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ONSOZ

Globallesen piyasalar sayesinde giiniimiizde para politikalar1 ve faiz
oranlar1 ekonomi politikasinin vazgegilmez bir parcasi haline gelmistir. Bu
nedenle klasik iktisattan modern iktisata gegis siirecinde gelisen piyasalar
bazi teorilerin gegersiz kalmasimni ve bunlarin yerine yeni teoriler
gelistirilmesi geregini ortaya ¢ikartmistir. Bu kapsamda para politikasi ile faiz
arasinda derin bir bag olugsmustur. Bu calismada gelisen finansal piyasalara
uygun olarak para politikas1 ¢ercevesinde klasik iktisatin faiz konusunda
ortaya attigi goriislerin gecersiz kaldigi noktalar ve bu noktalara alternatif
olarak ortaya ¢ikan durumlar Tiirkiye’ nin tarihsel gelisim siireci ¢ercevesinde
aktarilmaya calisilmistir.

Bu calismada destegini hi¢cbir zaman esirgemeyen danigmanim Yrd.
Dog. Dr. Ferimah Yilmaz’a ve uzun ¢alisma siirelerinde katkilar1 ile beni

motive eden aileme ve ¢alisma arkadaslarima tesekkiir ederim.

Neslihan BASKAYA OZTURK



OZET
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI-FAIZ ILISKISI VE

FAiZ ORANLARINDA YASANAN DEGISIKLIKLERIN KURUMSAL
KREDI KULLANIMINA ETKILERI

Bu caligmanin temel amaci, diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan para
politikasi stratejileri ve bu stratejiler ¢ercevesinde kullanilan para politikasi
araglarinin tarihsel gelisimini ve degisimini genel hatlariyla agiklamak, para
politikast ile faiz oranlar1 arasinda iliskinin niteligini ortaya koymak ve faiz
oranlar ile kredi kullanimi arasinda ters orantili oldugu varsayilan iliskinin
dogru orantili da olabilecegini ortaya koymaktir.

Bu amaca uygun olarak para politikasinin kavramsal alt yapisini
olusturmak i¢in Oncelikle para politikasinin amaglari, araglari ve para
politikas1 hakkinda ortaya atilan alternatif stratejiler incelenmistir. Ardindan
geemisten bugiine kadar ortaya atilan para poltikas1 stratejileri
degerlendirilmis ve Tirkiye’de para politikasinin tarihsel gelisim siireci
incelene kapsamina dahil edilmistir. Daha sonra ise ayni incelemeler faiz
teori ve politikalar1 i¢in yapilmis ve para politikas1 faiz iligkisi ortaya
konmaya calisilmistir. Son olarak ise kredi kullanim oranlari bolgesel ve
sektorel olarak incelenmeye calisilarak Tiirkiye’de kredi kullanimin faiz
oranlart ile iligkisi arastirilmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusu ile baslayan calismamizda 1932-
2012 tarihleri arasinda Tiirkiye’de kullanilan para politikast araglar1 ve faiz
oranlar1 incelenmistir. Daha sonra, Tirkiye’de kredilerin yayginlastigi tarih
olan 1980 sonrasuinda kredi kullanim oranlar1 degerlendirme kapsamina
alimmustir. Kredi kullanimu ile faiz oranlar1 arasindaki iligskinin dogru orantili
da olabileceginin gosterilmesi amaciyla Gibson Paradoksu ve McKinnon-
Shaw Hipotezleri ile Mishkin’in bu konuda ortaya attig1 fikirler inceleme

kapsamina dahil edilerek ¢alisma tamamlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1, Merkez Bankasi, Faiz, Kredi Kullanimu,



ABSTRACT
MONETARY POLICY- INTEREST RELATIONS IN TURKEY AND

INTEREST CHANCES ARE HOW TO EFFECT USE OF COMPANY
CREDIT

The main purpose of this work is to describe in general terms
strategies of monetary policies in Turkey and historical development and
change of the monetary policy instruments used within the framework of
these strategies; to put forth the attribute of the relationship between
monetary policies and interest rates and to demonstrate that the relationship
between interest rates and the use of credit, which is assumed to be inversely
proportional to, might be directly proportional.

To achieve this purpose, primarily to form conceptual infrastructure of
monetary policies, for the beginning, purposes, instruments and alternative
strategies about monetary policies have been examined. Then, monetary
policy strategies, have been come up with from past to present, and process of
historical development of monetary policies in Turkey have been examined.
After that, the same examinations have been made to interest rate theories and
policies and been tried to set forth the relationship between monetary policies
and interest. At the last, by examining regional and sectorial credit utilization
ratio, relationship between usage of credit and interest rates have been
investigated.

Besides, in this work, beginning with establishment of Republic of
Turkey, monetary policies and interest rates, used in Turkey in 1932-2012
have been examined. And then, for the time period since 1980, which is the
year of widespread use of loans, credit utilization ratio has been focused on.
For the final, to show that interest rates and the use of credit might be directly
proportional, by the make use of Gibson Paradox, McKinnon-Shaw
hypotheses and the ideas of Mishkin about the subject the work has been
completed.

KeyWords: Money Policy, Central Bank, Interest, Use of Credit,
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1.GIRIS

Para politilas1 faiz oranlar ile kredi kullanim1 ve buna bagl olarak
yapilan yatirimlar arasinda Klasik yaklagimin ileri siirdiigii gibi her zaman
ters yonlii bir iligki olmayabilir. Calismamiz kapsaminda bu iliskinin
detaylar1 ve Klasik yaklagimin aksine dogru orantili olabilecegi durumlar
incelenmeye caligilacaktir.

Para politikasi ile ilgili bir ¢cok hedef siralamak miimkiin olmasina
ragmen politika yapicilarin en temel hedefi fiyat istikrarin1 ve ekonomik
biliylimeyi saglamaktir. Tiirkiye gibi yillarca yiiksek enflasyon ve dis borg
yikii ile yasamis ya da yasamakta olan gelismekte olan iilkeler iginde
uygulanan para politikas1 ve bunun sonucunda olusan faiz oranlar1 ekonomik
durum igin temel berlirleyiciler olmaktadir. Ciinkii faiz oranlar1 yatirimlar ve
tilketim iizerinde etkili olarak ekonominin genel goériiniimiinii etkileyebilme
ya da degistirebilme imkanina sahiptir. Merkez Bankasi Tiirkiye’de para
politikasinin  belirleyicisi ve wuygulayicist konumundadir. Temel para
politikast  hedeflerini  belirleyen Merkez Bankasi bu c¢ergevede
uygulayacaklar stratejiyi ve bu stratejinin basarili olmasi i¢in hangi para
politikasi araglariin kullanilmasi gerektigini tespit etmek zorundadirlar.

Faiz politikas1 genelde bir iilkede yatirimlar1 ya da tiiketim tesvik
etmek veya yabanci sermaye hareketlerini kontrol etmek amaciyla
kullanilmakta olan bir politikadir. Merkez bankalar1 fiyatlar yerine faiz
oranlarini kontrol etmeyi tercih ettiginde uygulanan faiz politikas1 gelismekte
olan tilkelerin kalkinmas1 ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarini kargilamalari
acisindan hayati 6nem tasimaktadir. Tirkiye’nin de ig¢lerinde bulundugu
gelismekte olan {ilkeler biiylime hizlarmi arttirmak ve yatirnrm yapmak ig¢in
yeterli sermeye birikimine sahip olmadiklarindan yiiksek faiz oranlar
sayesinde iilkeye giren yabanci sermeye gelismekte olan {ilkelerin bu
noktadaki eksikliklerini gidermelerine yardimci olmaktadir. Ancak bu
katkilarinin yaninda bu iilkelerin finansal yapilarinin riskli bir yapida
olmasina yol agmaktadirlar.

Klasik iktisat teorisi faiz oranlari ile kredi oranlar1 arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu kabul etmektedir. Teoriye gore, faiz oranlarinin
yiikselmesine bagli olarak yatirimlar ve kredi kullanimi1 azalmaktadir. Ancak

glinlimiiz ekonomilerinde bu teorinin tersi durumlar s6z konusu olmaktadir.
1



Gibson Paradoksu ve McKinnon-Shaw Hipotezi, Klasik Teorinin her zaman
gerceklesmedigi durumlari gézler 6niine sermektedir.

Kurumsal firmalar sadece yatinm yapmak i¢in degil, mevcut
yatirimlarinin ~ siirekliligini  saglamak adina da borglanma kapasiteleri
dogrultusunda kredi kullanimini tercih etmektedirler. Gelisen finansal
piyasalar nedeniyle firmalar sermeye yapilar1 yeterli gelse dahi, mevcut
nakitlerini kullanmak yerine kredi kullanimina gidebilmektedirler. Bunun
nedeni, uzun vadede Odeyecekleri faiz miktarinin ellerindeki para ile
yapacaklar1 yatirimlardan elde edecekleri getiriden daha az olacagim
diistinmelerdir. Karliliklar1 yliksek olan firmalarin kredi notlar1 da ytiksek
oldugundan kredi kullanirken daha diisiik bir faiz uygulamas: ile kars1 karsiya
kalmalarida kurumsal kredi kullanimini arttiran bir neden olarak karsimiza
cikmaktadir. Bankalarin firmalara kredibiliteleri dogrultusunda farkli faiz
oranlar1 uygulayabilmesi ve kredibiliteleri yiiksek olan firmalarin diisiik faizli
kredi kullanabilme imkanlar1 kurumlart kredi kullanimina itmekte ve piyasa
faizleri yliksek oldugu zamanlarda bile kurumsal kredi kullanim1 artmaktadir.
Tiirkiye’de sermaye yapisinin yetersizligi basta olmak {izere pek c¢ok etken
sayesinde kredi kullaniminin faiz esnekligi yiiksektir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de kurumsal kredi kullanim
oranlarinin faiz oranlar1 ile olan iliskisinin Klasik Teorinin aksine dogru
yonlii de olabilecegini gdstermektir. Bu amacla daha once yapilan teorik
caligmalar ve Merkez Bankasinin konu ile ilgili yayinladigi verilerden
yararlanilmigtir.

Bu amagla, ilk boliimde faiz oranlarinin en temel belirleyicisi olan
para politikasi, paranin tarihsel gelisim siireci i¢inde degerlendirilmis ve
Merkez bankalarinin kurulusunun ardindan para politikasinin gelisimi,
amaglari, araclar1 ve alternatif para politikas: stratejileri degerlendirilerek,
para politikas1 hakkindaki teorik goriigler incelenmistir.

Ikinci boliimde, faiz politikast ile ilgili teorik alt yapinin olusturulmas:
amaciyla faiz tanimlari, faiz konusundaki teorik goriisler incelemis ve daha
sonra ¢aligmamizin odak noktasi olan Tiirkiye’de faiz oranlarinin gelisim
siireci 6zetlenmistir.

Uciincii boliim kredi kavramma ve Tiirkiye’de kredi kullanimina

ayrilmistir. Tiirkiye’de kredi kullanimi bu béliimde once bireysel ve kurumsal



olarak iki kisima ayrilmistir. Calismamizin temel amaci kurumsal kredi
kullanim1 oldugundan bireysel kredi kullanimi kavramsal aciklamalar ile
aktartlmistir. Kurumsal kredi kullanimi ise, sektorel ve bolgesel olarak
detaylandirilarak inceleme kapsamina dahil edilmistir. Bu bolim ayni
zamanda sonug niteligi tasimaktadir. Bu nedenle calisma kapsaminda elde
edilen veriler dogrultusunda boliim sonunda Tiirkiye’de kredi kullanimi- faiz
oranlarn iligkisi ile ilgili genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma

tamamlanmustir.



2.PARA POLITIKASI

Bir iilkede ekonomik istikrarin saglanmasinda, iktisat politikasinin en
onemli araglarindan biri para politikasidir. Para politikas1 temelde, merkez
bankalarinin piyasadaki para miktari, doviz kuru ve faiz oranlarini kullanarak
toplam talep ve enflasyonu etkileme c¢abasi olarak ifade edilmektedir. Bu

tanimdan hareketle para politikasi (Orhan, Erdogan, 2008, 60);

Agik piyasa islemleri ve yasal karsilik oranlari gibi araglar ile piyasanin
nakit ihtiyacinin ayarlanmasi amaciyla kullanilir. Bagka bir ifade ile para
politikasinin islevi, Merkez Bankasinin para politikasi araglar1 ile piyasaya nakit
zerk etmesi ya da ¢ekmesi ile sinirhidir.

seklinde ifade edilmektedir. Diger bir tamimlamayla ise, para politikasi,
paranin maliyetini/fiyatini, deger kaybetmemesini ve elde edilebilirligini
etkilemeye yonelik alinan kararlar ve uygulamalardir.

Paranin icat edilerek kullaniminin yayginlagsmasi, bu enstriimanin
kullanimin1 belli bir kurala baglayacak bir para otoritesinin olusturulmasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve bu nedenle merkez bankalari kurulmaya
baslamistir. Paranin tarihsel gelisim siireci iginde kagit paranin ortaya ¢ikisi
ve bunun iiretimi merkez bankalarma baglanmistir. Merkez Bankasinin para
basma iglemine emisyon adi verilir. ‘‘Bir lilkede kagit para, tahvil ve bono,
hisse senetleri gibi degerlerin ilk kez piyasaya siirlilmesine emisyon denir’’
(TCMB, 2012, I). Merkez Bankasinin emisyon fonksiyonunu yerine getirmek
amaciyla bir taraftan para basarken, diger yandan piyasadaki para miktarini
kontrol etmesi ise, para politikasinin temelini olusturmaktadir. Ekonomik
istikrar1 saglamada yoOnetim birimleri genellikle para politikasini tercih
etmektedirler. Ciinki “hiikiimetler daha hantal olan maliye politikas1 yerine,
kolayca ayarlanabilir, degistirilebilir ve sonuglar1 kisa donemde alinabilir
olan para politikasini tercih etmislerdir’” (Giines, 1992, 13).

Para politikasinin yapicisi ve uygulayicis1 diinyada oldugu gibi
Tirkiye’de de Merkez Bankasidir. Ekonomik kararlar iizerinde tek yetkili
olmasi nedeniyle son yillarda iilke ekonomilerinde merkez bankalarinin ve
buna bagl olarak politika yapicilarin etkin sekilde s6z sahibi oldugu
gozlenmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda Tiirkiye’de bagimsiz bir Merkez
Bankasi’ndan soz etmek pek miimkiin olmasa da 1931 yilinda Kkurulan
Merkez Bankasinin zaman ig¢inde bagimsizlik kazandigi soylenebilir.
Ozellikle 1980’li yillarda yasanan liberallesme hareketleri neticesinde

4



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) o6zerklik kazanmasi
uyguladigi politikalarda bagimsiz karar almasinda ve hedeflerine ulagsmasinda
daha da etkili olmasina yol agmaktadir. 2001 yilinda Tiirkiye’de ve 2008
yilinda diinyada yasanan ekonomik krizler para politikasi otoritesi ve buna
bagl olarak da merkez bankalarinin aldiklar1 kararlarda ve uygulamaya
koyduklar1  kurallarda bagimsiz hareket edebilmelerinin  ekonomik
dalgalanmalarin 6nlenmesinde ya da bu dalgalanmalarin en az zarar ile
atlatilmasinda ¢ok 6nemli bir role sahip olduklarinin net bir bi¢imde ortaya
cikmasini saglamistir.

Para politikas1 hakkinda daha detayli bilgilere gecilmeden Once para
politikasinin temel enstriimanlarindan biri olan paranin tanimi, islevleri,
fonksiyonlar1 ve tarihg¢esine asagida deginilecektir. Bu sekilde daha ilerideki
boliimlerde aciklamaya calisacagimiz para politikasi, para politikasinin
amaglari, araglar1 ve bu konuda ortaya atilan kuramsal goriisler ile Tiirkiye’de
uygulanan para politikalarinin daha kolay anlagilmasini saglayacak kavramsal
alt yapiy1 olusturmak amaclanmaktadir.

2.1. Paranin Tanim ve Islevleri

M.O. 11V yiizyilda Lidyalilar tarafindan icat edilen ve medeniyetin
Oonemli icatlarindan biri olarak kabul edilen para, trampa ekonomisinden,
glinimiiz ekonomisine gecis siirecinin yasanmasindan bu yana giinliik
hayatin en yaygin kullanilan araglarindan biri haline gelmistir. Parasiz’in
(1993, 193) ifade ettigi gibi;

Paranin insanlarin gilinlik hayatlarin1  kolaylastirmak ve ekonomik
faaliyetleri kolaylagtirmak amaciyla icat edildigi diigiiniilmektedir. Bu diisiincenin
ortaya ¢ikma sebebi trampa ekonomisinde piyasadaki bir malin n.(n-1) tane fiyatinin
olmasi nedeniyle giinlik hayatta alig verisin ¢ok zor hale geldigi diisiincesidir.
Parasiz ekonomide her malin diger mallar karsisindaki fiyatinin tespit edilmesi alis

verigi zorlastirmaktadir. Paranin degisim araci olarak kullanilmasi takasa dayali
degisim siirecinin yarattig1 tiim sorunlari ortadan kaldirmistir.

Paranin  ekonomik hayattaki 6nemi  konusunda Klasikler,
Keynesyenler ve Monetaristler gibi bir¢ok iktisat okulunun goriis birliginde
olmasma ragmen, tanimi konusunda bu sekilde bir goriis birliginden s6z
etmek miimkiin degildir. Ancak en genel sekilde, ‘‘Para; miibadele, deger
saklama ve hesap birimi fonksiyonlarini bir arada tasiyan, soyut veya somut
bir belge olarak tanimlanabilir’> (Paya, 2007, 15). Para i¢in yapilan bu

tamimin yaninda bir de Merkez Bankasi’nin paranin fonksiyonlarina
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dayanarak yapmis oldugu emisyonu ifade eden M1, paranin degere saklama
fonksiyonunu iceren M2 ve paranin miibadele fonksiyonunu ifade eden M3
vb. gibi gesitli para tanimlamalari mevcuttur. Paranin bu tanimlamalari
almasina sebep olan fonksiyonlar1 ayni zamanda globallesen diinyada
ticaretin, i3 boliimiinlin ve sanayinin ilerleme kaydetmesinde onemli roller
tistlenecek olan bir objenin para olarak sayilabilmesi i¢in gerekli nitelikler
haline gelmistir.

Paranin bu ¢esitli tanimlarindan yola ¢ikarak para olarak tanimlanan
bir objede homojenlik, kolay tasimnabilirlik, bozulmama, boliinebilirlik, taklit
edilememe, kullanildigi yerde genel kabul gérme ve zamanla deger
kaybetmeme gibi  Ozelliklerinin  bulunmasi  gerekmektedir. Paranin
biinyesinde barindirmasi gereken ozellikler; insanlarin onu ¢abuk kabul
etmesini, yaygin sekilde kullanmasin1i ve ona giivenmesini saglayacak
niteliklerdir. Paranin yukarida sayilan ozelliklere sahip olmasi kullanim
kolaylig1 saglamasi, sahteciligin Oniline gecilmesi, satin alma giiclinde
degisiklik yaratmayarak degerini muhafaza etmesi, zaman ve maliyet kaybin1
engellemesi agisindan énem tasimaktadir. Tarih boyunca bu 6zelliklere sahip
oldugu diistiniilen taslar ve degerli madenler gibi pek cok obje para yerine
kullanilmigtir (Orhan, Erdogan 2008, 20-26).

Bugiin kullanilan kagit para sistemine gecilene kadar para pek ¢ok
degisik siirecden ge¢mis ve farkli degerli madenler para olarak kullanilmistir.
Bu asamalardan ilki trampa ekonomilerinde kullanilan mal para sistemidir.
Ancak bu sistem her mal igin birden fazla fiyat olusmasina neden oldugu ve
tasinma  zorlugu yasanmasina neden oldugundan bu sistemin isleyisi
zorlagmis ve bunun yerine metal para sistemine gecis asamasi yasanmistir.
Metal para sistemi kiymetli basta altin, giimiis, bakir vb. madenlerin para
roliinii istlenmesi ve bu madenler ile alig veris yapilmast fikrine
dayanmaktadir. Fakat bu sistem kiymetli madenler ile ayakta kaldigindan bu
madenlerin temini zorlastiginda 6nce altin, glimiis, metal ve ¢ift metal para
sistemi gibi asamalardan ge¢mis ve sonrasinda da para olarak kullanilan
madenlerin deger kaybetmesi, bu sisteme duyulan giivenin azalmasi ya da bu
sistemlerin homojenliginin bozulmasi1 nedeniyle yerini bugiin kullandigimiz
banknot olarak da bilinen kagit para sistemine birakmistir (Orhan, Erdogan
2008, 27).



