TCMB uygulamalariyla tutarhidir. Onuncu dénem
itibariyle zorunlu karsiliklar disinda tuketici fiyat endeksindeki degismelerin yaklasik
ylzde 10°u gecelik bor¢ alma oranindan (DBOA), yaklasik yiizde 8’i politika faizinden
(DREPO) ve vyaklasik yizde 7’si de reel efektif doviz kurundan (DLREDKE)
kaynaklandigi goérilmektedir. Kredilerin (DLKREDI) ve bor¢ verme oraninin
(DBOV), tuketici fiyat endeksindeki degismeleri aciklama glci ise yaklasik yuzde 6
olmustur. Finansal istikrara yonelik uygulanan yeni para politikasi bilesiminin kredi
genislemesine yol agmaksizin enflasyon (Uzerindeki etkilerinin belirlenmesinde

zorunlu Kkarsiliklarin 6nemli bir isleve sahip oldugu gorulmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 krizi sonrasi gelismis Ulkelerdeki genisletici para politikasi uygulamalari,
kiresel risk istahini arttirarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlagsmasina yol
acmistir. SO0z konusu kisa vadeli sermaye hareketleri, gelismekte olan ilkelerde ddviz
kuru oynakhgi ve hizli kredi genislemesi gibi sorunlara yol a¢cmis ve ekonomi
politikalarini tahribata ugratarak finansal istikrari tehdit etmistir.

Bu nedenle, 2008 kuresel krizi sonrasi bircok gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde, makro ihtiyati politikalar baglaminda finansal piyasalara yonelik denetimler
arttirilmis, merkez bankalarinin finansal sektdre iliskin rolleri genisletilmis ve para
politikasinda énemli degisiklikler yapiimistir.

Kiuresel krizden c¢ikarilan 6nemli derslerden birisi ise fiyat istikrarinin
saglanmasinin finansal istikrar icin yeterli tek kosul olmadigidir. Bu nedenle kriz
sonrasi merkez bankalari, geleneksel yaklasimlarin disina ¢ikarak alternatif politika
arayislarina yonelmistir. Bu baglamda birgok Ulke, kendi ekonomik kosullari
dogrultusunda geleneksel olmayan para politikalari gelistirmistir. TCMB 2010 yilinda
yayinladigi “ Para Politikasi Cikis Stratejisi” ile makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla yeni bir para politikasi ¢ercevesi olusturmustur. Yeni ¢ercevede TCMB, fiyat
istikrarina ilaveten finansal istikrari da temel amac¢ setine dahil etmistir. TCMB,
finansal istikrar icin kredi genislemesi ve ddviz kuru degiskenlerine ayri bir énem
vermekte ve bu iki degiskeni finansal istikrara yonelik gosterge olarak gérmektedir.
TCMB vyeni politika bilesiminde bu amaclara yonelik faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar, rezerv opsiyonu mekanizmasi araclarini aktif bir likidite yonetimi ile bir
arada kullanmaktadir. TCMB acisindan bu uygulamanin temel mantigi, bir amag igin
bir ara¢ kullanilmasindan farkli olarak birden ¢ok amac¢ icin birden c¢ok arag
kullaniimasi olmustur. TCMB ara¢ gesitliligini arttirarak kiresel risklere karsi énlem
alabilmektedir.

Bu baglamda calismamizda, TCMB’nin yeni politika cercevesindeki para
politikasi araglarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar dogrultusunda etkinligi Mayis
2010-Aralik 2016 doénemi icin VAR modeli cergevesinde analiz edilmistir. VAR
modelinde duraganhik o6nemli bir kavram oldugu icin ilk olarak degiskenlerin
duraganhgi test edilmistir. Ardindan VAR modelindeki degiskenlerimiz igin gecikme

uzunlugu belirlenmistir. Calismanin devaminda ise olusturulan VAR modelinin

89



istikrar kosullarini saglayip saglamadigi test edilmistir. Belirlenen gecikme
uzunluguna gore Granger nedensellik analizi yapiimistir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore, faiz koridoru bilesenlerinden (BOV-
REPO-BOA) ve reel efektif doviz kuru ile tiketici fiyat endeksinden kredi hacmine
dogru gucli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Faiz koridoru bor¢ alma ve zorunlu
karsiliklardan reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Buna gore faiz koridoru bor¢ alma orani ve zorunlu karsiliklardaki degisimlerin reel
efektif doviz kurunda degismelere yol actigi anlasilmaktadir. Ayni zamanda reel
efektif doviz kuru ve kredi hacmi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Reel efektif doviz kurundan tuketici fiyat endeksine yonelik bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Reel efektif doviz kurundan tiketici fiyat endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmasi ekonomideki beklentiler sonucunda gercekgi
bir sonugtur. Buna gore, kurdaki yukari yonli bir hareket, ithal mallarin fiyatlarini
arttirarak ekonomideki maliyet kanali araciligiyla enflasyonda da yukari yoénlu bir
harekete neden olmaktadir. Nitekim Tirkiye ekonomisinde son ddénemlerde
enflasyonda gorulen artislarin kurdaki degismelerden kaynaklandigi anlagilmaktadir.
Ayrica, zorunlu Kkarsilik oranlarindan tuketici fiyat endeksine dogru gucli bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.