Kagit para sisteminde yetkililer yasalardan aldiklar1 gorev ile tedaviile
para cikarirlar. Ancak bu piyasaya kolaylikla banknot siiriilmesi, karsiliksiz
para basilmasi gibi bir sakinca dogurmaktadir. Kagit para sistemine gegis ile
birlikte para arzinin arttirilmas: bir kiymetli madene baglanmadigindan
toplam talebin piyasaya para siiriilerek arttirilmasina ve buna bagh olarak
enflasyonun kontrolsiiz yiikselmesinin 6niindeki engeller kalkmistir. Kisaca,
kagit para sistemi ekonomik dalgalanmalar meydana geldiginde para arzinin
kontrolii i¢in baska bir kiymetli madene ihtiyag duyulmadan para
uretilebilmesi sebebiyle ekonomiye miidahale edilmesi noktasinda kolaylik
saglamaktadir. Bu nedenle para politikast agisindan 6nem tasimaktadir. Bu
sistemin en biiyiik sikintilarindan biri ise daha oncede ifade edildigi gibi
kontrolsiiz bi¢cimde arttirilan para arzinin enflasyona sebep olarak fiyat
istikrarin  bozulmasimma ve para politikasinin temel amaci olan fiyat
istikrarindan sapilmasina yol agmasidir (Paya, 2007, 20-25).

Giiniimiiz bankaciligimin temelleri 1157 yilinda Venedik Bankasinin
kurulusuyla atilmistir. Ancak kagit para sistemine gecisin ardindan ortaya
¢ikan para politikas1 uygulanmasi gerekliligi nedeniyle diinya genelinde her
iilkenin kendi merkez bankasinin olmas1 fikri gelismistir. Bu fikir
dogrultusunda, diinyada ilk merkez bankasi Hollanda’da kurulmustur. Ancak
gercek anlamda Merkez Bankaciliginin Ingiliz Merkez Bankasi olan Bank of
England ile 1964 yilinda basladig1 ve bunu Isve¢ Merkez Bankasinin izledigi
sOylenebilir. Diinyada bir iilkenin merkez bankasini olmast gelismislik
gostergesi olarak nitelendirilmektedir. ‘‘Gliniimiizde birgok sanayilesmis
tilkenin, siyasi miidahaleleri engelleyen, yasalarla calisan, bagimsiz merkez
bankalar1 bulunmaktadir’’ (Orhan, Erdogan, 2008, 43-56).

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan, diinyada emisyon saglayacak
merkez bankalarinin olusturularak her ilkelerin kendi para politikalarini
bagimsiz olarak belirlemeleri yoniinde bir egilim ortaya ¢ikmistir. Bu akima
yeni kurulan Tirk hiikiimeti de katilmigtir. Bu akimin ve emisyon etkisinin
yaninda, Tirkiye’de Kurtulus Savasi ile kazanilan siyasi bagimsizligi
ekonomik bagimsizlikla giiclendirme amacinin giidiilmesi nedeniyle bir
Merkez Bankas1 kurulmasi yoniindeki tartismalarla buna bagli olarak yapilan
calismalar hiz kazanmigtir. Tiirk tarihine bakildiginda bu konudaki ilk

goriismelerin 1923 yilinda yapilan Izmir Iktisat kongresinde yapildig:



gozlenmektedir. Bu goriismelerin ardindan Tirkiye’de bagimsiz bir Merkez
Bankas1 kurulmasi amaciyla yapilan ¢aligmalar hiz kazanmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kurulusu 11 Haziran 1930
tarihinde kabul edilen “1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu” ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
Merkez Bankasi, farkli kurum ve kuruluslarca yiiriitiilen islevlerin tek elde
toplanmasmin ardindan 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.
Kurulus Kanunu’na gore Merkez Bankasi’nin temel amaci iilkenin ekonomik
kalkinmasii desteklemektir. Bu amagla Banka, temel politika araci olan
reeskont oranlarin1 belirlemeye, para piyasasini ve paranin dolagimini
diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye ve Tirk parasinin
istikrarina yonelik oOnlemleri almaya yetkili kilinmistir. Ayrica Merkez
Bankasi1 kurulus kanununa gore banknot basma yetkisine tek elden sahip
duruma getirilmistir (TCMB, 2012, Tarihge).

Merkez Bankasmin kurulus siirecinin ardindan 1980 yilina kadar
yapisinda radikal degisikliklere gidilmemistir. Ancak 1980 yil1 ve sonrasinda
ki siirecte hem Merkez Bankasi hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in doniim
noktas1 sayilabilecek gelismeler yasanmis ve serbest ekonomiye gecis siireci
baslamistir. Ancak liberal ekonomiye gecis sikintili olmus ve bu siirecte pek
cok ekonomik kriz yasanmis, devaliiasyon yapilmis ve IMF ile imzalanan
stand-by anlagmalarinin sayisi hizla artmigtir. Bu siirecin sonunda 2000-2001
yillarindan yasanan krizlerin ardindan finansal ve ekonomik sisteme reform
niteliginde uygulamalar hakim olmus, finansal sisteme yapilan denetimler
hem arttirilmistir hem de ¢esitlendirilmistir. 2001 krizi sonrasinda ise ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gegilmis ve Merkez Bankasinin
tam bagimsizligi temel ilke olarak benimsenmistir. Bunun yaninda Merkez
Bankas: diinyada ve ge¢miste Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerle
yeniden karsilasmamak adina bankalar iizerindeki denetim mekanizmasini
giiclendirmek amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu (TMSF), Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) vb. gibi kurumlari devreye sokarak cesitli onlemler almistir. Bu
onlemlerle olasi ekonomik krizlerden korunmaya, kamuoyunun ekonomik
sisteme olan giivenini arttirmaya ve tilkedeki bankalarin finansal yapilarinin

giiclendirilmesine ¢aligmistir.



Yukarida paranin tanimi, biinyesinde barindirmasi gereken ozellikleri,
tarihgesi ve diinyadaki merkez bankalar ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin tarihgesi hakkinda verilen bilgiler ile para politikasinin amag ve
araclarinin anlasilmasinin kolaylasmasi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda asagida
merkez bankalarinin para politikasi yiiriitirken hedefledigi amacglar ve bu
amaglara ulagmak amaciyla kullandig: araclar incelenecektir.

2.2. Para Politikasi, Amaclari ve Araclari

Para politikasinin ¢esitli uygulamalar1 vardir. Ancak biitiin
uygulamalarin temel prensibi, paranin zaman i¢inde degerini kaybetmemesi,
fiyatlar1 belirleyen bir hesap birimi ve bir degisim araci olarak islevlerini
yerine getirebilmesi i¢in piyasadaki toplam para miktarinin piyasadaki mal ve
hizmet miktari ile uyumlu olmasidir (TCMB; 2012; Yayinlar). Para politikas,
hiikiimetin, merkez bankasmnin ya da para otoritesinin ekonomide, faiz
oranlarina, déviz kuruna ve para arzina yonelik olarak aldigi kararlar yoluyla
toplam talebi ve buna bagli olarak da enflasyonu etkileme galismalarinin
biitiniinti ifade ederek ekonomi igin en iyi kabul edilen konumun
saglanmasini amaciyla ¢aligmalar yapar.

Para politikas1 genellikle genisletici ya da daraltic1 para politikasi
olarak ikiye ayrilir. Genisletici para politikasi, ekonomideki toplam para
arzinin; yani ekonomideki para miktarinin arttirilmasi ve buna bagli olarak
faizlerin diiserek, tahvil fiyatlarinin yiikselmesi anlamina gelirken, daraltici
para politikas1 ekonomideki toplam para arzinin azaltilarak buna bagli olarak
faizlerin yiikselmesi ve talep daralmasinin saglanmasi anlamimi tagir.
Genisletici para politikas1 durgunluk donemlerinde ekonomiyi canlandirmak
ve talep artis1 saglamak amaciyla kullanilirken, daraltict para politikasi,
yiiksek enflasyonun ekonomiye hakim oldugu donemlerde ekonomideki
toplam tiikketim egilimin ve toplam talebin azaltilmasi amaciyla
uygulanmaktadir (Paya, 2007, 56-107).

Bir {ilkede para politikasinin etkin bir bicimde kullanilmasi i¢in para
politikas1 otoritesinin  6zgilir karar alma, aldigi kararlart kolaylikla
uygulayabilme ve yapilan degisikliklerin doguracagi sonuglari 6nceden
tahmin edebilme kabiliyetine sahip olmasi gerekmektedir. Bu durum merkez
bankalarimin bagimsiz olmasi ile dogrudan ilgilidir. Merkez bankalarinin

bagimsizlig1 bu kurumlarin para politikasina iligkin 6l¢ii, diizenleme, karar ve



uygulamalarinda siyasal otoriteler olarak hiikiimet ve parlamento veya diger
bask1 gruplarinin etkisi ya da goriislerinden uzak kalmasi ile iligkilidir (Dilik,
2005, 3). Bunun yaninda ekonominin biiyiik ve finans sisteminin derin olmasi
uygulanan kararlarin etkilerinin goriilmesini ya da daha etkili sonuglar
alinmasin1  kolaylastirmaktadir. Para  politikasinin  yapicilar1  veya
uygulayicilart ne kadar ileri goriislii ve rahat hareket kabiliyetine sahipse o
kurumun aldig karalar da o kadar, etkili, Sorunun ¢6ziimiine yardimci ya da
iilke ckonomisinde problem g¢ikmasmna o kadar engel olacak nitelikte
olacaktir.

Tirkiye’de para politikast kararlart Merkez Bankasi biinyesinde
kurulmus olan para politikas1 kurulu tarafindan belirlenmektedir. ilgili kurul
olaganiistii kosullar ve kriz doénemleri hari¢ her ay diizenli olarak
toplanmaktadir. Gelisen kosullar dogrultusunda para politikas1 tizerinde
yapilmasi planlanan olasi1 degisiklikleri goriiserek karara baglamak kurulun
en temel gorevleri arasinda yer almaktadir. Para politikasi kurulu; kurul
tiyelerinin tigte ikisinin katilimi ile toplanir ve katilan {iyelerin ¢ogunlugu ile
kararlarin1 verir. Yapilan toplanti neticesinde alinan kararlar bes is giinii
icinde resmi gazetede yayinlanarak uygulamaya sokulur (TCMB, 2012, II).
Resmi gazete yayinlanmayan kararlarin uygulanmaya konulmasi ise soz
konusu degildir.

Merkez Bankalar1 ge¢misten gilinlimiize kadar olusan siirecte orta
vadeli fiyat istikrarin1 saglamak igin en temel para politikasi araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarin1 kullanmaya baslamiglardir. Bu nedenledir ki, merkez
bankalarinin alacagi para politikas1 kararlarinin ekonomiyi hangi yollarda
etkileyerek temel amaglara ulagilmasini saglayacagini bilmesi uyguladigi para
politikas1  stratejisi dogrultusunda paranin miktarini/maliyetini  nasil
belirleyecegine karar vermesi gerekmektedir (Onder, 2005, 5). Bu noktada
para arzinin arttirilmast ya da azaltilmasi ekonominin toplam hasila ve
fiyatlar genel diizeyi lizerinde 6nemli etkiler dogurabilir. Teorik olarak, para
arzinin arttirtlmasi, piyasadaki para miktarimin artmasina neden olarak
enflasyona yol acarken, paranin maliyetinin yani faizlerin yiikselmesi
yatirimlarin azalmasina ve buna bagli olarak durgunluga neden olur. Bu
nedenlerden dolay1, ekonominin i¢inde bulundugu kosullar uygulanacak para

politikasinin niteligini belirler.

10



Para politikasinin hedefleri saptanirken enflasyonist ya da deflasyonist
egilimler farkli para politikasi tercihlerini giindeme getirebilir. Enflasyon,
fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesi olarak tanimlanirken,
deflasyon ise bunun tam tersi durumu ifade eder. Kisaca, bir {ilke
ekonomisinde uygulanacak para politikasi belirlenirken, iilkenin iginde
bulundugu ekonomik kosullarin net bir sekilde tespit edilmesi ve sonraki
stirecte bu kosullara en uygun para politikasinin belirlenmesi gerekmektedir.
Deflasyon ya da enflasyon gibi ekonomik durumlardan hangisi ile
karsilagilmasinin iilke kosullar1 ag¢isindan daha uygun oldugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Kisaca; para politikast belirlenirken o6ncelikli
amaglar belirlenmeli ve bu amaglarin uygulamasina yonelik olarak hareket
edilmesi gerekmektedir. Politikalar belirlenirken bazi kurallarin izlenmesi
veya bunlarin duruma gore belirlenmesi biciminde iki ayr1 noktada
tartigmalar yapilmaktadir. Para politikalarinin kurala goére belirlenmesi
gerektigini savunanlar oldugu gibi duruma gore belirlenmesi gerektigini
savunanlar da vardir (Taylor, 1993, 196-197).

Taylor’a gore merkez bankasi tarafindan uygulamaya sokulacak para
politikasinin bir kurala bagli olmak zorundadir. Cilinkii duruma gore
uygulanacak politikalarin  belirlenmesi piyasada beklenmeyen etkiler
yaratabilir. Eger ekonomik aktorler ileriye doniik beklentilere sahipse, bu
durumda gelecekteki politika hareketlerinin ne olacagimi gdsteren politika
kurallarina ihtiya¢ duyulur. Bir politika kurali olmaksizin bu beklentileri ve
sonuglarini tahmin etmenin herhangi bir yolu bulunmamaktadir. Bundan
baska politikalarin kurala dayali olmasini gerektiren bir¢ok neden vardir
(1998: 1-16). Bu nedenlerden bazilar1 sunlardir:

- Zaman Tutarsi1zlig1,

- Net Agiklamalar,

- Politik Baskilar,

- Belirsizlik,

- Enflasyonist Bekleyisler

Merkez Bankasi belirledigi para politikast amaglar1 dogrultusunda
makroekonomik degiskenleri etkilemek amaciyla ¢ok ¢esitli para politikasi
araclara bagvurmaktadir. Ancak bu araglardan hangisinin ulasilmak istenen
hedefe uygun oldugunun belirlenmesi icin Oncelikle para politikasi
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amaclarinin net bicimde belirlenmesi gerekmektedir. Diinya’da ve Tiirkiye’de
para politikasinin temel amaglarinin neler oldugu asagida agiklanarak para

politikasi araglarinin kullanim amaglar1 belirlenmeye calisilacaktir.

2.2.1. Para Politikas1 Amaglari

1973 yilinda diinyada yasanan petrol krizinin ardindan 1970’li
yillarimin  sonlarina dogru finans piyasalarinda yasanan serbestlesme
egilimleri tim diinya {ilkelerine planli ekonomiden ¢ok serbest piyasa
ekonomisinin 6nemini gostermistir. Bu gelismeler diinyada etkin ve planli bir
para politikas1 uygulamasina gegilmesine neden olarak parasal otoritenin bu
cergevede belli amacglar ve bu amaclara ulagsmak icin kullanilmasi gereken
araglar1 belirlemesine sebep olmustur. Bu dogrultuda merkez bankalari, para
arzi kavramu tizerinde etkinleserek para politikasini yiiriiten otorite olarak bu
dénemde 6ne ¢ikmiglardir (Egilmez, Kumcu, 2007, 310-312).

Merkez bankalar1i para arzinda degisiklik yaparak faiz oranlari,
toplumun yatinm, tiikketim, tasarruf egilimleri {izerinde degisiklik
yapabileceklerini gdstermislerdir. Oregin; Merkez Bankasinin faiz oranlarini
yiikseltmesi, faiz geliri elde kazanmak icin elde tutulmak istenen para
miktarinin artmasina, buna baglh olarak para talebinin, yatirimlarin artmasina
ve sonu¢ olarak da ilkenin biiyiime hizinin yiikselmesine yol agar. Bu
ornekten yola ¢ikarak faiz oranlarinin iilkedeki yatirim miktarinin ve tasarruf
diizeyinin belirlenmesine etkili bir aktor oldugu sdylenebilir.

Baz1 para politikas1 amaclar1 birbirlerini tamamlar nitelikte olmasina
ragmen, bazi amaglarda birbiriyle celisebilir. Ornegin; ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmak i¢in faiz indirimine gidilmesi enflasyon oranlarinin
yiikselmesine neden olarak fiyat istikararinin saglanmasi politikasi ile
celigebilir. Ancak, faizler ilizerinde fazla bir degisiklige gidilmeden fiyat
istikrar1 saglanarak, ekonomik biiylimenin ve tam istihdama yaklasilacagi da
diisiiniilebilir ki bu durumda amaclar birbirini tamamlayict bir nitelige
gecerler. Bu nedenle merkez bankalari amaglarint belirlerken miimkiin
oldugu kadar birbirini tamamlayici nitelikte olan amaglar tercih edilmelidir.
Para politikas1 temelde pek ¢ok amaci bir arada igermesine ragmen en temel
hedefleri asagida belirlenmistir.
1-Tam istihdamin Saglanmasi: Tam istihdam gelir dagilimina ve tiiketime
direkt etki etmesi sebebiyle para politikasinin 6nemli amaglarindan biridir.
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“‘Bir iilkede ¢alisan insan sayisinin, ¢alisabilir yastaki insan sayisina, yani,
aktif niifusa (genellikle 15-64 yas arasindaki niifus) boliinmesiyle bulunan
orana istihdam orani denir’’ (Egilmez, Kumcu, 2007, 313). Para politikasinin
en Oonemli amaglar1 arasinda yer alan tam istihdam, iilke ekonomisinin
canliliginin ve belirli bir oranda diizenli olarak biiyiimesinin temelinde yatan
etkenlerden biridir. Bir ekonomi tam istihdama ne kadar yakin olursa, o
ekonomideki iiretim faktorlerinde o kadar ¢ok kullanilabilir duruma gelecek
ve iilke ekonomisi o oranda canlilik kazarak gelisme gosterecektir. Ayrica,
bir iilke ekonomisinde issizlik ne kadar az ise, toplam arz artisina bagh
olarak, toplam talep de canlilik gosterecek ve ekonomik biiyiime hizi da buna
bagli olarak artacaktir. Tam istihdam ya da issizlik seviyesinin minimum
seviyeye indirilmesi, para politikasinin uzun vadeli amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Tam istithadamin saglanmasi i¢ talebinin canli kalmasi ve
ekonomik biliylime i¢in dnem tagimaktadir. Ayrica enflasyonist gelismeleri
Ongoriip yonlendirebilmek baglaminda merkez bankalarinin istihdam
hareketlerini ¢ok Onemsediklerini, para politikasini etkileyen bir parametre
olarak ele aldiklarini belirtmek gerekmektedir (Paya, 2007, 156).

2-Fiyat Istikrarmmin Saglanmasi: Diinya genelinde para politikas
aktorlerinin temel amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin da 1980
yilindan sonra temel amag olarak belirledigi fiyat istikrarini saglamaktir.
““Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade
eder’” (Greenspan, 1994). Fiyat istikrar1 ekonominin gelismesi ag¢isindan
onemli oldugundan para politikasinin kisa vadeli amaglarindan biri ve
TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir.
Fiyatlar genel diizeyinin onceden tahmin edilebilir bir sekilde degisiyor
olmasi, bireylerin yatirim, tiikketim, tasarruf vb. gibi kararlarin1 daha kolay
almalarint ve ekonomide belirsizligin ortadan kalmasini saglar. Giiniimiizde
piyasa ekonomilerinin etkin igleyisi anlaminda fiyat istikrarmin ¢ok dnemli
oldugu, 1limli bir enflasyonun dahi ekonomik etkinligi bozdugu dolayisiyla
bliylimeyi olumsuz etkiledigi pek c¢ok iktisat¢1 tarafindan paylasilmaktadir
(Bernanke, 1999, 10).

3-Ekonomik Biiyiime Hizzm Arttirmak: Kurala bagli bir para politikasi

uygulamast ekonomik biiylimeyi saglamanin yollarindan birisidir. Para
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politikas1 enflasyon sorununa karsi en giiclii ara¢ olarak kabul edildiginden,
para politikast ve biiylime arasinda bu anlaminda dolayli bir iligki
kurulmaktadir (Paya, 2007, 156). Para politikalar1 olusturulurken belirlenen
politikanin ekonomik biiyiimeyi destekleyici nitelikte olmasia dikkat
edilmelidir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Onem kazanmaya baslayan
ekonomik biiyliime olgusu iilkelerin tam istthdam seviyelerini ve kisi basina
diisen milli gelir diizeylerini etkilemesi nedeniyle Onem tasimaktadir.
Biiylime hizinin iilkelerin gelismislik seviyesinin Olgiilmesinde belirleyici
olmasi nedeniyle segilen politikalar biiyiime hizin1 arttiracak nitelikte ve
birbiriyle uyumlu olmalidir. ““Nitekim ekonometrik ¢alismalar da fiyat
istikrar1 olan iilkelerin, uzun doénemli kalkinma performanslarinin daha
yiiksek oldugunu gdstermektedir’” (Onder, 2005, 8).

4-Odemeler Bilancosunun Dengesini Saglamak: Odemeler Bilangosu bir
iilkenin ekonomik durumunun tablosu niteligindedir. ‘‘Odemeler bilangosu
tanim olarak, ana iilkede yerlesik kisi, isletme veya kurumlarin yabanci
tilkelerle yiiriittiikleri ekonomik iliskilerin kayitlaridir”> (Seyidoglu, 2003,
56). Bu tanimdan yola ¢ikarak 6demeler bilangosu iilke ekonomisindeki ticari
faaliyetlerin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin durumunu gostermesi
acisindan Oonem tagimaktadir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki degismeler
odemeler dengesinin de degismesine sebep olmaktadir. ithalat ya da ihracat
hacmi déviz kuru ile dogrudan iligkili olmasi ve ddemler bilangosu tilkenin
yabanci iilkelere bagimliligin1 gostermesi agisindan para politikasinin
belirleyicilerinden biri olmaktadir. Bu noktadaki temel ama¢ Odemeler
bilangosunda yer alan ihracat hacminin ithalat hacminden biiyiik olmasini
saglayarak tlilkeye doviz girisini saglamak ve ekonominin pozitif yonde
gelisimini gerceklestirmektir.

5-Déviz Kuru Istikrarim Saglamak: D&viz kuru, ulusal ekonomiyi
bicimlendiren fiyatlardan (iicretler, faiz, doviz kuru) biri olmasi ve yabanci
tilkelere kars1 iilkenin durumunu gdsteren bir niteligi barindirmasi nedeniyle
onem tagimaktadir. ‘‘Ulusal ekonomiyi bi¢imlendiren fiyatlardan ticret ve
faiz faktor piyasalariyla iligkiliyken, doviz kuru hem mal hem de para
piyasasi ile ilgilidir’(Bulmus, 1994, 14). Ulke ekonomisinde déviz kurunun
stirekli degisen bir seyir takip etmesi hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin

yatirim kararlarini etkilemekte ve ithalat ya da ihracat yapan sektorlerin bu
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durumdan olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Doviz kurlarindaki artis,
fiyatlar tizerindeki talep tizerinden dolayli etkisinin yaninda, bir de ithal ara
mallarinin ve tiiketim mallarinin fiyatlarin1 dogrudan etkilemesi nedeniyle de
fiyatlarda artisa neden olacaktir (Onder, 2005, 29). Déviz kurunun yukar
yonlii bir seyir izlemesi iilke ekonomisinde para ikamesi yasanmasina ve
yerlesiklerin yerel para yerinde yabanci para kullanmaya baslamalarina neden
olabilir.

6-Para Arzimm Ayarlamak: Para otoritesinin piyasadaki para miktarini para
arzinda degisiklik yaparak ayarlanmasi fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan
Oonem tagimaktadir. Para arzinin dikkatli bir bicimde ayarlanmasi hem fiyat
istikrarinin saglanmasi1 hem de enflasyon sorununun engellenmesi agisindan
onemlidir. Miktar Teorisi’nde de belirtildigi gibi para arzi ile enflasyon
arasinda acik bir iliski mevcuttur. Bu durum, Friedman’in “enflasyon her
yerde ve her zaman parasal bir olgudur ve yalnizca para arzindaki artisin reel
tiretimden fazla olmasi ile ortaya ¢ikar” sozleri ile net bir bigimde
aciklanmistir (Hoggart, 1996). Ekonomideki para miktar1 hem fiyatlar genel
seviyesi hem de toplam talep ile toplam arz iizerinde etkili oldugundan
dolagimdaki para ve emisyon miktarinin ekonominin canliligini arttirmak ya
da azaltmak amaciyla her duruma gore kontrol altinda tutulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle para arzinin kontrolsiiz arttirilmasinin 6niine
gecilmesi  gerekmekte ve boylede iilkenin ekonomik istikrarmin
saglanmasinin 6nii agilmaktadir.

7-Finansal Sistemin Istikrarim Saglamak: Finansal sistemin istikrarli seyir
izlemedigi bir lilkede para politikasinin diger amaglarina ulagilmas: oldukga
zordur. Finansal istikrar yalnizca finans piyasalarinin kaynaklarini dagitma,
riski yayma ve biiylimeyi kolaylastirmay1 degil, ayn1 zamanda ekonomik yap1
icindeki ddeme sisteminin de rahat ¢alismasimni anlatmaktadir (Ozcan, 2006,
6). Merkez bankalarinin finansal krizleri ve ekonominin panik havasina
girmesini engellemesi gerekmektedir. Merkez bankasinin bankalarin bankasi
olma fonksiyonu bu amaci yerine getirmesinde c¢ok Onemli bir etkendir.
Bunun yaninda TCMB bu amagla TMSF, BDDK ve TBB (Tiirkiye Bankalar
Birligi) gibi kurumlar olusturmustur. Ancak mali piyasalarin istikrariin
saglanmasi i¢in Oncelikle faiz ve enflasyon oranlarinin istikrarli olmasi

gerekmektedir. Mali piyasalarin istikrarli bir seyir i¢inde olmasi ekonomideki
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belirsizligi gidereceginden yatirnmlarin ve buna bagli olarak ekonomik
biliylimenin 6niinii agacaktir.

8-Faiz Oranlarimn Istikrarim Saglamak: Faiz oranlarmin istikrarsiz bir
seyir izlemesi ekonomik belirsizlik durumunun ortaya ¢ikmasina neden
olarak yatirim kararlarinin sagliksiz olmasina (riskli yatirimlarin yapilmasi)
ya da ertelenmesine yol agabilir. Bunun yaninda faiz oranlar bir iilkeye
gelecek yabanci sermayenin de tetikleyicisi konumundadir. Ornegin bir
iilkeye yabanci yatirimcilar sadece uzun vadede yatirim yapmak i¢in degil
kisa vadede sermeye piyasalarinda islem yapmak amaciylada gelebilir. Faiz
oranlarinin istikrarsiz olmasi sermaya piyasalarinda islem yapmak i¢in tilkeye
hizli yabanci sermeyenin girmesine ya da iilkedeki yabanci sermeyenin
kagmasina neden olabilir. ‘‘“Merkez bankalar: iktisadi aktivitelerin istikrarini
korumak i¢in faiz diizeyindeki asir1 dalgalanmalara yeteri kadar duyarli
olmalidirlar’’ (Eroglu, 2004, 156).

9-Bankalarin Rezerv Durumunu Kontrol Etmek: Merkez Bankasi
amagcladig1 para miktarini, fiyat diizeyini elde etmek icin bankalarin rezerv
oranlarmi kontrol altinda tutmak zorundadir. Bu ayni zamanda Merkez
Bankasimin en temel gorevleri arasinda yer alir. Bu sekilde piyasadaki para
miktarini kontrol ederek para arznina miidahelede bulunabilecegi gibi, ticari
banka mevcutlarini belirleyerek olasi durumlara karsi buna gore pozisyon
alabilir ve enflasyonun yiikselmesi engellenebilir.

Para politikasi amaglar1 kendi i¢inde temel, ara ve operasyonel
hedefler olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir. Yukarida detayli olarak anlatilmaya
caligilan para politikasinin amaglart arasindaki ilk dort amag¢ para
politikasinin temel hedeflerini, ardindan gelen {i¢ hedef ise temel amaclara
ulagilmasini saglayacak ara hedefleri olusturmaktadir. Son iki hedef ise
merkez bankasinin operasyonel hedeflerini olusturmaktadir. Cufadar ve
Kasapogluna gore (2002);

“Merkez bankasinin ara hedeflerini olusturan degiskenler
enflasyonun gelisimi, gelecekteki seyri hakkinda bilgi vermeleri ve
merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilmeleri nedeniyle 6nem
tasimaktadirlar”.

Buradaki, ara hedefler, ana hedefe ulasilmasini saglayan ve onlarin
konumunu belirleyen ya da tamamlayici nitelikli degiskenlerden meydana

gelmektedir. Yukarida soz edilen ara hedefler ana hedef ile iliskili ancak
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farkli degiskenleri etkileme amacinda olan faktorleri igermektedir.
“Operasyonel hedefler ise, para politikasi araglari ile kolaylikla etkilenebilen
makroekonomik gostergelerdir” (Barth, 2002: 142).

Ekonomik gelismelere ve para politikalariin uygulanmasi ile ilgili
teorik ¢ergevede yasanan degismelere bagli olarak, para politikasinin
amaglar1 ve bu amaglara ulagmak icin kullanilan araglarda zaman iginde
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Zaman i¢inde gelisen ve degisen bu
amaclara ragmen, yukarida sayilan amagclar i¢inde Tirkiye’de ve diinyada
pek ¢ok merkez bankasinin ana hedefi hala fiyat istikrarimi saglamak ve
stirdiirmektir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve diinyadaki diger para
otoriteleri temel hedefi olan fiyat istikrarint ve buna bagli olan diger
hedeflerini gerceklestirmek i¢in asagida aciklanan dogrudan ve dolayl para
politikasi araglarini kullanmaktadir.

2.2.2. Para Politikas1 Araclari

Merkez bankalar1 bir iilke ekonomisinde Onceden saptanan belirli
amagclara ulagsmak i¢in para politikasi araglarina sik sik bagvurabilirler. Clinkii
para politikas1 araglari, diger iktisat politikas1 araclarindan farkli 6zelliklere
sahiptirler. Her seyden Once para politikast araclari ekonomik kosullara
paralel bir sekilde, ¢ok kisa bir siirede ve kolay uygulanabilme ya da
degistirilebilme 6zelligine sahip olarak sonuglari kisa siirede alinabilmektedir
(Gilines, 1992, 13). Ayrica, bireyler bu politika uygulamalarina uzun, farkli ve
onceden Ongoriilemeyen bir gecikmeye etki etmeleri nedeniyle ¢ok fazla
tepki gosteremezler. Bunun yaninda para politikasi hedeflerinin pek c¢ok
makro politika hedefini bir arada igerebilme kapasitesi, Merkez bankalarinin
iktisat politikas1 araglar1 iginden para politikasini ve onun kullandigi
enstriimanlari tercih etmelerinin bir diger sebebidir.

Merkez bankalari, para politikast uygulamalarinda belirledikleri
hedeflere ulasabilmek amaciyla degisik araclar kullanmakta, bu araglarin
etkinligi ise lilkeden iilkeye, ekonomilerin gelismislik diizeylerine, diinyada
mevcut ekonomik egilimlere ve lilkenin yapisal o6zelliklerine bagli olarak
onemli farkliliklar gostermektedir (Akgay, 1997, 3). Bu nedenle belirlenen
amaglarin ve kullanilan araglarin birbiriyle uyumlu olmasina dikkat edilmesi
gerekmektedir. Ornegin; enflasyon sorununun o6nem kazandigi 1970’li

yillarda parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin ve faiz oranlarinda istikrar
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saglanmas1 amaciyla ¢alismalar yapildig1 gozlenmektedir. Boyle bir ortamda
daraltici para politikasi Onlemleri alinarak, para arzi azaltilmali, faizler
yiikseltilmeli ve buna bagli olarak insanlarin tiiketimden vazgecerek tasarrufa
yonelmeleri saglanmaya calisilmalidir. Ciinkdi, bir ekonomide talep daralmasi
saglanmadiginda o ekonomi igin enflasyonun sorununun oniine gegilmesi
miimkiin olmamamktadir.

Bir {ilke ekonomisindeki makro biiyiikliiklerde degisiklikler yapilmak
istendiginde para politikasinin bas aktorii olan merkez bankalar1 dolayli ya da
direkt diye isimlendirilen para politikas1 araclarimi kullanmaktadirlar.
Dogrudan para politikas1 araglar1 faiz, kredi miktar1 ve dogrudan miidahale
imkan1 saglayan para politikas1 araglarin1 mevduat karsiliklarina miidahale
edip smirlamalar getirilerek ekonomik kosullar1 degistirmeye c¢alisir (Aren,
1992, 226). Bu yiizdendir ki, ‘‘Dolayli araglar piyasa araciligiyla
kullandirildigindan  parasal kosullart etkilemede kullanilabilmektedir’’
(Alexander ve digerleri, 1995, 14).

Piyasa bazli politikalar olarak da adlandirilan ve fiyatlar1 piyasa
tarafindan belirlenen, dolayli para politikasi araglari ise, daha ¢ok merkez
bankasi bilangosunu etkilemeye yonelik ¢alismalarda bulunarak arz-talep
dengesini degistirmeye ¢alismak amaciyla kullanilmaktadirlar. Ozellikle son
yillarda finansal piyasalara dogrudan miidahale eden para politikasi
araglarinin  yerine, dolayli olarak miidahaleye izin veren araglarda
yogunlasildig1 gozlenmektedir. Asagida para politikasina dogrudan ve dolayl
miidahale imkan1 saglayan araclar makro biiyiikliiklerin nasil etkilendiginin
anlagilmasini kolaylastirmak amaciyla agiklanmaktadir.

2.2.2.1.Dogrudan (Direkt) Para Politikas1 Araclari

Yasal diizenlemeler seklinde piyasada yapilan diizenlemeler dogrudan
ya da dolaysiz/direkt para politikas1 olarak adlandirilirlar. “‘Piyasada en
yaygin kullanilan ve bilinen dogrudan para politikasi araglar1 faiz orani
kontrolleri ile kredi tavanlaridir’’(Akgay, 1997, 13). Dogrudan para politikasi
araglar1 politika yapicilarin diizenleyici giiclerinin piyasaya direkt olarak
yansimasi ile olusmaktadir. Kisaca ozetlemek gerekirse, dogrudan para
politikas1 araglari ticari bankalar ve araci kurumlardaki kredi ve mevduatin
fiyatinin ya da miktarinin dogrudan merkez bankasi tarafindan kontrol

edilmesine imkén saglayan araglar biitiintidir.
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1-Faiz Kontrolleri: Merkez Bankasi ticari bankalarin ve diger mali
kuruluglarin ~ kullandiklar1  faiz  oranlarina miidahale edebilme ve
degistirebilmesi yetkisine sahiptir. Bu yetkisi sayesinde farkli ekonomik
birimler ya da sektorler i¢in degisik faiz oranlari uygulayabilmektedir.
Boylece kredi faizlerini diisiirerek gelistirmek istedigi sektorlere destek
verebilme imkanmna sahip olmaktadir. Ancak bu ara¢ modern bankacilik
sisteminde artik kullanilmamaktadir. Ciinkli bankalar kredi vererek aldiklart
risk dogrultusunda kendi faiz oranlarim1 kendileri belirleyebilme esnekligine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Taylor, parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek
amactyla basit bir sekilde ifade ettigi calismasinda; faiz kanalinin giiglii bir
kanal oldugu ve para politikasi faiz oranindaki degisikligin yatirim ve tiiketim
davranig1 lizerinde 6nemli Ol¢iide etkili oldugu sonucuna ulagmistir (1995,
11-26). Faiz kontrolleri tam istihdamin saglanmasi, faiz istikrarinin
saglanmasi, para arzinin kontrolii gibi amaglara ulasilmasini kolaylastirmasi
acisindan para politikas1 amaglarina hizmet eden bir aragtir. Bu nedenledir ki,
piyasadaki faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi yatirim yapanlarin ve
tasarruf edenlerin beklentilerinin kontrollii bi¢cimde gelismesini Vveya
degismesini ve bu beklentilerin merkez bankasinin para politikast ile
amagcladig1 hedefler ile paralel dogrultuda ilerlemesini saglayabilir (Artar,
2011, 4-6).

2-Kredi Tavanlari: Kredi tavanlari, ekonomik aktorlere agilmasi planlanan
toplam kredi hacminin belirlenmesi agsamasinda kullanilmaktadir. Bu yontem
daha ¢ok gelismis llkeler tarafindan kredi hacminin genislemesine engel
olmak amaciyla kullanilmaktadir (Hig, 1982, 51). Kredi tavanlari merkez
bankasinin ticari bankalarin acabilecekleri kredi miktarina smirlama
getirebilmesine imkan saglayan bir para politikasi aracidir. Merkez Bankasi
ticari bankalara kredi kullandirabilecekleri bir st limit belirleyerek
bankalarin kaydi para yaratma siirecini smirlandirabilmektedir. Kredi
tavaninin en Onemli Ozelligi banka bazinda da uygulanabilmesidir. Bu
tavanlar bankalarin sermeye yapisi, kredi verdikleri miisteri profili ve kredi
durumu degerlendirilerek belirlenir ve bu sayede ticari banka fonlarinin
spekiilatif alanlara kaymasinin Oniine gecilmeye c¢alisilir. Ayrica, kredi
tavanlart dolasimdaki paranin miktarmi ve maliyetini de belirleyerek faiz

oranlarinin istenilen diizeyde olugsmasinin 6niinii agmaktadir.
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3-Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari: Reeskont kelime anlami olarak el
degistirmis demektir. Kisaca, merkez bankalarinin bankalarin iskonto
amaciyla getirecekleri menkul kiymetlere farkli faiz oranlari uygulayabilme
durumudur. Ergel’e gore; reeskont oranlarinin temel gorevi, bankalarin
serbest rezervlerini etkileyerek para arzimi diizenlemektir. Ciinkii serbest
rezervler ile para arzi arasinda ters; reeskont oranlar1 arasinda ise dogru bir
orant1 s6z konusudur (1979, 45). Merkez bankalar1 ekonominin durumuna
gore farkli reeskont oranlar belirleyerek bazi sektorleri destekleyebilir ya da
gelisimini sinirlayabilir. Farklilastirilmis reeskont kotalar1 bankalarin mali
yapilar1 ve ihtiyaglarina goére merkez bankasi tarafindan belirlenen oranlardir.
Ticari bankalarm ve finansal kurumlarin bilangolar1 goz Oniinde
bulundurularak merkez bankalar1 tarafindan farkli reeskont oranlari
uygulanmasi bu kurumlarin kredi verebilme kapasitesini kontrol ederek,
parasal genislemeyi kontrol etmesinin yaninda bu kurumlarda gergeklesmesi
muhtemel ekonomik krizlerinde 6niine gegebilmektedir (Paya, 2007, 107).
Ancak farklilastirilmis reeskont oranlari yiiksek enflasyonun yasandigi
iilkelerde diger para politikas1 araglar1 ile birlikte kullanildiginda etkili
olmaktadir. Ciinkii “‘yliksek enflasyon ortaminda fiyatlarin siirekli arttigini
goren girisimciler yiiksek faiz ile de olsa kredi talep etmeye devam
edeceklerdir’’(Giirkan, 1990, 254).

4-Disponibilite Uygulamasi: Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalari ve
banka dis1 mali aracilari, ellerindeki fonlarin belli bir orani ile 6ngoérdiikleri
tahvil ve bonolari satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve
kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. (Ak¢ay, 1997, 15)
Tiirkiye’de 1994 yilindan sonra kullanilmaya baslanan disponibilite orani,
bankalarin yaratabilecekleri kaydi paray1 dogrudan kontrol altinda tutulabilir.
Bu sekilde kaydi para ile birlikte para arzim1 da kontrol altinda
tutulabilecektir. Disponibilite oran1 ne kadar yiiksek olursa bankalarin
yaratabilecekleri kaydi para miktar1 da o kadar diisiik olacaktir. Ornegin,
disponibilite oraninin %20 oldugu bir ekonomide toplanan 100,00 TL’lik bir
mevduattan 80,00 TL kaydi para yaratilirken bu oranin %30 olmasi
durumunda yaratilan kaydi para miktar1 70,00 TL’ye diisecektir.