VAR modeli c¢ercevesinde etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
sonuclarina gore, faiz koridoru bilesenlerinin kredi hacmi tzerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugu s6ylenebilir. Ozellikle faiz koridoru st siniri olan gecelik borg verme
oranina, kredi hacmi olduk¢a duyarli oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, faiz
koridoru bilesenlerinin kredi genislemesinin sinirlandiriimasinda etkin bir ara¢ oldugu
sOylenebilir. Reel efektif doviz kuru Uzerinde faiz koridoru alt siniri olan borg alma
oraninin 6nemli bir etkiye sahip oldugu goérilmektedir. Ayrica reel efektif déviz
kurunu, politika faizi ve zorunlu Kkarsiliklar ile birlikte kredilerin de etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. TCMB faiz koridoru alt sinirini asagi ya da yukari yonli
genisleterek sermaye girislerini sinirlandirabilmekte ve déviz kuru oynakhgini
azaltabilmektedir. Bu durum, finansal istikrar agisindan oldukga énem arz etmektedir.
Dolayisiyla, finansal istikrarin iki bileseni kredi genislemesi ve ddviz kuru uzerine
TCMB’nin para politikasi araglarinin etkin oldugu sdylenebilmektedir. Nitekim
bulunan sonuglar, TCMB uygulamalariyla da Ortismektedir. Faiz koridoru
bilesenlerinin tlketici fiyat endeksi Uzerinde ¢ok dnemli bir etkiye sahip olmadigi

gorilmektedir. Burada dikkat ceken bir nokta, politika faizinin tiketici fiyat endeksi
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uzerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigidir. Bu sonug, literatirdeki diger ¢calismalarla
ve TCMB uygulamalariyla tutarhdir. Cinkii TCMB, politika faizini 2010 yili
sonrasinda enflasyonu disiirmek icin aktif olarak kullanmamaktadir. Bununla paralel
olarak reel efektif doviz kuru ve zorunlu karsilik oranlarinin, tiiketici fiyat endeksi
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucu bulunmustur. TCMB’nin politika
faizinden ziyade =zorunlu karsilik oranlarini arttirarak piyasadaki likiditeyi
sinirlandirdigl ve bu sayede kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farki agarak i¢
talebi kontrol altina aldigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla 2010 yili sonrasi TCMB’nin
zorunlu karsilik oranlarini, enflasyonu kontrol etmede etkin bir ara¢ olarak kullandigi
gorulmektedir. Nitekim TCMB, 2011 yili sonu ve 2012 yili basglarinda zorunlu karsilik
oranlarini arttirarak enflasyonu kontrol etmeye calismistir. Zorunlu karsilik oranlarinin
tiketici fiyat endeksi Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucu, nedensellik
analizi bulgulari ve TCMB uygulamalariyla tutarhdir.

Sonug¢ olarak calismamizda, TCMB’nin 2010 yilinda uygulamaya koydugu
para politikasi amaclari ve araclari goz oniine alindiginda para politikasi uygulamalari
ile uyumlu sonuglar elde edilmistir. TCMB’nin faiz koridoru aracinin finansal istikrar
icin ara degisken olan kredi genislemesi ve doviz kuru oynakhgi Gzerinde etkin oldugu
sonucuna vartlmistir. Fiyat istikrari hedefi icin ise zorunlu karsiliklar aracinin ve doviz
kurundaki degismelerin etkin oldugu tespit edilmistir.

Yeni politika gercevesinde arag ¢esitliliginin artmasinin, TCMB’nin birden ¢ok
makroekonomik degiskeni kontrol edebilmesine olanak vermesi nedeniyle TCMB
acisindan énemli bir avantaj oldugu disuntlmektedir. Ayrica yeni bir ara¢ olan rezerv
opsiyonu mekanizmasinin, TCMB’nin doviz rezervlerini artirmasi ve sermaye
hareketlerinin neden olabilecedi kur oynakliginin sinirlandiriimasinda etkili oldugu
sdylenebilir.

Finansal istikrarin saglanmasi ve surdurulebilir olmasi igin tim duzenleyici ve
denetleyici kurumlar ile birlikte TCMB’nin uyum icinde ¢alismasinin énemli oldugu
dusunulmektedir. TCMB’nin makro finansal risklere karsi uyguladigi esnek para
politikasinin fiyat ve finansal istikrara katkida bulundugu ancak uzun vadede istikrarin
kalici olabilmesi igin disa bagimlihgin azaltilmasi, ihracati tesvik ederek cari dengenin
korunmasi ve finansal sistemdeki yapisal sorunlarin ¢ézilerek ekonominin daha
saghkli bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bdyle bir durumda, uygulanan para

politikasinin reel ve finansal sektor tizerindeki etkinligi daha da artabilecektir.
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