5-Finansal Aracilarmin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi: Merkez

bankalari, ticari bankalarin ve banka dis1 kurumlarin ellerinde
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bulundurabilecekleri kiymetli evraklarin bilesimine miidahalede bulunabilir.
Bu kurumlarin alim ya da satim yapacaklari tahvil, bono ya da hisse
senetlerinin hangi sektorlere ait olacagini belirleyerek gelismesini istedigi
veya ekonomik biliylimeye daha fazla katki sagladigi diisiiniilen sektorlere
destek vererek bu sektorlere ait menkul kiymetlerin kurumlarin ellerinde
bulundurulmasini zorunlu hale getirebilir. Finansal kurumlarin portfoylerinde
bulundurduklar1 menkul kiymetlerin bilesimi ekonomik biiyiimenin yoniiniin
ve miktarmim kontroliiniin  kolaylasmasin1  saglamaktadir.  Ornegin,
kurumlarin finansal risklerini azaltmak adina finansal aracilara portfoylerinde
devlet tahvili bulundurmalar1 zorunlulugunu getirilebilir.

6-Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yonelik Kredilerin Kontrolii: Politika
yapicilarin menkul kiymet alimina kredi kontrolii getirmesinin amaci finansal
piyasalarda spekiilasyona yol agabilecek davraniglarin Oniline ge¢cmektir.
Merkez bankalar1 bu kontrol ile bankalarin hisse senedi ya da tahvil alirken
aldigit menkul kiymet bedellerinin ne kadarmin pesin Odeyecegini
belirleyebilir. Bu kontrol yapilarak bankalarin portféylerine kattiklart menkul
kiymetleri teminat gosterip para arzinin asir1 artmasina neden olmalarinin ve
spekiilatif davranmalarinin engellenmeye calisiimaktadir.

7-Tiiketici Kredilerinin Kontrolii: Krediler kaydi para yaratma
mekanizmasinin bir sonucudur. Tiketicilerin kullandiklar1 krediler ticari
amagclar disinda dogrudan mal ve hizmet alimina yol agmaktadir. Bu durum
ekonomide toplam harcamalari arttirarak genisleyici bir etkiye neden olur. Bu
nedenle bu tip kredilerin kontrol altinda tutulmayarak kredi hacminin
genislemeye devam etmesi durumunda uygulanmaya calisilan para politikasi
amagclarinin disina ¢ikilmasi s6z konusu olur.

8-Ozel Mevduatlar: ithalat teminatlar1 gibi agilmasi ve merkez bankasinda
tutulmas1 yasa ile zorunlu hale getirilen mevduatlardan biri de 0Ozel
mevduatlaridr.  Bu  islemlerin  yapilmasinin  sebebi para arzindaki
genislemenin kontrol altinda tutulma c¢abas1 ve ticari iliskilerin
kolaylastirilarak her iki taraf iginde giiven ortaminin olusturulmasini
saglamaktadir. Ithalat teminatlar1 6deme araclarmin dolasim hizini azaltmakta
ve bu nedenle para ve kredi darligi yaratmaktadir. Bu durumda piyasada
istikrarsizlifa yol ag¢mamak i¢in teminat oranlarmin kisa siirelerde

belirlenmesi daha i1yi olacaktir (Avci, 1988, 51).
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9-Diger Araclar: Para politikasin1 dogrudan etkileyen diger araglarin iginde
merkez bankalariin ikna politikasi, reklam ya da resmi olmayacak sekilde
verdigi oOglitler sayilabilir. Merkez bankasi bu sekilde 6zel bankalar iilke
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye davet edebilir ya da beklentilerin
degismesini saglayabilir. Ikna politikast merkez bankalar1 finansal
piyasalarda olusabilecek spekiilasyonlarin  Oniine ge¢cme ¢abalarin
kolaylastirmaktadir. Yasal zorunluluklar getirilmeden yiiriitiilen bu politikalar
iilke ¢ikarlarinin korunmasi acisindan 6onemlidir.

Yukarida detayli olarak agiklanan dogrudan para politikasi araglari ile
varilmak istenen amag; ticari bankalar ya da araci kurumlardaki kredi ve
mevduatin fiyatin1 veya miktarinin politika yapicilar tarafindan dogrudan
kontrol edilebilmesidir. Bu araglarin, topluma kolay ac¢iklanabilmesi, goreceli
olarak kolay uygulanabilmesi, topluma ve hiikiimetlere yiikledigi mali
yiklerin kismen daha az olmasi, farkli para politikalarina kolay
dontigebilmesi kapasitesine ve esnekligine sahip olmasit ve hiikiimetler
tarafindan kolay kabul gérmesi gibi faydalarimi oldugundan bahsedilebilir.
Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerde ve kriz durumlarinda dogrudan para
politikasinin ~ destekleyici  oOzellikleri nedeniyle c¢ok sik kullanildigi
gozlenmektedir. Banka parasini ihra¢ eden kurum sifatiyla 1980’11 yillarin
sonlarina kadar merkez bankalar1 tarafindan kullanilan dogrudan para
politikas1 araglari, bu tarihten itibaren 6nce gelismis iilkeler ardindan da
gelismekte olan iilkeler tarafindan terk edilerek yerini dolayli para politikasi
araclarina birakmastir.

2.2.2.2. Dolayh (Endirekt) Para Politikas1 Araclar:

Dolayli para politikasi araglari merkez bankasinin inisiyatifi finansal
piyasalarin eline birakarak, kendisinin piyasada aract kurum gibi islem
yaptig1 bir politika ¢esidini ifade eder. ‘‘Dolayli para politikasi reeskont
oranlari, zorunlu karsiliklar, efektif doviz islemleri ve agik piyasa
islemlerinden olusur’” (Artan, 2006, 108-124). Bu islemler sayesinde merkez
bankalar1 rezerv para miktarini1 ve para arzim belirleyebilmektedirler. Ancak
bu sadece ticari bankalarin cezaya diismeden yiikiimliiliklerini yerine
getirmeleri durumunda s6z konusu olur. Aksi takdirde uygulanan dolayli para
politikas1 araglarinin etkileri smurli kalacaktir. Dolayli para politikast

araclarindan agik piyasa islemleri, efektif doviz islemleri ve reeskont oranlari
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para tabani etkilemek amaciyla kullanilirken, zorunlu karsilik oranlari ise
parasal carpani etkilemek amaciyla kullanilan bir degiskendir. Merkez
bankalar1 etkilemek istedikleri degiskeni belirleyerek buna uygun olan dolayl
para politikas1 aracini kullanmaktadirlar. Asagida genelde piyasadaki arz ve
talep miktarlarin1 etkilemek amaciyla kullanilan dolayli para politikasi
araglart agiklanmaya calisilacaktir.

1-Reeskont Oranlari: Reeskont oranlar ile Merkez Bankasi ‘‘Bankalarin
Bankas1’’ olma fonksiyonu yerine getirerek likit sikintis1 yasayan bankalarin
rezerv ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimci olur. Reeskont kredileri ile
likidite acig1 yasayan bankalarin kredi kullanarak bu agiklari kapatmalarina
yardimc1 olan bir aragtir. Reeskont orani ise, merkez bankasinin ticari
bankalara teminat karsiliginda 6diing para verme islemlerinde kullandig: faiz
oranidir (Paya, 2007, 168-170). Reeskont oranlar1 sayesinde merkez bankalari
ticari bankalarin kullanacaklari kredileri, reeskont oranlarinda degisiklik
yaparak arttirma ya da azaltma yoluna gidebilir. Boylece bankalarin kaydi
para yaratma mekanizmalarina miidahalede bulunabilir. Ticari bankalarin
yarattigt kaydi paranin azalmasi paranin maliyetini etkileyerek, paranin
maliyetini ifade eden faiz oranlarinin da degismesine neden olur. Merkez
bankasmin reeskont oranini piyasa faizlerinin iizerinde belirlemesi
durumunda ticari bankalar likit ihtiyaglarini bu sekilde karsilama yoluna
gitmeyerek kaydi para yaratamayacaklardir. Bu nedenle belirlenecek olan
reeskont oranlar1 istenirse bankalarin c¢ok yiiksek oranlarinda para arzi
saglamasina izin verecek ya da bankalara arbitraj imkani bulmalarini
saglayacak kadar diisiik olmamalidir. Reeskont oranlarinda degisiklik yararak
piyasadaki para miktarinin degistirilmesi islemi daha ¢ok 1980 Oncesinde
kullanilan dolayli para politikas1 araclarindan biriydi. Ancak finansal
piyasalarin gelismesi, daha etkin para politikasi araglarinin ortaya ¢ikmasi ve
global merkez bankacilig1 anlayis1 sayesinde reeskont oranlar ya da reeskont
pencesi adi verilen para politikas1 aract artitk c¢ok aktif olarak
kullanilmamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 bu oran1 2012 yili
icin %16 olarak belirlemistir.

2-Zorunlu Karsihklar(Munzam Karsihiklar): Munzam karsiliklar olarak da
ifade edilen zorunlu karsilik oranlar1 mevduat kabul eden finansal kurumlarin

munzam hesaplarinin  giivencesi icin getirilmis olup, zaman iginde
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ekonominin likit diizeyini ayarlamaya yonelik bir para politikas1 aracina
doniismistir (Kaya, 2001, 7-8). Bu oran %5-15 arasinda degismektedir.
Ticari bankalarin merkez bankasinda mevduat bulundurma zorunlulugunu ve
krediye ayirabilecekleri likiditelerinin azalmasi anlamina gelmektedir.
Zorunlu karsilik oraninin yiikseltilmesi para arzinda daralmaya yol agarken
rezerv talebinin ve kisa donemli faiz oranlarinin artmasina neden olur.
Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarin1 gegmisten giiniimiize kadar {i¢
temel amag i¢in kullanmislardir. Bunlar; ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal
kontrol’ diir. 26 Ocak 2011 tarihinde merkez bankas1 tarafindan yayinlanan
enflasyon raporunda, temel olarak, maliyet kanali Merkez Bankasinin zorunlu
karsiliklart degistirerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki
etkilemesi yoluyla calisirken, likidite kanali zorunlu karsiliklardaki degisimin
bankalarin kisa vadeli Merkez Bankasi1 kaynaklarina ihtiyaglarin1 degistirmek
suretiyle kredi verme davranislarini etkilemesi yoluyla ¢alismaktadir denildi.
Zorunlu karsiliklarda yapilan ufak bir degisiklik finansal sistem iginde biiyiik
etkiler yaratacagindan kontrol edilmesi zor bir para politikas1 aracidir.
Miskhin’e (2003, 405) gore zorunlu karsilik oranlar1 fazla rezervleri yeterli
olmayan kiiciik bankalar i¢in risk yaratabileceginden ve piyasada kaynak
tahsisini bozucu etkisinden dolayr en az basvurulan para politikasi
araglarindan biridir. “Zorunlu karsilik politikasi, son yillarda elestirilmekte ve
bu konuda cesitli alternatif Oneriler giindeme gelmektedir (Frederic S.,
Miskhin,1995, 490)’".

3-Swap Islemleri: Swap kelime anlam1 olarak degis-tokusu ifade etmektedir.
Bu uygulama merkez bankalarina sermeye hareketlerini kontrol etme imkan1
vermesi, farkli para birimlerinden iilkeye nakit akigi saglamasi ve kur riskinin
yonetimine imkan vermesi agisindan onem tasimaktadir. Swap en basit
tanimiyla, iki para biriminin belirli bir siire i¢in degis tokusudur. ‘‘Bu islemin
yapilabilmesi i¢in vade ve tutarlarda ayni ilgiye sahip, fakat ters para birimi
izerinden gereksinimi bulunan iki tarafin var olmasi gerekmektedir
(Fettahoglu, 1991, 18)”’. Bir swap isleminin gerceklesebilmesi i¢in farkl
kurumlarin, farkli piyasalarda, farkli kredi degerliliklerine bagli olarak farkli
kredi sartlarina tabi olmalar1 ve bu farkliliklarin her iki tarafinda isine gelmesi
gerekmektedir. Ornegin A iilkesindeki kredi kosullar1 B iilkesinde yerlesik X

firmasina, B lilkesinde kredi kosullar1 ise, A iilkesinde yerlesik Y firmasina
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uygun olmalidir. Bagli oldugu bu kosullar nedeniyle swap islemlerinin
yapilmast zaman almakta ve islem yapilirken bir aract bulunmasi
zorunlulugunu dogurmaktadir. Doviz swaplari ise kisaca, bir para birimindeki
sermayenin ve bu borgtan dogan faizin diger bir para birimindeki bor¢ ve bu
borcun yarattigi faize doniistiiriilmesi islemidir. DOviz swaplarmin temel
ozelligi aninda teslim kosulu ile alinip, vadeli olarak ya da tam tersi sekilde
alinip satilmalaridir. Ozellikle dviz swaplari olarak tanimlama yapilmasinin
sebebi farkli swap islemlerinin bulunmasidir. Doviz swaplar1 kur riskinin
yonetilmesi, diisiik fon maliyeti elde etme imkani yaratmasi ve piyasalara
farkli bir para birimi cinsinden nakit akisi saglamasi agisindan yaralidir.
Ancak swap islemlerinin kredi, faiz ve kur riskini tamamen ortadan
kaldirmamasi, resmi ve organize bir piyasasinin bulunmamasi, taraflar
arasinda yapilan sozlesmelerin belirli bir standartinin olmamasi, pozisyon
riskini igermesi, yanlis fiyatlandirma imkani ve paranin transfer riskinin
olmast gibi olumsuzluklar1 bulunmaktadir. Herhangi bir dovizin vadeli
piyasadaki iskonto veya primi, dovizler arasindaki net faiz farkindan hareket
edilerek, doviz kuru farki ya da swap orami olarak ifade edilmektedir. Doviz
kuru farki (swap orani), vadeli kur ile pesin kur arasindaki pozitif veya
negatif farki olusturmaktadir. Swap oraninin hesaplanmasi i¢in kullanilan
formiil asagidaki gibidir (Paya, 2007, 171-173).

Pesin doviz kuru x Faiz farkix Vadeli islemin giin sayisi

360x100
Vadeli Kur = Pesin Kur £ Swap Orant

Swap orani=

Faizlerin yiikselmesi veya diismesi sonucunda dovizler arasindaki faiz
farkinin degismesi, swap oranini dolayisiyla vadeli kuru etkileyecektir. Swap
islemlerinin sonucunda kur riski piyasalardan arindirilmis oldugundan para
politikasi i¢in dnemli sonuglar vermektedir. Bu nedenle swap islemleri para
politikasinin Onemli araglar1 arasinda yerini almis durumdadir. Ancak,
Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan para politikasi aract agik piyasa iglemleridir.
4-Acik Piyasa Islemleri (API): Merkez bankasi dolasimdaki para miktarini
kontrol edebilmek amaciyla hazine bonosu, tahvil ya da hisse senedi alim-
satim islemleri gerceklestirmesine acik piyasa islemleri denilmektedir. Diger
bir deyisle; “acik piyasa islemleri, merkez bankasinin baz para (rezerv

para)’y1 degistirmek amaciyla acik piyasada finansal enstriiman alim-satim
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islemlerini gergeklestirmesidir’’(Orhan, Erdogan, 2008, 71). Bankalar arasi
para piyasasi islemleri de agik piyasa islemleri arasinda yer alir. Agik piyasa
islemlerinin amaci, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nun 52’inci maddesi uyarinca, para politikasinin hedefleri
cercevesinde, para arzinin ve ekonomideki likiditenin diizenlenmesidir.
Merkez Bankasi agik piyasa islemleri araciligiyla banka rezervlerini
etkileyerek para arzi ilizerinde degisiklik yaratmak istemektedir. Merkez
Bankasi acgik piyasa islemlerini iki farkli sekilde gergeklestirir. Birincisi,
piyasada para arz1 fazlasi oldugu durumlarda, menkul kiymet satig1 yaparak
piyasadaki likit fazlasin1 emerek enflasyon olusmasini engeller. Ikincisi ise,
piyasada talep daralmasi yasandigi, yatirimlarin yeterli bir diizeye ulasmadigi
ve yiiksek issizligin bulundugu donemlerde finansal kurumlarin elinde
bulunan menkul kiymetleri satin alarak dolasimdaki para miktarinin artmasini
saglayarak ekonominin canlanmasini amaglar. Dolasimdaki paranin artmasina
bagli olarak ekonomide talep artig1 yasanir, faizlerin diiser ve bankalar daha
kolay kredi verebilecek duruma gelirler. Ag¢ik piyasa islemleri; kesin
(dogrudan alim), kesin (dogrudan) satim, geri satim vaadi ile alim (repo), geri
alim vaadi ile satim (ters repo) seklinde cesitlere ayrilir. Agik piyasa islemleri
defansif veya ofansif olabilir. Merkez Bankasi, belli donemlerde (bayram
Oncesi, yilbas1 Oncesi vb.) para tabaninda bagka faktorlerin etkisiyle goriilen
degisiklikleri bertaraf etmek icin agik piyasa islemi gerceklestiriyorsa buna
defansif acik piyasa islemi denir. Fakat Merkez Bankasi bir tehdit olmadigi
halde para tabanin1 degistirmek i¢in agik piyasa islemleri gergeklestiriyorsa,
buna ofansif veya dinamik agik piyasa islemi adi verilir. Agik piyasa
islemlerinin etkin bi¢imde yiiriitilmesi icin iilkede, devlete ait menkul
kiymetlerin alinip satildigi gelismis bir piyasanin bulunmasi gerekir. Bu
sayede merkez bankasinin piyasaya girip alim satim yapmasi fiyat
dalgalanmalarina yol agmayacaktir (Siklar, 2004, 97). Acik piyasa islemleri,
ekonomik faaliyetleri birkag¢ farkli kanaldan etkileyebilmesinin yaninda direkt
banka rezervlerini degistirmesi nedeniyle para politikasinin en giiglii ve etkili
araclar arasinda yer almaktadir. A¢ik piyasa islemlerinin ekonomi tizerindeki
etkileri para arzi, menkul kiymet fiyatlar1 ve toplumun beklentileri iizerinde
kendini gosterir. Merkez Bankasina bagl piyasalar genel miidiirliigi

tarafindan yiiriitiilen agik piyasa islemleri kolaylikla ters c¢evrilebilmesi,

26



gecikme yasanmadan uygulanabilmesi, esnek olmasi, kontrol edilebilir ve
etkisinin dlgiilebilir olmas1 gibi faydalar saglamaktadir. Acik piyasa islemleri
geligmis finans piyasalarinin bulundugu bir ekonomide fiyat dalgalanmalarina
yol agmadan hedefledigi diizeye varmasi nedeniyle son donemde merkez
bankalar1 tarafindan sik kullanilan bir arag¢ haline gelmistir.

2.2.3. Para Politikas1 Stratejileri

“1970°1i ve 1990’11 yillar arasinda biitiin diinyada yasanan yliksek
enflasyonun hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir sorun
haline gelmesi enflasyon ile miicadele igin yeni ¢6ziim yollar1 aranmasina
neden olmustur” (Bozkurt, 2006, 42). Bu donemde iktisatgilar fiyat
istikrarinin yaninda diisiikk enflasyonunda para politikasin1 temel amact
olmas1 gerektigi konusunda goriis birligine varmiglardir. Bu donemde
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin birincil hedefinin fiyat istikrarini
saglamak olmasi nedeniyle, para politikasi i¢in nominal bir ¢ipanin
secilmesini bu donemde zorunlu hale getirmistir.

Alternatif olarak gelistiren para politikasi rejimleri; doviz kuru
hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisidir. Merkez bankalar1 bu stratejileri kullanilarak kademeli bir para
politikas1 uygulamasina ge¢mislerdir. Bu sekilde ilk olarak ana hedef
belirlenirken, para politikas: stratejileri ile bu hedefi belirleyen degiskenler,
(ara hedefeler) kontrol altinda tutulmak istenmektedir. “Ara hedefler hem
parasal otoritenin politika kararlarina rehberlik edebilmekte ve hem de
politika hareketlerinin halk ile olan iletisimini kolaylastirabilmektedir”
(Devine ve McCoy,1998,3).

Para politikasinin biitiiniinde oldugu gibi, alternatif olarak gelistirilen
bu ara hedefleme stratejileride, temel olarak fiyat istikrarinin saglanmasi
amacin1 tagimaktadirlar. Bu hedeflemelerin her biri ulusal paranin degeri
tizerinde bir smirlandirma getirilmesine yardimer olurlar. Dolayisiyla bu
hedeflemeler ayn1 zamanda para politikast i¢in bir nominal ¢ipa
saglamaktadirlar. Para politikasinda secilen nominal ¢apanin tasimasi gereken
ozellikler arasinda; secilen hedefin kolaylikla kontrol edilebilmesi,
kamuoyunun anlayabilecegi seffaflikta olmasi, nihai amagla yani fiyat
istikrart ile giiclii bir iliskisinin olmasi, kisa araliklarla gozlenebilir olmasi

sayilabilir (Cukierman, 1999, 5).
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Para politikasini stratejilerinin ortaya c¢ikisi iler ilgili verilen bu
bilgilerin ardindan uygulamadaki etkilerinin goriilebilmesi amaciyla asagida
bu stratejileri daha detayl olarak inceleyecegiz.

2.2.3.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme BrettonWoods sisteminin ¢okiisii ile ortaya ¢ikmis
bir para politikas1 stratejisidir. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan ve
enflasyonla miicadele amaciyla kullanilan parasal hedefleme politikasi
temelde, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, belirli bir
parasal biiylikliige bagli artis oraninin hedef olarak belirlenmesi seklinde
tanimlanabilir (Erdogan, 2005, 39).

Parasal hedeflemede merkez bankasi, para kavramlarindan hangisini
kontrol etmesinin uygun olacagina karar vermek durumundadir. Merkez
bankas1 bu amagla iki temel 6lgiite gore hareket eder (Keyder, 2002, 240). Bu
kriterler asagidaki gibi ifade edilmektedir.

a) S0z konusu biiytikliigiin ekonomik faaliyet iizerinde etkili olabilecek para
arzi ile iligkili olmasi,

b) Secilecek olan biyiikliigiin merkez bankasinin para politikasini
yiiriitebilmek i¢in kullanabilecegi tiim araglar1 i¢eriyor olmasidir.

Parasal hedefleme diisiik enflasyonu koruyan para politikas1 i¢in hesap
verilebilirligin hemen hemen gelismis olmasi avantajma sahiptir ve bu
yiizden zaman tutarsizlig i¢ine diigmemeleri i¢in parasal politika yapicilara
yardim eder (Mishkin, 1999, 12). Merkez bankalarinin parasal hedeflemelerini
ve elde ettikleri verileri kisa araliklarla ilan etmesi para otoritesi ile halk
arasindaki seffafligin artmasina, merkez bankasi ve toplum arasinda giiven
iligkisi olusmasina ve buna bagl olarak enflasyon beklentilerinin sabitlenip,
zaman icinde dlismesini saglayacaktir. Ayrica belirlenen hedeflerin ilan
edilmesi para otoritesinin politik baskilardan uzak kalmasina yardimei olarak,
seffafligin saglanmasia ve hiikiimetlerin merkez bankalarinin kaynaklarina
bagvurma yolunu tercih etmelerinin Oniine gececektir. ‘‘Bu rejimin diger
para politikas1 stratejilerine gore en 6nemli avantaji, parasal otoriteye diger
ilkelerden  bagimsiz  bir  enflasyon orani secme olanag1
saglamasidir’’(Mishkin ve Savastano, 2001, 424). Ayrica bir diger avantaji
ise, O0zellikle yurtici ekonomide ortaya ¢ikan belirli problemlere tepki verme

ve bagimsiz bir para politikasi izleme olanagi olmasidir. Ancak bu rejimin
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basarili olabilmesi i¢in hedeflenen biiyiikliikk ve amag¢ degisken arasinda giiglii
bir bag olmasi ve ara hedef degiskeninin merkez bankasi tarafindan kontrol
edilebilir olmasi gerekmektedir. “Ayrica, para arzi degigskenini ara hedef
olarak secen bir strateji, para talebinin istikrarli ya da 6ngoriilebilir bir yapida
olmas1 durumunda etkin bir sekilde uygulanabilir’” (Fischer, 1996, 36).

Ozellikle yiiksek enflasyon problemine sahip az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerde, enflasyon hedefi ile tutarli bir parasal biiylime
oranini saptamak hayli giictiir. Ciinkii bu tlkelerde paranin dolanim hizi
ongoriilebilir nitelikte olmayip, dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durum, soz
konusu iilkelerde, parasal hedefleme stratejisinin yerine, doviz kuru
hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesinin en temel gerekg¢elerinden birisi
haline gelmistir. (Rebelo ve Végh, 1995, 5-21).

2.2.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde, ulusal para birimi enflasyon
orani diisiik ve giiclii ekonomisi olan bir iilkenin para birimine ya da altin,
glimis vb. gibi degerli bir madene (Altin Standardi Uygulamasi vb.)
baglanarak ithalata konu olan mal fiyatlarinin ve buna bagl olarak
enflasyonun yiikselmesi onlenme amacini tagimaktadir. Kamuoyu tarafindan
kolay anlasilan basit yapisi nedeniyle doviz kuru hedeflemesi gegmis
donemlerde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde sik sik
kullanilan bir politika aract olmustur (Siklar, 1999, 20). ‘‘Ancak bu stratejiyi
uygulayan iilkeler genelde, gii¢lii iilke se¢iminde, dis ticarette en biiyiik
partneri konumunda olan iilkeyi tercih ederler’’(Quispe-Agnoli, 2001, 3). Bu
noktadaki amag zaten giiglii olan dis iliskilerin zedelenmesini engellemek ve
enflasyon nedeniyle ihracat ya da ithalat yapan yatirimcilarin zarar gérmesini
engellemektir. Bu kapsamda bazi ilkeler doviz kuru farkinin aylara
paylastirilmasini benimsemisler, yurti¢i paranin duragan bir oranda degerinin
diismesine izin verilmis ve bu yiizden ¢ipa kabul edilen tilkedeki enflasyon
oranindan yiiksek enflasyon oranlari ortaya ¢ikmistir (Mishkin, 1999, 2).

Doviz kuru hedeflemesinin tercih edilmesini saglayan bazi avantalari
mevcuttur. Bunlar; ithal mal fiyatlarin1 sabitleyerek enflasyonu kontrol
altinda tutmasi, enflasyon beklentilerinin ¢ipa kabul edilen {ilkedeki
enflasyon oranina gore belirleyerek beklentileri belirlemesi, uluslararasi

ticarette kur riskini ortadan kaldirarak islem maliyetlerini azaltmasi ve zaman

29



tutarsizlig1 probleminden kaginmak i¢in kurallar ortaya koymasidir (Erdogan,
2005, 36-37).

Gelismis tlkeler ya da parasal yonetimi zayif olan iilkelerde bir
avantaj sayilmasma ragmen doviz kuru hedeflemesinin merkez bankasini
iilke i¢inde ¢ikabilecek olasi krizlere kars1 miidahale etmede para politikasini
kullanma giiciinden yoksun birakmast pek ¢ok ilkede doviz kuru
hedeflemesinin dezavantaji olarak gortliir. ‘‘Ciinkii ulusal parasini bagka bir
iilkenin para birimine baglayan lilke, ¢ipa ililkesine bagl olarak hareket etmek
ve bu iilkenin ekonomik kosullarindan etkilenmek durumundadir’’(Mishkin,
1999, 582). Bu stratejiyi kullanan bir iilke hem kendi tilkesinin hem de ¢ipa
tilkenin ekonomik dalgalanmalarindan dogrudan etkilenmektedir.

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisinde biitiin iktisadi aktorler doviz ile
bor¢landigindan, yabanci yatirimcilarin bor¢ vermesi tesvik edilmis olur. Bu
nedenle iilke parasi spekiilasyonlara agik hale gelir ya da bu yonde bir egilim
sergilemesine yol acar (Yay, 2006, 7). Doviz kuru bir iilkenin ekonomik
yapis1 hakkinda 6nemli bilgiler verebilir. Ancak d6viz kurunun sabitlenmesi
ya da bagka bir iilkenin para birime baglanmasi halinde bu iilke ile ilgili bilgi
akis1 azalir ve ekonomi seffafliktan yoksun kalir. Doviz kuru hedeflemesi
stratejisi uygulandig: iilkelerde genelde ilk bagslarda enflasyonun diigsmesini
saglamasina ragmen, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sorunlarla ya da
krizlerle sona ermis ve hayal kirikli§1 yasanmasina neden olmugstur. “1992
Sili krizi, 1994 Meksika krizi ve 1997-98 Asya krizinde benzer bir durum
yasanmustir’” (Yigitbas, 2009, 211). Tirkiye’de Ocak 2000-Haziran 2001
yillar1 arasinda enflasyon ile miicadele amaciyla uygulanmasi planlanan ve bu
tarihten sonra yerini dalgali kur sistemine birakacag: agiklanan sabit doviz
kuru sistemi Subat 2001’de diinyada meydana gelen ekonomik kriz nedeniyle
ancak bir yil kadar uygulanabilmistir.

2.2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarina ulasmak amaciyla ekonominin
genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate alinarak belirli bir donem igin
kabul edilebilir bir enflasyon orani belirlenmesi, bunun kamuoyuna
duyurulmas1 ve para politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde
yiritillmesidir (Oktar, 1998, 28). Bu amacgla merkez bankasi hedeflerini

kamuoyu ile paylasmak zorundadir. “Enflasyon hedeflemesi rejiminde
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merkez bankasi sayisal olarak bir hedef belirler ve bu hedefini kamuoyuna
duyurarak bu hedefe ulasacagini taahhiit eder” (Kara, Orak, 2008, 3). Bu
uygulama para politikasinin toplum tarafindan kolayca anlasilarak takip
edilebilmesini ve merkez bankalarinin seffaf bir yapiya kavusmasini saglama
amacini tasimaktadir.

Diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon oran1 elde ederek fiyat istikrari
saglanmak istendiginde bugiin kullanilabilecek en uygun stratejinin enflasyon
hedeflemesi oldugu diisiiniilmektedir. Diinyada yapilan uygulamalardan elde
edilen sonuglar da bu dogrultudadir. Ciinkii parasal bir biiytliklik
hedeflenerek yiiriitiilen stratejilerin basarilar1 talep-enflasyon iliskisinin
giiciine baghdir ve gelisen finansal piyasalarda standart bir para taniminin
yapilamamasi bu iliskiyi zayiflatmistir (Mishkin, 2000, 105-109).

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisinde belirledigi
enflasyon oranina ulasmak i¢in temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmaktadir. Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisi belli bir
enflasyon oranina ulagsmay1 hedeflemesinin yaninda kurumsal bir karar alma
siireci olusturarak alinan kararlarin seffaf, bir takvim ile 6nceden belirlenmis
ve alinan kararlarin sebeplerinin agiklanmasini saglanmasi yoniinden 6nem
tasimaktadir. Merkez bankalarmin bu dogrultuda kamuoyu ile etkili bir
iletisim politikasi izlemesi uyguladigr politikaya duyulan giivenin artmasina,
beklentilerin hedeflerle ayni yonlii gelismesini saglayarak belirsizligin
azalmasmma yol ag¢masi uygulanan stratejinin basarisinin  artmasini
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  basarili  bigcimde
uygulanabilmesi uygulama oncesinde iilkede merkez bankasinin bagimsiz
olmasina, gelismis bir mali sisteme ve istikrarli kur-faiz oranlarina, kur-fiyat
iliskisinin zayiflamasina ve faiz-enflasyon oran1 arasindaki iliskisinin
saglanmasina baghdir (Kara, Orak, 2008, 20-22).

Oncelikle beklentileri temel alan bir strateji oldugundan belirlenen
amactan sapilmadan direkt uygulanmasi gerekmektedir. Ikinci olarak, diger
para politikasi stratejileriyle karsilastirildiginda enflasyon hedeflemesi, kisa
donemde ekonomik biiyiimeyi smirlandirabildigi gibi, iiretim dengesinde
etkinligi bozucu ve istihdamda da biiyimeyi diisiiriici bir sonuca yol
acabilmektedir (Oztiirk, 2003, 106). Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi

doviz kuru esnekligi gerektirdiginden kur dalgalanmalarini ortaya ¢ikararak
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dis ticarete zarar verecek etkiler meydana getirebilir. “Ayrica, uygulamada bu
politikanin kati bicimde yorumlanmasi parasal aktorlerin takdir yetkisini
azaltarak, finansal gsoklara istenilen esneklikte tepki vermelerini
engelleyebilir” (Blanchard, 2003, 5-9).

“1990 yilinda ilk olarak Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bu iilkede basarili sonuglar vermesi diger iilkelerinde
bu alternatif stratejiye yonelmelerine neden olmustur” (Kalayci, 2002, 280).
Ancak stratejinin uygulandigi {iilkede basarili olmasi bazi 6n kosullara
baghdir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisi daha ¢ok gelismis
tilkelerde kullanildiginda basarili olmustur. 1970’li yillarda Tiirkiye nin
onemli sorunlar1 arasinda yer alan enflasyonun 1999 yilinda tarihinin en
yiiksek diizeylerinden biri olan %60 seviyelerine kadar yiikselmesi bu
sorunun ¢oziimii i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisinin kullanilmast
gerektigi goriisiinii giindeme getirmis ve para otoritesinin bu konuda ¢alisma
yapmasini zorunlu hale getirmistir.

25 Nisan 2001 yilinda TCMB yasas iizerinde yapilan degisiklik ile
Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenerek,
uygulanacak para politikast tamamen Merkez Bankasinin kontroliine
birakilmigs ve enflasyon hedeflemesinin uygulanmasini kolaylagtirmistir.
Merkez Bankasi 2002 yilinda resmi bir agiklama yapmadan ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina ge¢mistir. Bu sekilde enflasyon hedeflemesine bir
gecis siireci yasanmaya baslamigtir. 2005 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi
rejimi i¢in gerekli 6n kosullarin saglandig: diisiiniilerek, 2006 yilinda IMF’ye
sunulan raporda agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gecildigi
bildirilmistir (Eroglu, Eroglu, 2009, 81). Ortik ve acik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 2002-2010 doneminde ulasilan ekonomik
sonuglarin fiyat istikrari, yatirim ve biiylime gibi bazi alanlarda olumlu
gelismeleri yansittigi sdylenebilir (Kartal, 2011, 90).

2.3. Para Politikas1 Hakkindaki Kuramsal Goriisler

Iktisadin bir bilim olarak kabul edilmeye baslandig 1700’1ii yillardan
giiniimiize kadar para politikas: ile ilgili pek cok goriis ortaya atilmistir.
Merkez bankalarinin uygulamaya koyduklar1 para politikalar1 da zaman
icinde bu konuda ortaya atilan kurumsal goriislere ya da ekonominin

durumuna gore degisim ve gelisim gostermistir. Kimi zaman da bir konuda
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gelistirilen fikirler bu okulun 06grencileri tarafindan gelistirilmis veya

elestirilmigtir. Para teorisi ve politikast hakkinda ortaya atilan baslica teorik

yaklasimlar ve bu goriislere getirilen elestiriler sonucunda olusan teoriler
sOyledir: Klasik Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Monoterist Yaklagim, Yeni

Klasik Yaklasim, Yeni Keynesyen Yaklagim ve Post Keynesyen Yaklasim.

2.3.1. Klasik Yaklasim

Adam Smith tarafindan 1776 yilinda yaymlanan Milletlerin Zenginligi
isimli kitap bu yaklagimin temelini olusturur ve iktisat bilimine ilk teorik
bakisin bu sekilde atildigi kabul edilmektedir. Adam Smith (1723-1790),
David Ricardo (1772-1823), David Hume (1711- 1790), John Stuart Mill
(1806-1973) ve Thomas Malthus (1766-1834) bu goriisii savunan baslica
Klasik iktisatcilar arasinda yer almaktadirlar.

““Klasik iktisat¢ilar, iktisadi faaliyetlerin agiklayici unsurunu kisinin
davraniglarina baglayarak ferdin ve dolayisiyla emegin, iktisadi faaliyetlerin
merkezinde yer aldigi iktisadi analizlere girmislerdir’” (Tekelioglu, 1993, 60).
Bu yaklasim 6zgiirliik¢ii, girisimciligin daha fazla 6n planda tutulmasi fikrini
temel almis ve devletin gorevlerinin ¢ok smirli olmasi gerektigi goriisiini
savunmaktadir. Klasik iktisat ekonominin arz yoniine agirlik vermektedir. Bu
nedenle, hiikiimetlerin gesitli sebeplerle ekonomiye miidahale etmemeleri
gerektigini savunun klasik iktisat¢ilar temelde ekonomide bir goriinmez el
mekanizmasi bulundugunu ve bu sekilde ekonominin kendi i¢ dinamikleri ile
dengeye gelebilecegini savunmuslardir (Savas, 1986, 34-35). Bu goriise gore,
fiyatlarin ve {icretlerin esnek olmasi hem tam istihdamin hem de fiyat
istikrarinin  saglanmasi i¢in yeterlidir. Bu goriisiin temel varsayimlari
sOyledir.

- Her iktisadi birim kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederek kar ve
fayda maksimizasyonu elde etmeye calisirlar.

- Ekonomide mal ve faktor piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir.
Bu sekilde alic1 ve saticilar fiyatlar genel diizeyine miidahale edemezler.

- Iktisadi birimler iicret, fiyat ve faiz degisikliklerini dogru sekilde
algilayarak beklentilerini bu dogrultuda pozisyon alirlar. Ornegin; para
arz1 arttiginda insanlar enflasyonunda artacagini beklerler. Bu nedenle,
calisanlar ticretlerini, ireticiler ise fiyatlarin1 arttirarak reel dretim

artisinda degisme yasanmasina engel olurlar.
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Iktisat politikasi arac1 olarak sadece para politikas1 araglarini kullanan
Klasik yaklasimi gecerli kilan 4 teori bulunmaktadir. Bunlar, Mahrecler
Kanunu (Say Yasas1), Faiz Teorisi, Ucret Teorisi ve Fiyat Teorisidir.

Klasik iktisat¢ilardan Jean Baptiste Say (1767-1832)’1n, ortaya attigi
say kanunu her arzin kendi talebini yaratacagimi ileri siirerek bu sekilde
ekonominin dengeye gelecegini ifade etmistir. Ekonomide her arz kendisi
kadar talep yaratacagindan toplan talep arza esit olarak iiretilen mallarin
hepsinin satilmasini saglayacaktir. Bu durumda {iretimin gelire esit olmasi
anlamina gerekmektedir. Ancak bu teorinin sadece parali ekonomiler igin
gecerli oldugu kabul edilerek, ekonomide tasarruf yapilmas: ya da mevcut
tasarruflarin  arttirlmas1 halinde gecerli olmayacagi yoniinde elestiriler
almistir (Seyidoglu, 2002, 396). Klasik iktisatcilar say yasasina getirilen
elestirilere faiz teorisi ile yanit vermislerdir.

Klasik gelir dagilimi teorisine goére isci iicret, toprak sahibi rant,
girisimei kar elde eder ve dogal olarak sermayedar girisimci tarafindan
kullanilan sermaye ile faiz elde eder (Conard, 1959, 6). Bu tanimlama klasik
iktisat¢ilarin devlet miidahalesinin gereksizligini savunmalarinin yaninda
bireylerin davranislarina duyduklar1 gliveninde bir gostergesidir. Faiz oranlari
ise, tasarruflar ile sermeye talebinin kesismesi sonucunda olusmaktadir. Bu
nedenle, klasikler faiz oranlarinin tasarruflarla yatirimlari esitleyecek bir giice
sahip olduguna bu nedenle de ekonomilerde hicbir zaman harcama azliginin
yasanmayacagina inanmiglardir.

Ucret teorisi, emek arzi ve emek talebinin kesistigi noktada iicretlerin
tam istthdam diizeyini belirleyecegi diislincesinden yola ¢ikmaktadir.
Birbirine zit nedenlerle olusan emek arz ve talebinin kesigsmesi bir is¢inin
belirli bir iicret diizeyinde ¢aligmaya razi olacagr zamani gostermektedir. Bu
noktada emek talebi is¢inin verimliligi ve reel {icretlerde meydana gelecek
degismeler ile iligkilidir. Bu nedenle, ‘‘Klasik sistemde uzun dénemde iicret
dengesi ancak gecimlik diizeyde olusur’” (Kazgan, 1993, 78). Uzun dénemde
emek arzinin sadece geginebilecek kadar para kazanilmasi halinde ortaya
cikacagl savunulmaktadir. Bu nedenle uzun doénemde emek arzi emek
talebinden fazla olmaktadir.

Fiyat teorisi, fiyatlar genel diizeyinin nasil belirlendigine Paranin

Miktar Teorisi’nin yardimi ile aciklik getirmeye ¢alismaktadir. “‘Bu teoride
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paranin dolanim hiz1 ve ticaret hacmi sabitken para miktar1 ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda ayni yonlii bir iligki oldugu belirtilir’’(Cicek, 2011, 88). Bu
nedenle fiyatlar genel diizeyinin artmasinin yalnizca ekonomideki para
miktarinin artmasina bagli oldugu savunulmaktadir. Nominal para arzindaki
bir artigin, ona olan veri bir reel talep diizeyinde, parayla alinabilecek mallar
acisindan her bir birim paranin degerini diislirecegini tahmin eder. Genel fiyat
diizeyinin tersi, paranin degerini mallar acisindan Ol¢tiigli i¢in genel fiyat
diizeyi artmalidir (Humprey, 1997, 71). Miktar teorisinin miibadele denklemi
asagidaki gibidir.

Para Miktar1 x Paranin Dolanim Hizi = Fiyat x Ticaret Hacmi

MXxV=PxT

Klasiklerin ekonomik olgular1 agiklmamak i¢in gelistirdikleri ve uzun
stire kabil goren goriislerine ragmen 1929 yilinda diinya genelinde yasanan
biiyiik bunaliminin sonucunda yaganan ekonomik durgunlasma ve yiiksek
igsizlikten kurtulmak icin verilen ugraslara ragmen bir sonug elde edilememis
olmasi1 ve yasanan bilimsel gelismeler sonucunda bu teorinin varsayimlarina
duyulan giliven ortadan kalkmistir. Dolayisiyla, ekonominin devlet
miidahalesi olmadan kendiliginden dengeye gelecegi diisiincesi giivenilir
olmaktan ¢ikmustir.

2.3.1. Keynesyen Yaklasim

John Maynard Keynes (1183-1946) radikal diisiinceleriyle ekonomide
c1gir agmis iktisat¢ilardan birisidir. Bu donemde biitiin diinyay1 saran biiyiik
bir ekonomik bunalim s6z konusu oldugundan issizlik ve durgunluk gibi iki
biiyiilk meseleyle karst karsiya kalmis olan piyasa ekonomilerinin Onii
tikanmistir (Savas, 1997, 742).

Keynesyen makro iktisat modeli tarafindan iktisat teorisine getirilen
katkilarin iki hareket noktas1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Klasik yaklasima
ait iicret ve fiyat esnekligi varsayimmin terk edilmesidir. ikincisi ise, Keynes
tarafindan ortaya konulan para talebi teorisidir. Bu iki hareket noktas1 ayni
zamanda Keynesyen yaklagimi Klasik yaklasimdan ayiran hususlarin
belirlenmesini kolay hale getirmektedir (Erkam, 2010, 7).

Keynes 1936 yilinda yaymlanan ve Genel Teori adiyla bilinen
Istihdamin, Paranin ve Faizin Genel Teorisi isimli kitabiyla klasik

iktisat¢ilarin one siirdiigii diisiincelere kars1 ¢ikarak iktisat bilimine yeni bir
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bakis acis1 getirmistir. Ik kez issizlik sorununa deginilen bu kitapta, tam
istihdama ulagilabilmesi i¢in gerekli olan talebin yaratilmasinda devletin
sorumluluguna onemli bir yer verilmis ve maliye politikasinin para
politikasindan daha Onemli oldugu oOne sirilmistir. Ekonomik
istikrarsizliklarin toplam talep ve toplam arz arasindaki uyumsuzluktan
dogdugunu belirten Keynes, iktisadi dalgalanmalarin temel nedenleri olarak;
(Keynes, 1936: 313)

(1) tiiketim egilimindeki,

(ii) likidite tercihindeki ve

(ii1) sermayenin marjinal etkinligindeki degisiklikleri gostermektedir.

Keynes Genel Teoride (1936, 89), tiketim egilimini etkileyen
faktorleri iki gruba ayirmaktadir. Bu faktorlere ise objektif ve siibjektif
faktorler adim1 vermistir. Buradaki objektif faktorler; ticret degisiklikleri,
politika degisiklikleri ile gelir beklentilerinde olusan degisikliklerden
olusurken, siibjektif faktorler; zevk ve tercihleri kapsamaktadir. Iktisadi
dalgalanmalar1 olusturan likidite tercihi ise Keynes’e gore (1936, 170)
ihtiyag, 1islem ve spekiilasyon amaclh olarak {i¢ bashk altinda
sekillenmektedir. Keynes bireylerin spekiilasyon amaciyla da para talebinde
bulunabilecegi gercegini ilk defa ortaya atilmistir. ‘‘Burada spekiilatif para
talebinin, diisiik faiz oranlarma ragmen yatirnmlarin artmayabileceginin
(likidite tuzagi) ilk defa ifade edilmesi 6nem tasimaktadir’” (Colak, 2011).
Keynes (1936, 92), net gelirle istikrarli bir iligski igerisinde bulunmayan
sermaye degerindeki degismeleri, kisa donemde tiiketim egilimindeki
degismenin nedeni olarak gostermistir.

Bireylerin kisisel ihtiyacglart i¢in yaptiklar1 tiiketim mallar1 talebi ile
firmalarin yatirim mallar1 alimi icin yaptiklart yatirim mallar talebi toplam
talebi olusturarak Keynesyen iktisat i¢cin dnem tasiyan kavramlardan birini
olusturmustur. Ekonomideki mikro sorunlardan daha ¢ok makro sorunlarla
ilgilenen Keynes ekonomideki istikrarsizliklar1 toplam talep ve toplam arz
kavramlari ile iliskilendirmis ve toplam talebin toplam arzi astig1 durumlarda
enflasyon, toplam arzin toplam talebi astigt durumlarda ise deflasyon
olacagini belirtmistir. Bu nedenle makroekonomik dengenin toplam arz ve
toplan talebin ya da toplam yatirimlar ile toplam tasarruflarin esitlendigi

noktada olusacagini ileri siirmiislerdir. (Aktan, 1994, 60-61).
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Talep yonlii iktisat olarak da adlandirilan Keynesyen politikalar
paraya fazla 6nem vermemistir. Bu nedenle, ekonomik sorunlarin sadece para
politikas1 ile giderilemeyecegini ve hiikiimetlere ekonomiye daha fazla
miidahale imkani verdiginden maliye politikalarinin da kullanilmasi
gerektigini hatta maliye politikasinin para politikasindan daha Onemli
oldugunu savunmuslardir. Keynesyen iktisat biitce agiklari ile enflasyon
arasindaki iliskiden s6z ederken kamunun agik vermesinin bireylerin gelir
diizeylerini arttiracagini ileri stirmiistiir. Bireylerin gelir artisina bagli olarak
ise, milli gelir artis1 yasanacaktir. Milli gelir artisi ise bireylerin harcanabilir
gelirlerini arttiracagindan toplam talep artis1 yaratarak fiyatlar genel
seviyesini yiikseltecektir (Tokucu, Saridogan, 2010, 77-81). Fiyatlarin
yiikselmesi ise enflasyon ile sonuclanarak ekonominin dengeye gelmesini
engelleyecektir.

Toplam talebin ekonomi {iizerindeki etkisinin Biiyiik Buhran ile
anlagilmasinin ardindan her arz kendi talebini yaratir seklinde tanimlanan Say
Kanunun gegersiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle Keynesyen iktisat
toplam talebi toplam arzin bir fonksiyonu olarak gormek yerine toplam
talebin toplam arzin bir fonksiyonu oldugunu ve toplam talebin toplam arz
tarafindan yonlendirildigini ileri siirerek ekonomiye farkli bir bakis agisi
getirmistir. Keynes ancak biitiin tiretim ve istihdam diizeyinde toplam talep
fiyatlar1 toplam arza esit oldugunda arzin kendi talebini yaratacagim
sOylemistir. Bunun yaninda Klasiklerin sdylediginin aksine paranin sadece
islem amaglh degil spekiilatif ve ihtiyat amagli olarak da talep edilebilecegini
ileri slirmiistiir. Ayrica islem ve ihtiya¢ amaclh olarak talep edilen para
miktarinin sabit, spekiilatif amagli talep edilen paranin ise, degisken oldugunu
ileri stirmiistiir. Spekiilatif amach olarak bireylerin para talep etmesinin ise
faiz oranlar sayesinde ekonominin reel ve parasal kesimleri arasindaki
iligskinin ispat1 olarak gosterilmektedirler.

Kisaca; Keynesyen iktisat¢ilar ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in
devletin  ekonomideki rolii ve fonksiyonlarmin  genisletilmesini
savunmuglardir. Keynesyen iktisatgilar “Fonksiyonel Devlet Teorisi”
cercevesinde kaynak kullaniminda ve kaynak dagiliminda etkinlik
saglanmasi, adil gelir ve servet dagilimmnin saglanmasi, iktisadi istikrarin

saglanmasi, iktisadi biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi, 6demeler
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bilangosunda denklik saglanmasi gibi devletin bazi1 fonksiyonlarin1 saglamak
tizere ekonomiye aktif olarak miidahale etmesi gerektigi gorlsiini
savunmuslardir (Aktan, 1994, 39). Keynesyen iktisatcilarin bu goriislerinin
2008 yilindaki global krizde hakli oldugu goriilmiistiir. Keynesgil goriiste
parasal aktarim mekanizmasi; yatirim yapma olanaginin para ve tahvil ile
sinirlandirilmig olmasi, kredi piyasasindaki islemlerin dikkate alinmamasi,
bankalara pasif rol verilmesi ve faizin vadesi tizerinde durulmamis olmasi
nedeniyle elestirilmistir (Cengiz, 2008, 116-118).

2.3.3.Monetarist Yaklasim

Amerika’da 1960 ve 1970°li yillar arasinda yasanan ekonomik
durgunluk déneminde Keysenyen politikalarin yetersiz kalmasi nedeniyle
Milton Friedman onderliginde birgok iktisatg1 Keynesyen iktisat teorisine
elestiriler getirerek, bu teoriye karsi serbest piyasa ekonomisine ve para
arzina dayali yeni bir teori gelistirmislerdir. “‘Liberal bir goriisii benimseyen
ve parasalcilar olarak da bilinen monetaristler temel piyasa mekanizmasinin
yararlarina dikkat ¢ekerek, piyasa kararlarinin hiikiimet kararlarindan iistiin
oldugunu 6ne siirmiislerdir’’(Seyidoglu, 1997, 102).

““Monetaristlere  gore; paranin dolasim hizi kisa donemde
ongoriilebilir oldugundan para arzimin artmasi gelir diizeyini yiikselterek,
talep ve Uretim artisina yol acarken uzun dénemde bu ekti iiretim diizeyinin
artmasi seklinde degil, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi seklinde olacak ve
enflasyon yiikselecektir’> (Bocutoglu, 2011, 191). Para otoritelerinin
enflasyonu diisiirmek icin alacaklari onlemler ise durgunluga yol acarak
ekonomik dalgalanma yaratacaktir.

Friedman tiiketimin beklenen gelirin bir fonksiyonu oldugunu ileri
stirerek Keynes’in tiiketimin gergek gelirin bir fonksiyonu olarak istikrarli bir
seyir izledigi goriisiine karst ¢gikmistir. Uzun donemde tiikketim gelir orani ¢cok
istikrarhidir. Ancak kisa donemde tiiketim gelir oran1 dalgalanmaktadir. Bu
olguyu Friedman “Tiiketimin Siirekli Gelir Teorisiyle” agiklamaktadir
(Hiisniioglu, Giiler, 2010, 207).

Friedman’a gore insanlar ihtiyat, spekiilasyon ve islem amacli olarak
para talebinde bulunurlar. Ancak pu para talepleri i¢inde Friedman icin en
onemli para tutma motifi ihtiyat giidiisiidiir (Friedman, 1959, 349). Ihtiyat

amacli olarak elde tutulmak istenen para miktar1 sabit kabul edildiginden
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monetaristlere gore para talebi ve paranin dolasim hizi ¢ok fazla degisim
gostermez ve kolaylikla tahmin edilebilir. Bu nedenle para arzin1 degistirerek
ekonomik dalgalanmalar1 gidermenin miimkiin oldugu kabul edilmektedir.
Sonug olarak, parasal bir degiskendeki (para stoku) degisme, kisa donemde
reel degiskenleri (isttihdam ve reel faiz oranlar1) degistirse de; uzun donemde
hepsi denge degerlerine geri donecek; degisen sadece nominal degiskenler
(fiyatlar) olacaktir (Friedman, 1975, 21). Bu nedenle Friedman enflasyonun
yalnizca parasal bir olgu oldugunu ve sadece para arzi degistirilerek
diizeltilebilecegini ileri slirmiistiir. Bu teoriye gore para otoritesi fiyat
istikrarini saglama ve silirdiirme hedefine ulasmak i¢in paranin biiylime hizini
belirlemeli ve bu amaca ulagmak i¢in maliye otoritesinden bagimsiz olmalidir
(Sackan, 2006, 4).

2.3.4. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni Klasikler ekonomik istikrarsizliklar1 Rasyonel Beklentiler
Teorisi ile agiklamaya ¢alismiglardir. ‘‘Rasyonel Beklentiler Hipotezi, halkin
beklentilerinin, ekonomi teorisinin yapilmasini istediklerine uygun olarak
gerceklesmesidir’® (Frisch, 1984, 27) seklinde tanimlanmaktadir. S6z konusu
yaklasimda merkez bankalarinin {iretim, tcretler, istihdam gibi reel
degiskenler tizerinde higbir etkisi olmadig ileri siiriilmekte ve hangi politika
uygulanirsa uygulansin toplumun beklentileri ile Ortiismedigi taktirde etkili
olmayacagimi savunmuslardir. Bu yiizden en iyi politika politikasizliktir
kavrami giindeme gelmistir (Lucas“m Politika Etkinsizligi Teoremi).
Dolayisiyla Yeni Klasikler tarafindan para politikasint uygulanmasi gereksiz
goriilmiis ve onerilmemistir (Bocutoglu, 2011, 226).

Rasyonel beklentiler teorisi, monetaristlerden bir adim daha ileri
giderek fertlerin uyumcu degil, rasyonel beklentiler i¢cinde oldugunu ve bu
nedenle iktisat politikalar1 karsisinda hemen aktif bir tavir takinip iktisat
politikasin1 tamamen etkisiz hale getirebildigini ileri siirmektedir (Savas,
1986, 226). Bu tanimlamadan yola ¢ikarak bireylerin uygulanacak para
politikalarmin ve faiz degisikliklerinin sonuglarini 6nceki tecriibeleri ile
degerlendirerek buna gore davranis sergilediklerini ve bu nedenle uygulanan
biitlin politikalarin etkisiz kalarak her kosulda enflasyon olusacagini

sOylemek miimkiindiir.
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Zaman boyunca, ekonomik aracilar bir degiskeni belirleyen silirecin ne
oldugunu Ogrenerek o degiskene iliskin beklentileri diizenlemek i¢in bu
bilgiyi kullanmiglardir. Bireyler, degiskenle baglantili olan beklentilere iligskin
tiim mevcut bilgiyi kullanarak, siireci meydana getiren degisken hakkinda
bilgi sahibi olurlar. Bu durumda, firmalarin beklentileri, (daha genel bir
bicimde sonuclarin siibjektif olasilik dagilimi) ayni bilgi seti i¢in, teorinin
yaptig1 tahmin ile (ya da sonuglarin objektif olasilik dagilimi) ayni olacaktir
(Muth, 1961, 316).

2.3.5. Yeni Keynesyen Yaklasim

1970’lerin basinda Lucas, Sargent ve Wallace’in Onciiliigiinde
geligerek piyasalarin dengesiz oldugunu, yani fiyat degisikliklerinin piyasanin
iretim ve istihdam seviyesi lizerinde hizli degisiklikler yapmayacagin
savunun bu yaklasimin savunucular1 Yeni Klasiklerin ortaya attigi Rasyonel
Beklentiler ve Dogal Issizlik Oram gibi goriisleri de kabul etmektedirler.
Greenwald ve Stiglitz’e (1993: 23) gore, eski olsun yeni olsun biitlin
Keynesyen iktisat¢ilar su ii¢c onermeyi benimsemektedirler:

1. Baz1 donemlerde, cari iicret diizeyinde is bulamayanlarin olusturdugu
igsizlik olgusu ortaya ¢ikar.

2. Toplam ekonomik faaliyet diizeyinde belirgin dalgalanmalar olur.

3. Para, ¢ogu zaman 6nemlidir; fakat para politikasi bazi donemlerde (Biiyiik
Bunalim gibi) etkili bir ara¢ olmayabilir.

Bu 6nermelerden anlagilacagi gibi eski ya da yeni Keynesyen goriisii
savunun bitlin iktisat¢ilarin  ekonomiye miidahale edilmesi goriisiini
benimsedikleri One siiriilebilir. Bu model, 6zellikle ekonomik istikrarin
saglanmast noktasinda para politikasina kisa donemde Onemli bir rol
bicmektedir ve uygulanan politikalarin ancak eksik bilgilendirme durumunda
basarili olabilecegini savunur. Ayrica, parasal politika, merkez bankalari
tarafindan, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla faiz orami enstriimani
kullanilarak yiiriitiiliir (Y1ldirim ve dig. 2009).

Yeni Keynesyenler kisa donemde fiyatlarin esnek olmamasi nedeniyle
toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin belirleyicisi konumunda oldugunu
savunarak, kisa donemde para politikasinin etkilerinin giiglii olacagi goriisiinii
ileri stirmektedir. Para politikasinda yapilan degisiklikler piyasada hemen bir

karsilik bulacagindan ekonomi dengeye gelecegi varsayilmistir. Bununla
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beraber, uzun donem ¢ikt1 diizeyini belirleyen talep giicleri degil arz
giicleridir. “‘Bu nedenle para politikasi ekonominin uzun ddnem
belirleyicilerine karsi dikkatli davranmalidir’” (Goodfriend, King, 1997, 26).
Kisa donemde farkli bakis ac¢ilarina sahip olsalar da uzun donemde Yeni
keynesyenler ve yeni klasikler hemen hemen ayni bakis agisina sahiptirler.
““Ornegin; esneklikler ele alinirken, yeni klasikler gibi isgilerin ve firmalarin
rasyonel olduklari, fayda ve kari maksimize edici sekilde hareket ettikleri
varsayilmaktadir’’ (Eren, 2001, 122).

2.3.5. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen Yaklasim, gelecegin belirsizliginden yola gikarak
yatirimlarin  istikrarsiz  bir  seyir  izleyebilecegi  diigiincesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu yaklasimda, finansal olarak disa acilmanin,
faiz oranlarindaki yiikselmeden kaynaklanan spekiilatif yapi dolayisiyla
beklentilerin degismesine neden olarak, kredi verenlerin daha fazla risk ve
kazang ortamina siirliklenmelerine ve buna bagli olarak da yatirimlarin
azalmasina neden olacagi diistiniilmektedir (Atamtiirk, 2007, 78-79).

Post Keynesyenler kendi iclerinde Keynes’in para ile ilgili
gorlslerinin yorumunu yaparken goriis ayriligia diisselerde paranin ig¢sel bir
sorun oldugu ve para arzinin talep tarafindan belirlendigi konusunda goriis
birligine varmislardir (Tokucu, 2008, 13).

Para Politikasinin nasil ve ne sekilde belirlenecegi ile ilgili belli basl
kurumsal goriisler yukarida Ozetlenmis olup, bu politikalarin ekonomi
tizerinde ne sekilde etkileri olacagi kisaca agiklanmaya calisilmistir. Asagida
ise, Tirkiye’de para politikasinin gelisim siireclerine gecilmeden Once
merkez bankalarinin  uyguladiklar1 para politikalarinda  yapacaklar
degisikliklerin makroekonomik gostergelere ne sekilde etki edecegi hakkinda
bilgiler verilecektir.

2.4. Para Politikasindaki Degisikliklerin Makro Ekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri

Para politikasi lizerinde daha 6nce degindigimiz gibi pek ¢ok politika
gelistirilmis ve goriis belirtilmis olmasina ragmen uygulamada yapilan
degisikliklerin ekonominin temel gostergeleri lizerinde belli basli Kkesin
etkileri olmaktadir. Ancak makro degiskenlerden hangilerinin etkilenecegi

kullanilan para politikasina bagli olarak degismektedir. Para politikasi
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ekonomiyi para arzi kanali ile etkilemeye ¢alistigindan para arzinin ve faiz
oranlarinin arttirilmasi durumlarinda ekonomik gdstergelerin durumlarinin bu
baglamda degerlendirilmesinin mantikli oldugu diisiiniilmektedir. Ancak ne
kadar kesin etkiler oldugu sdylense de bunun mutlak dogru oldugu
sOylenemez. Ciinkii; “Mishkin’e gore para giiglii bir politika aracidir ancak
bazen beklenmeyen ya da istenmeyen sonuglar yaratabilir” (1995, 4).

Para arziin arttirilmasi durumunda (genisleyici para politikasi), her
faiz oranm1 diizeyinde daha yiiksek bir geliri karsilama imkan1 yaratacagindan,
milli gelir yiikselir ve piyasadaki mevcut faiz orami yiikselir. Faizlerin
yiikselmesi bireylerin daha fazla para talep etmesine neden olur. Bu durumda
fiyatlar genel seviyesi ylikselirken buna bagli olarak enflasyon da artar. Bu
etkilerin yaninda para arzi artisi 6demeler bilangosunun dengesini bozar.
Ciinkii milli gelir atisina baglh olarak bireylerin lilks mal ve ithal mal talebi
artarken, faizlerin diismesi yabanci sermaye giriginin azalmasina hatta mevcut
yabanci sermayenin ana iilkesine donmesine neden olacaktir.

Para politikasinin  faiz ~ oranlarin1  degistirerek  ekonomiyi
etkileyebilecegi goriisii daha ¢ok Keynesyen iktisatcilar tarafindan
benimsenmis olsa da uygulamada kullanilan bir kanaldir. Faiz oranlarinin
artmas1 para arzi artisina bagldir. Reel faiz oranlarinda yiikselmenin
gerceklesmesi sermayenin maliyetini arttirarak, yatirim harcamalarinda bir
diisiise neden olmaktadir. Yatirim harcamalarindaki diisiis ise toplam talepte
bir azalmaya ve bu nedenle iiretimde bir gerilemeye neden olmaktadir
(Mishkin, 1995: 4).

Cumhuriyetin kurulusundan 2012 yilina kadar Tirkiye ekonomik
olarak pek ¢ok sikinti yasamis ve bunlari asmak igin cesitli reformlar
yapmustir. Bu nedenle Tiirk ekonomik sisteminin gelisimi boliimlere ayrilarak
asagida incelenecektir. Tiirkiye’de 1923-2012 yillarinda uygulanan para
politikalarimin yarattig1 degisikliklerin daha net anlasilabilmesi i¢in yukarida
kisaca para politikasinin  makroekonomik  degiskenlere etkilerine
deginilmistir.

2.5. Tiirkiye’de Para Politikasinin Gelisimi

Bir iilkede para politikasindan bahsedilebilmesi i¢in en 6nemli kosul
ekonomik sistemin temelini olusturan bankalarin olusmasidir. Tiirkiye’de

bankaciligin temeli Osmanli Devleti’'nde Tanzimat’in ilanindan sonra
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1847°de kurulan Bank-1 Der saadet Istanbul Bankasi’dir. Ancak bu banka
fazla uzun Omiirlii olamamis ve 1852°de kapanmistir (Bakan, 2002, 31). Bu
nedenle galismamizda Cumbhuriyet’in ilan edildigi 1923 yili itibari ile para
politikas1 degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de bagimsiz bir Merkez Bankasi’nin
kurulmas1 amaciyla yapilan calismalarin bu tarihler arasinda olmasi,
ekonomik hayatta bir plan dogrultusunda kalkinma hamlelerinin bu dénemde
yer almasi ve girisimciligi desteklemek amaciyla 6zel sermayeli bankalarin
bu donemde kurulmaya baglamasi baslangi¢ olarak bu tarih araliginin
se¢ilmesinde 6nemli bir rol oynamistir.

Biitiin diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de bankacilik sektorii
stirekli degisim yasamis ve bu siireglerde uygulanan para politikalar ile
kullanilan para politikas1 araclar1 da degisiklik gostermistir. 1923-2012 yillar
arasinda yapilan devaliiasyonlar, yabanci kaynakli yardim anlagsmalar1 ve
ekonomik sistem degisiklikleri ¢alismanin bdoliimlerinin tarih araliklarini
belirlememize yardimei olmustur. Ornegin; 1923 yilinda diizenlenen izmir
Iktisat Kongresi, 1946 yilinda yapilan ilk devaliiasyon, 1961 yilinda
imzalanan ilk stand-by anlagsmasi, 24 Ocak 1980 yilinda alinan ekonomik
kararlar sonucunda yasanan serbestlesme hareketi ve 2000-2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizler sonucunda yapilan mali reformlar galismamizin
boliimlerinin sinirlarinin belirlenmesinde rol oynamistir. Bu nedenledir ki,
Tiirk ekonomisinin gelisim siirecleri anlatilirken bu énemli olaylarin oldugu
tarihler temel alinmis ve seksen dokuz yillik ekonomik gegmis bu dogrultuda
dort boliime ayrilarak incelenmeye caligilmistir.

Asagida ¢alismamizin boliimlerinin belirlenmesine ve Tiirkiye’de para
politikas1 siireglerinin olusmasina etki eden IMF anlagmalarinin ge¢misten
giinlimiize kadar listesi yer almaktadir. Tirkiye 1923-2005 yillar1 arasinda
ekonomik sorunlarmin iistesinden gelmek i¢in cesitli destek anlagmalari
yapmig ve IMF’nin talepleri dogrultusunda g¢esitli kararlar almistir. Bu
nedenle IMF ile yapilan anlagsmalar ¢alismamiz agisindan 6nem tasimaktadir.
Tablo 2.5 de goriilecegi gibi Tiirkiye 1961 yilindan itibaren siirekli ve artan
oranlarda IMF ile stand-by anlagsmalari yapmistir. Bu durum 2005 yilina
kadar siiren kirk dort yil boyunca devam etmistir. Bu anlagmalarin ekonomiyi
rahatlatmaya m1 yoksa yeni krizlerin olusmasina mi yaradig: ise siirekli bir

tartisma konusu haline gelmistir. Neticede bu anlagmalar sonucunda Tiirkiye
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kendi kendine yetemeyen disa bagimli ve dis miidahaleler acik bir {ilke
konumuna diigmiistiir. Cilinkii IMF ile yapilan her anlagsma i¢in kurumun
Tiirkiye’de uygulanmasini istedigi bazi talepleri olmustur. Bu nedenle
Tirkiye’nin bu donemlerde bagimsiz bir para politikas1t uygulamasinin 6nii

kapatilmistir.

Tablo: 2. IMF Anlagmalarinin Gelisimi

Anlasma Tarihi Anlasmanin Anlasmanin Tird Tutar Kullanim
Siresi (ay) (Mil.SDR) [ (Mil. SDR)
01.01.1961 12 Stand-by 37,50 16,00
30.03.1962 9 Stand-by 31,00 15,00
15.02.1963 11 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1964 11 Stand-by 21,50 19,00
01.02.1965 12 Stand-by 21,50 -
01.02.1966 12 Stand-by 21,50 21,50
15.02.1967 11 Stand-by 27,00 27,00
01.04.1968 9 Stand-by 27,00 27,00
01.07.1969 12 Stand-by 27,00 10,00
17.08.1970 12 Stand-by 90,00 90,00
24.04.1978 24 Stand-by 300,00 90,00
19.07.1979 12 Stand-by 250,00 230,00
18.06.1980 36 Uzatilmis Fon. K. 1250,00 1250,00
24.06.1983 12 Stand-by 225,00 56,20
04.04.1984 12 Stand-by 225,00 168,70
08.07.1994 14 Stand-by 610,50 460,50
(Uzatilmis Fon. K. Dabhil)
22.12.1999 36 Stand-by 15038,4 15038,4
21.12.2000 12 Ek Rezerv K. 5.784,00| 5.784,00
04.02.2002 36 Stand-by 12.821,20 | 11.914,00
11.05.2005 36 Stand-by 6.662,04 | 1.665,51
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Kaynak: Cortiik, O. (2006) “Tiirkiye-IMF liskileri ve Iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi” TCMB
Uzmanlik Tezi, Danisman: Dog¢. Dr. Aziz Konukman, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Muhasebe Genel Miidiirligi, Ankara, Haziran 2006, s.47

IMF anlagsmalarinin yararli ya da zararli oldugu yoniindeki
tartismalarin yani sira yardim vermek i¢in sundugu kosullarinda iilke i¢in ne
derece faydali oldugu baska bir tartisma konusu olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak c¢alismamiz bu tartismalar1 degil Tirkiye’de para
politikasini kapsadigindan igerik olarak bu tartigmalara deginilmeyecektir.

Tiirkiye'de bankacilik sektoriiniin durumunu 6zetlemek gerekirse, 24
Ocak 1980 kararlarina paralel olarak uygulamaya konan Yapisal Uyum
Programi'nin 6ncesine kadar, yerli ve yabanci bankalarin piyasaya girisine
kapali, faiz oranlarinin idari kararlarla belirlendigi bir yap1 gostermistir. 1980
sonrasi yeni donemde ise ortaya konan finansal politikalar, sektorde var olan
kisitlayict diizenlemeleri kaldirmis ve bu yolla rekabet ortaminin gelismesini
saglamistir. Yerli ve yabanci bankalarin giris ve ¢ikislarinin kolaylastirilmasi
ve faizlerin serbestlestirilmesi gibi liberal politikalarin uygulamaya
konulmasi da bankacilik sektoriine canlilik getirerek hizla biliylimesine sebep
olmustur. Uygulanan liberal politikalar sayesinde sisteme yeni giren bankalar
ile birlikte kamu sektoriiniin bankacilik sistemi i¢indeki agirligr da azalmigtir
(tbb.gen.tr, 2007).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bugiinkii durumunun daha
net anlagilmasi amaciyla Merkez Bankasini dogusu, tarihsel gelisimi ve
degisimin incelenmesi gerektigi distlintilmistiir. Ancak, Tiirkiye’de
Cumbhuriyet’in kurulusundan giliniimiize kadar gegen 89 yillik siire ¢ok genis
oldugundan bu siireyi tek bir baslik halinde incelemek ¢ok zor olmaktadir. Bu
nedenle silirecin donemin gelismeleri kapsaminda dort boliime ayrilarak
incelenmesinin daha dogru olacagi disiiniilmistir. Bu donemler asagida
detayl sekilde incelenmistir.

2.5.1. 1923-1946 Donemi Para Politikalar:

Tirkiye Cumhuriyeti ekonomik yonden cok giic kosullar altinda
kurulmus bir devlettir. Savasin yikici etkileri, gelismemis bir sanayi yapisi,
tarimdaki ilkel metotlara bagli bir ekonomi, Osmanli Devletinden kalan dis
borglar ile Duyun-u Umumiye Idaresi bu dénemin sikint1 kaynaklar: arasinda
yer almistir (Akdis, 1996, 96). Bu donemde uygulanacak ekonomi

politikasinin  kapsami Izmir Iktisat Kongresinde belirlenmistir. Iginde
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bulunulan sikintili  durum ekonomiyi ve uygulanmasi gereken para
politikasin1  da  etkilemistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda  kurtulug
miicadelesinden yeni ¢ikilmis olmasi ve tlkedeki girisimcilerin ellerinde
sermaye stokunun bulunmamasi bu yillarda Milli lktisat goriisii olarak
isimlendirilen gorlisiin benimsenmesine neden olmustur. Bu goriise gore,
yabanci sermaye ile yerli sermaye degistirilmeli ve Ozel girisimcilik
desteklenmelidir (Kurug, 1987, 46). Para politikasinda milli goriisiin
benimsenmesinin bir diger O©nemli sebebi ise; Atatiirck doneminde
Tirkiye’deki finans sisteminin biiylik boliimiiniin yabanci sermayenin
kontroliinde olmasidir.

Bagimsiz bir lilke olma miicadelesini kazanan Tirkiye icinde
bulundugu ekonomik sikintilar nedeniyle bu dénemde bagimsiz bir Merkez
Bankasi kurmak yerine, Osmanli Bankasi ile bir sdzlesme imzalayarak,
imtiyazlarmi 1935 yilina kadar uzatmis, ancak bir devlet bankasi kurulmasi
halinde itiraz hakki olmadigimni belirtmislerdir (Akgéniil 2001, 120-121). Geng
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin  kuruldugu yillar i¢inde bulundugu mevcut
ekonomik durum ve bu donemde diinyada yasanan gelismeler nedeniyle ilk
yillarda devlet miidahalesinin en alt seviyede oldugu ve piyasa kosullar ile
sanayilesmenin benimsendigi yillardir.

Atatiirk, ekonomik bagimsizligin temelinin halk iradesinde saglam bir
para sistemi oldugunu diisiinmiis ve eldeki kaynaklarin etkili kullanilmasi
gerektigini belirterek, ‘Istikbali kaybetmenin en iyi yolu, sahip olmadiginiz
paray: sarf etmektir.”” demistir. 1923-1929 yillar1 arasinda hem bu nedenle
hem de Kurtulus Savasini finanse etmek i¢in bu yillarda basilan paralar
nedeniyle olugan enflasyonu telafi etmek adina bu yillarda anti-enflasyonist
bir para ve maliye politikasi izlenerek, Tiirk lirasinin degerinin korunmasi
amaglanmistir (Aysan, 2000, 37). Osmanli Devleti’nden miras olarak alinan
dis borglar ve siiresi hala devam eden kapitiilasyonlar nedeniyle Tiirkiye nin
para politikast ge¢misten gelen smirlar ¢ercevesinde belirlenmistir.
Cumbhuriyet’in ilanindan o6nce 17 Subat-4 Mart 1923 tarihleri arasinda
toplanan Izmir Iktisat Kongresinde bu smnirlar gergevesinde kararlar
alinmigtir. Bu kongrede alinan kararlar dogrultusunda genislemeci bir maliye
politikasindan  kagiilirken, a¢ik finansmana ve bor¢lanmaya sicak

bakilmamis, once denk biitce ile gelirin edinilmesi sonra harcanmasi séz
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konusu olmustur. 1923-1930 yillar1 arasinda para politikast agisindan en
onemli gelisme hi¢ kuskusuz ki, 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayili
kanunla TCMB kurulmasidir.

©“1923-1930 willann arasinda disa agik bir ekonomik yap1
benimsenmesine ragmen 1930’dan sonra Keynes¢i yaklasima yakin disa
kapal1 ve devletgi bir yapi benimsenmistir’” (Eroglu, 2010, 21-24). Ancak bu
kapsamda alinan para politikas1 kararlarinin uygulamaya ge¢cmesi 1933 yilini
bulmustur. 1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik Bunalimina kadar Izmir
Iktisat Kongresi’nde almnan kararlar uygulanmis ve disa agik bir para
politikas1 siirdiirilmistiir. Ancak bu tarihte diinyada meydana gelen
ekonomik kriz neticesinde iktisat politikalarmin seyri degismis, bu tarihten
sonra para ve maliye politikalarinin devlet kontrolii ile reel sektorii etkilemesi
ilkesi benimsenmistir (Soyak, 1999, 55). 1929 wyilinda Lozan Baris
Anlagmasi ile getirilen kisitlamalarin sona ermesiyle, 1930 yilinda itibaren
disa kapali ve devlet eliyle ithal ikameci bir sanayilesme hamlesi baglamistir.
Bu tarihten sonra yeni Tirkiye Cumbhuriyetinin ekonomik ve dis ticaret
politikalarinda radikal degisikliklere gidilmis ve 1929 yilindan itibaren
ithalatta glimriikk vergisi uygulama hakkinin dogmasi ve 1929 yilinda
meydana gelen ekonomik buhran etkisiyle, bu donemde ekonomi
politikalariin temel hedefi, kendi kendine yeterli bir ekonomik yap1
olusturma olarak belirlemis fakat bu amaglara ulasilamamistir. Bunun
sonucunda 1931 yilinda ilk defa devaliiasyona gidilmistir. Ancak bu
miidahelenin dolarizasyon mu yoksa devaliiasyon mu oldugu konusunda
goriis birligi saglananmamustir.

Cumhuriyet déneminde uygulanan para politikalarinin  hi¢ biri
emisyona dayali olmamis, ekonomik sikintilar para basilarak atlatilmaya
calistimamistir. Bu durum 1930-1939 yillar1 arasinda da ayni sekilde devam
etmistir. Ancak, 1929 yilina kadar Tiirk parasinda goriilen nispi istikrarin,
Biiyliik Buhran’in etkisiyle bozulmasi, 20 Subat 1930 tarih ve 1568 sayili
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ¢ikarilarak doviz
tizerindeki devlet kontrolii kuvvetlendirilmesine neden olmustur (Gfiven,
1968, 47). 1929-1938 yillarinda diinya ekonomik krizlerle bogusurken
Tiirkiye planli ve disa kapali bir ekonomiye ge¢mis olmasi krizin disinda

kalmay1 bagarmistir.
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1938 yilinda Atatiirk’iin 6limii nedeniyle iilkede var olan istikrar
ortaminin bozulmast ve diinyada hakim olan savas durumu nedeniyle
sanayilesme hareketi siirdiiriilememistir. 1940 yilindan itibaren II. Diinya
Savasi yillar1 gelmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de de bu yillarda savas
ekonomisi so6z konusu olmustur. Savasin olumsuz etkilerinden korunmak
amaciyla ilk olarak 1940 yilinda Milli Koruma Kanunu kabul edilmistir. Bu
kanun, hiikiimetin reel sektorde 6zellikle sanayi ve maden fireticilerinin hangi
triinleri ne miktarda {reteceginin hitkkmet tarafindan belirlenmesini
icermektedir. Savas ekonomisinin gerektirdigi kosullar i¢inde bu &nlemler
kacinilmaz olmakla birlikte, karaborsa, vurgun ve spekiilasyon ortamini da
beraberinde getirdigi, bu ortam icinde Tiirkiye’de kapitalizmin geligmesinde
Oonem tasiyan sermaye birikimi rejimine de yol agtigi gozlenmektedir
(Boratav, 1982, 217-267). Ayrica, karaborsa ile miicadele edilmeye
calisilmigtir. “‘Bu yillarda ¢alisma c¢agindaki niifus silah altina alindigindan
tiretim diismis ve toplam arz toplam talebi karsilamadigindan 1938-1948
yillar1 arasinda enflasyon oranlari ti¢ kat artmistir’’(TCMB, Tarihge, 2012).

1923 yilindan itibaren uygulanan planli ekonomi ve denk biitce
politikas1 1938 yilindan itibaren diinyada ve Tirkiye’de meydana gelen
olaylar nedeniyle kesintiye ugramistir. 1933-1937 yillar1 arasinda uygulanan
ilk sanayi planinin basarili olmasina ragmen savas nedeniyle, uygulanmasi
planlanan Il. Bes Yillik Sanayi Plant uygulanamamis ve 1963 yilina kadar
bir daha bdyle bir planli kalkinma ¢alismasi yapilmamis olmasi1 Tiirkiye’nin
kalkinma programi acisindan 6nemli bir eksik olarak goriilmektedir.

2.5.2.1946-1980 Donemi Para Politikalar:

1945 yilinda Ikinci Diinya savasmin sona ermesi ile biitiin diinyada
devlet¢iligin ekonomi iizerindeki etkisi azalmaya baslamis ve bunun yerine
liberal bir ekonomiye gecis siireci baglamustir. ikinci Diinya Savasi yillarinda
yasanan karaborsacilik faaliyetleri dogrultusunda o6zellikle ticaret sermayesi
birikiminin hizla artmasi ile bu kesimin yaninda i¢ ve dis etmenlerin de
katkisiyla toplumsal ve ekonomik gelismelerde 6n plana ¢ikmasi doniistimiin
belirleyici 6zelligi olmustur. Bu 6zellik, tarim kesiminde hizli makinelesme,
yeni alanlarin tarima acilmasi, fiyat destekleme politikalart ile kirsal kesimin
pazara yonelmesi ile destek kazanmistir (Kepenek, Yentiirk, 1997, 80-81). Bu
sekilde pek cok tilkede hizli bir kalkinma siireci baglamistir.
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Cumhuriyet déoneminde Tiirk lirasinin yasadigi ilk biiyiik sok, 7 Eyliil
1946 devaliiasyonu olarak goriilmektedir. Ancak bu donemde devaliiasyona
gerek duyulmasmi saglayan herhangi bir gelisme s6z konusu degildir.
IMF’ye iiye olmadan Once kur avantaji saglamak amaciyla yapilan bu
devaliiasyon sonucunda Tiirk Lirasinin degeri % 40 yakin bir oranda
diisiiriildii (D.L.E. 1961). 1946 yili devaliiasyonun Tiirkiye Cumbhuriyeti
kuruldugundan bu yana, devaliiasyon kapsaminda ilk defa uygulanan gercek
bir devaliiasyon olmustur. Ciinkii 1931 yilinda bu kapsamda yapilan
caligmanin dolarizasyon mu yoksa devaliiasyon mu oldugu ¢ok tartisilmistir.
Bu donemde paranin devaliie edilmesine gerek olmamasina ragmen
uygulanan bu politikanin amaci liberallesme siirecinde dis ticarette avantaj
kazanmaktir.

1950’11 yillarda, biliylime ve hizli kalkinmanin finansmani Merkez
Bankas1 kaynaklarindan saglanmistir. Hazineye kisa vadeli avans imkani
saglanmast yoluyla Merkez Bankasi kaynaklari kamunun kullanimina
acilmistir (TCMB, Tarihge, 2012). Merkez Bankasinin kaynaklari ile kurulan
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) 1958 yilina kadar desteklenmeye devam
edilmistir. KIT lerin desteklenmesi ise ekonomiye ekstra yiikler getirmistir.
Yerli sermayenin desteklenmesi ve yatirimlarin artmasi amaciyla yine bu
donemde 6zel sermayeli bankalari kurulmasina izin verilmistir. 1950-1954
yillar1 arasinda bu doneme kadar disa kapali, korumaci ve miidahaleci olan
iktisat politikalar terk edilerek liberal bir politika izlenmeye baslanmis ve
ithal ikameci sanayilesme politikas1 izlenmistir.

1950-1960’1i yillar arasinda Merkez Bankasi i¢in gerceklesmis olan
onemli bir gelisme ise 1955 yilinda Banknot Matbaasinin kurulmasi ve 1957
yilindan itibaren banknotlarin Tiirkiye’de basilmaya baslanmasidir. Planl
ekonomiye gecisin yasandigr 1960’11 yillarda Merkez Bankasi ekonomik
kosullara ve sanayinin gelisimine paralel olarak genislemeci para politikalari
izleyerek kamuya kaynak saglamaya devam etmistir. Bu donemde ayrica,
kambiyo kontroliine iliskin uygulamalarin biiylik c¢ogunlugu Merkez
Bankasina devredilmistir (TCMB, Tarihge, 2012). 1958 yilina gelindiginde
enflasyon orani diisiiriilemediginden 1947 yilinda ABD ile imzalanan iktisadi
Isbirligi anlasmas1 cercevesinde Tiirkiye aldig1 dis yardimlarin kesilmemesi

icin Avrupa Iktisadi Isbirligi Teskilati’nin talebi dogrultusunda bir istikrar
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programi uygulamaya baslamistir. Bu programla yine devaliiasyon yapilmis,
dis ticaret rejimi yeniden diizenlenmis, para arzi1 kontrol altina alinmistir. Bu
islemi 1961 yilinda yapilan ilk stand-by anlagmasi takip etmistir. 1960’11
yillarin sonuna dogru KiT’lerin Merkez Bankasi’'ndan bor¢ alma yolu
kapanmis olmasina ragmen, hiikiimetin para basarak gelirlerinin iistiinde
harcama yapmasi ve siibvansiyon dagitma gelenegini devam ettirmesi, ayrica
dis borglar konusunda yasanan olumsuzluklar 1950’lerin sonunda yasanan
stirecin tekrar karsimiza ¢ikmasina neden olmustur (Yenal, 2001, 129).

Diinya genelinde Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya cikan
degisikliklere uyum saglamak ve Merkez Bankasinin etkinligini artirmak
amaglarina yonelik olarak 14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu kabul edilmistir. Boylelikle tarihinde
yeni bir donem baslayan Merkez Bankasi kismen de olsa, donemin ekonomik
ve merkez bankaciligi alanindaki yeniliklerini yansitan bir yapiya
kavusmustur (TCMB, Tarihge, 2012). Enflasyonun da diinya giindemine bir
sorun olarak giris yaptig1 1970’lerde para politikalarinin ve kullanilan
araglarin degistirilmesi gerektigi konusu giindeme gelmistir. 1970’11 yillardan
itibaren ithal ikamesinin ikinci agsamasi olan ara ve sermaye mallar1 ikamesi
asamasina gecmistir. Donem boyunca petrol krizinin yarattigi olumsuz
gelismelere ragmen uygulanan ithal ikameci stratejide herhangi bir degisiklik
olmamistir (Onis, 1989, 6). 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi ve 1974 yilinda
yapilan Kibris Barig Harekati, yapilan biitiin ¢alismalar1 bosa ¢ikarmustir.
““Ogellikle 1973 yilindan sonra TCMB’nin kamu kesimine actig1 krediler
hizla artmig, kamu finansman agiginin kaynagi i¢ tasarruf ve kamu gelirleri
yerine Merkez Bankasi kaynaklari olmustur’® (Bakir, 2007, s.46). Gerek
petrol soku gerekse icerde enflasyonun artmasina neden olan gevsek para
politikas1 sonucu, Tiirkiye 1970’lerin sonunda, ekonomik anlayista koklii
degisikliklerin ortaya c¢ikmasina yol acacak olan negatif biiyiime, 3 haneli
enflasyon rakamlar1 ve dis 0deme giicliiklerinden olusan ciddi sorunlar
yasamistir.

2.5.3. 1980-2000 Donemi Para Politikalar:

Tiirkiye 1980 yilina petrol soklarimin etkisiyle yiikselen enerji fiyatlari
nedeniyle iiretimde gerileme, 6demeler bilangosunda agiklar ve yiiksek bir

enflasyon ile girmistir. Donemin hiikiimeti bu olumsuz durumlardan

50



styrilmak amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde IMF ile yapilan anlasma geregi
bir dizi karar alarak hizli bir disa agilma siirecine girmistir. Bu Kkararlar
kapsaminda munzam karsilik oranlar1 disiiriilmiis, disponibilite oranlar
azaltilmis, faiz tavanlar kaldirilmis ve esnek doviz kuru sistemine gegilmistir
(Altunoglu, Giiloglu, 2002, 120-131).

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte ihracat artmis, 6demeler dengesi
acilar1 azalmis ve firmalarin {iretim kapasitelerinin artmasina bagli olarak
ekonomik biiylime gerceklesmistir. Ancak Tiirkiye, gérece esnek bir doviz
kuru sisteminin uygulandigr 1980-1990 déneminde hem ¢ok sik doviz kuru
krizleriyle karsilasmaya baslamis hem de enflasyon sorununu bir tiirli kalici
bi¢imde ¢6zmeyi bagsaramamustir (Kibritgioglu, Selguk ve dig. 2002, 25-75).
Ekonomideki 1980 yilinda baslayan olumlu havanin ardindan 1984 yilinda
dis bor¢ 6demeleri yaklasmistir. Bu 6demelerin finansmaninin i¢ bor¢glanma
ile karsilanma yolunun tercih edilmesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olarak 1990 yilina kadar olan donemde kisa vadeli sermaye harekelerinin hiz
kazanmasini saglamistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansmani ve
ayn1 zamanda kamu aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi amaciyla
kullanilmistir (Karluk, 1999, 413). 1988 yilinda politika degisikligine
gidilerek tcret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasindan vazgegilmis ve
degerli kur politikasinin benimsenmesi yoluna gidilmistir. 1989 yilinda ise
sermeye hareketleri serbest birakilarak yabanci sermayenin iilkeye girisi i¢in
faiz oranlart yiikseltilmistir.

Tirkiye’de 1980’11 yillarda benimsenmeye bagslanan serbest piyasa
ekonomisi kosullar1 iilkede Merkez Bankasi’na yeni bir konum
kazandirmistir. Liberal ekonomi ve 24 Ocak 1980 kararlari Merkez
Bankasinin bagimsiz hareket etmesinin Onilindeki engelleri kaldirmistir.
Seksenli yillarin sonunda dogru ise TCMB bazi para programlari
uygulamalar1 yapmaya baglayarak, bunlarin bazilarin1 kamuoyu ile paylagmis,
bazilar ize gizli tutmayi tercih etmistir. Bu kapsamda Merkez Bankas1 1990
yilinda bir parasal program olusturarak bunu kamuoyu ile paylasmistir. Bu
kapsamda parasal bir genigslemeye gidilmis, Merkez Bankasi1 Parasinin %35-
48 biiylimesi hedeflenerek bu biiyiimenin emisyon ve acik piyasa islemleri ile

denetlenecegi savunulmustur (Akdis, 1996, 110).

51



1990 yili i¢in para programi hedefleri tutturulmasina ragmen 1991
yilinda meydana gelen Korfez Krizi nedeniyle parasal program kesintiye
ugramistir. Kriz nedeniyle Merkez Bankasi doviz piyasalarindaki istikrari
korumay1 ve rezerv parayr kontrol etmeyi hedeflemistir. Ancak bu déonemde
hem TL hem de doviz mevduatta yasanan g¢ekilmeler kurlar1 ve faizleri
yiikseltirken rezervlerin azalmasina neden olmustur (Kesriyeli, 1997, 23).

1994 yilinin 5 Nisan giinii ekonominin istikrarsiz durumu ve olusan
yiiksek enflasyon nedeniyle bir istikrar paketi agiklanmis ve iilkenin iginde
bulundugu kriz ortamindan bu sekilde kurtulmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda yilin kalan kisminda siki bir para politikasi uygulamas: hakim
olmus ve mali piyasalara bir dizi diizenleme getirilmistir. “Bu diizenlemelerin
en onemlisi Merkez Bankasi, Hazine ve diger kamu kuruluslar1 arasindaki
kredi iliskisine getirilen smirlamalardir” (Parasiz, 1995, 151). Merkez
Bankasi’nin yaptigr bu diizenlemelerin yaninda 1995 yilinda Giimriik
Birligi'ne girilmesi ile Tiirkiye ekonomisi kiiresel ekonominin bir parcasi
haline gelmistir ve piyasa ekonomisini olusturma politikalar1 bu cergevede
olmustur (Morgil, 1999, 157). Yasanan biitiin gelismelere ragmen 1995
yilinin sonunda se¢im olmasi ve IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin sona
erdirilmesi ekonominin iginde bulundugu belirsizlik ortamiin artmasina
neden olmustur (Kesriyeli, 1997, 28).

Tiirkiye’nin 1989 yilindan 1996 yilina kadar olan siirecte ekonomide
bir istikrar saglayamadigi goriilmektedir. 1996 yilina kadar nakit agiginda
azalmalar yasanmasina ragmen, bu tarihten itibaren nakit acigi ciddi bir
bicimde artmaya baslamis ve acigin finansmani i¢ bor¢glanma yoluyla
saglanmistir (Baydur ve Siislii, 2003, 195). 1996 yilindaki siyasi istikrarsizlik,
Gumriik Birligine girilmesi ve enflasyonla miicadeleye yonelik ciddi siyasi
iradenin olusamamas1 piyasalar {lizerinde belirsizligin artmasina neden
olmustur (Morgil, 1999, 159). ‘‘Bu nedenle Merkez Bankasi’nin para
politikas1 enflasyonun diisiiriilmesi yerine finans piyasalarinda istikrarin
saglanmas1 ve korunmasi yoniinde olmustur’’(Ergel, 1999, 37).

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri de Tiirk ekonomisini olduk¢a fazla
etkilemistir (Ozbilen, 1999, 174). Bu krizlerin etkisiyle i¢ talebi kontrol
altinda tutmaya yonelik 6nlemler alinmis, tiikketim harcamalarinin azalmasina

bagli olarak ekonomik biiyiime yavaglamistir. Asya ve Rusya’da yasanan kriz
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1998 yilinda Tiirkiye’nin de ekonomik kriz ortamina siirliklenmesine yol
acmistir. Bu etkilerden kurtulmak icin bir onlem paketi agiklanmig ve
ithracatin arttirllmasi i¢in Eximbank’a kaynak aktarilmasi ve yatirimeilarin bu
kaynaklardan daha fazla yararlandirilmasi kararlastirilmistir. 1999 yilinin ilk
yarisinda ekonomik gostergelerde pozitif yonde bir degisim olmasina ragmen,
17 Agustos 1999 yilinda yasanan deprem bu verilerin negatife donmesine
neden olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yaptig1 aciklamaya
gore, Tirkiye 1999 yilim1 % -7.3 biiylime orant ve %53.2’lik enflasyon
orantyla kapatmistir.

Tiirkiye Aralik 1999 yilinda krizden ¢ikis yolunu bir kez daha IMF’ye
gitmekte bulmustur. Enflasyon ile miicadele programi kapsamda IMF’ye bir
niyet mektubu gonderilmis ve ti¢ yillik bir stand-by anlagmas1 imzalanarak 4
milyon dolar yardim alinmistir. Bu anlagma ile enflasyonun tek haneye
inmesi, siirdiiriilebilir bir kalkinma diizeyinin yakalanmasi ve ekonomideki
yapisal bozukluklarin diizeltilmesi amaglanmistir (Seyidoglu, 2003, 148).

2.5.4. 2000-2012 Donemi Para Politikalar:

Tiirkiye’nin 1999 yilinda IMF destegiyle uygulamaya basladigi
enflasyonla miicadele programi 2000 yilinda ilk etkisini faizlerin diismesiyle
gostermistir. Ancak faizlerin hizla diismesi tiiketici kredilerinin  hizh
artmasma bagl olarak toplam talep artisina nenden olmus ve enflasyon
yiikselmistir. Bu dénemin ekonomik goriiniimii hakkina tiiketim iiriinlerinin
fiyatlar1 fikir vermektedir. Diuigiik faizli tiikketim kredilerinin artmasi ve
TL’nin asir1 deger kazanmasiyla birlikte 2000 yilinda ithal otomobil satiglart
%112, tikketim mal1 ithalat1 %31.7, yatirim mali ithalati1 ise 9%29.2 oranlarinda
artmistir (Izmirlioglu, 2000, 61). Buna baglt olarak Tiirkiye 2000 yilinda
ongoriilenin {izerinde bir biiylime gostererek 1999 yilinda 1 milyar 364
milyon dolar olan cari islemler agig1 Eyliil 2000 itibariyle 6 milyar 823
milyon dolara yiikselmistir (TCMB). Ekonomik verilerin olumsuz seyir
gostermesi toplumun panik havasina girmesine neden olmus ve Merkez
Bankasi panik ortamini dagitmak ic¢in enflasyonun daha fazla yiikselmesi
riskini goze alarak piyasaya daha fazla para siirmiistir. Bu donemde
uygulanan kur ¢ipast politikast IMF’nin biitiin uyarilarina ragmen

degistirilmemis, bu durum Kasim 2000 krizi ile sonuglanmis ve Merkez
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Bankas1 ekonomik istikarar1 saglamada basarisiz olmustur. Uygur’un da
dedigi gibi kur ¢ipasi yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur (2001, 37).

Kasim 2000 krizi IMF’nin ek bir kredi agmast ve toplumun dovize
gecmemesi sayesinde fazla derinlesmeden oOnlenmistir. Ancak Subat 2001
yilinda diizelmeye baglayan ekonomik hava Basbakan ve Cumhurbaskani
arasinda gerginlikle yeniden bozulmustur. Bu sefer toplum dovize yonelmis
ve Merkez Bankasi rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale edilmesi
ekonominin  dlizelmesi i¢in yeterli olmamistir. Merkez Bankasi
miidahalelerinden sonu¢ alamayinca 22 Subat 2001 tarihinde doviz kuru
cipasindan vazgecerek dalgali kura gecildigini ilan etmek zorunda kalmistir.
Bu donemde IMF kaynaklarindan saglanan ek kredi sonucunda Mart basinda
51 Katrilyon olan i¢ bor¢ yilsonunda 122 katrilyona yiikselmistir (Uygur,
2001, 15). Biitiin bu olumsuz durumlar sonucunda siki para politikasi
uygulamasina ge¢ilmis ve 2002 yilinda mali istikrara oncelik veren “Giiglii
Ekonomiye Gegis” programi uygulanmaya baslanarak IMF ile ii¢ yillik bir
stand-by anlagmasi daha imzalanmistir. Bu program enflasyon hedeflemesi
programina gegisin ilk adimlarinin atilmasini saglamstir.

Enflasyon hedeflemesine gegis, 2002- 2005 yillar1 arasinda uygulanan
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi olarak bir ara siire¢le baslamistir (TCMB,
2006, 16). Para politikasinin uygulamasindan sorumlu olan TCMB (2002, 75-
76); dalgali kur politikasina gecilmesi ile birlikte doviz kurunun piyasadaki
arz ve talep kosullarina gore belirlenecegini, asir1 dalgalanmalar haricinde
kura miidahale edilmeyecegini agiklamistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi  2002-2005 yillar:
arasinda hedeflere biiylik Ol¢iide ulasilmis ve 2004 yilinda tek haneli
enflasyon goriilerek bu donemde diisiikk enflasyon ortaminda istikrarh
bliylime saglanmistir (Keyder, 2005, 459). 2004 Yilinda tek haneli enflasyon
rakamlarina ulagilmasi, finans piyasalarinda yapilan yasal diizenlemeler ve
istikrar ortaminin saglanmasi agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecisin
Ontinii agmistir. Fischer’n da belirttigi gibi makroekonomik istikrar
kendiliginden iktisadi bliylimeye yol agmamakta, ancak istikrar saglamadan
biiyiime konusunda harcanan gabalar ise yaramamaktadir (1993, 487). Bunun

en belirgin 6rnegi Tiirkiye’de bu donemde yasanmistir.
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2002-2008 yillar1 arasinda agik enflasyon hedeflemesinin bagarili
oldugu ve Tirkiye’de kayda deger biiylime oranlarinin gozlendigi
sOylenebilir. Ancak 2008 yilinda ABD’den baslayarak diinyaya yayilan
global krizin etkileri Tiirkiye’de de gozlenmis ekonomiye iliskin belirsizlikler
artmistir. Ekonomide yasanan bu gelismelere bagli olarak Merkez Bankasi
enflasyon beklentileri ve temel enflasyon gostergelerinde bozulma
gozlendigi, enflasyon katiligina iliskin risklerin artigi, bu cercevede faiz
artirnmina gidilebilece8i ve para politikas1 durusunun sikilastirilabileceginin
sinyalleri verilmistir (TCMB, 2008, 1-14).

Merkez Bankasi, Eyliil-2008 doneminden itibaren fiyat istikrart ile
finansal istikrar gorevlerini saglama dogrultusunda farkli araglari bir arada
kullanan bir politika bilesimi uyguladigini, kisa vadeli faizler ile faiz dist
araglar1 esgiidim i¢inde kullandigini ifade etmektedir. Likiditeyi azaltma,
doviz alim ihaleleri, zorunlu karsilik oranlarini artirma ve bu oranlari
farklilagtirma gibi politikalar kisa vadeli faiz oranlar ile birlikte hayata
gecirilmektedir. Ayrica BDDK tarafindan para politikasinin amaclarina
paralel olarak bankacilik sektoriiniin kredi hacmini sinirlandirmay1 amaglayan
tedbirler alinmistir. (TCMB, 2009, 3-54)

Tiirkiye 2008 yilinda baslayan global krizinde etkilerinden ancak 2009
yilinin sonuna dogru siyrilmaya baglamistir. 2000 yilindan itibaren finans
piyasalarinda yapisal anlamda yapilan diizenlemeler sayesinde kriz
Tirkiye’nin finans sektoriinde fazla hissedilmese de 6zellikle ihracatin yogun
oldugu iilkelerde krizin boyutlarinin biiyliimesi nedeniyle reel sektorde talep
daralmasi yaganmistir. Ancak finansal piyasalarin bu etkileri gérece daha az
hissetmesi ve alinan 6nlemelerle saglamlastirilmasi Tiirkiye’nin bu etkilerden
cabuk kurtulmasinda rol oynamistir. Tiirkiye’nin ihracatinin biiyiik boliimiin
Avrupa ilkeleri ile olmasi ve bu iilkelerin krizden ¢ok etkilenmesi nedeniyle
bu donemde ihracat hacminde ve buna bagli iiretim ile istihdam diizeylerinde
azalma olmustur (UNCTAD, 2009, 6). Ancak ithalatin ihracattan daha fazla
daralmasi i¢ talebi canlandirarak olumsuz etkilerin hissedilmesine engel
olmustur. Kisaca Ozetlemek gerekirse, kriz doneminde para politikasinin
enflasyon odakli olmaktan ¢ok biiyiime odakli oldugu sdylenebilir (Kumcu,
2010).
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2010 yilinda biitiin finansal riskleri igeren yeni bir para politikasi
olusturulmustur. Enflasyon hedeflemesi finansal istikrar1 destekleyici bir
konum kazanmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar bu araglardan
bazilaridir (TCMB, 2012, 5-7). Bu araglarla bir yandan ekonominin dengeli
bir biiyiime performansi sergilemesi hedeflenirken, diger yandan yabanci
sermaye girisinin daha dengeli bir hale gelmesi amaglanmistir. 2011 yilinda
dalgal1 kur rejimine ve enflasyon hedeflemesi programina devam edilmistir.
2012 yilmin ilk ¢eyregi itibartyla, uygulanan politikalarin makro finansal
risklerin smirlanmast anlaminda oldukc¢a etkili oldugunu ifade etmek
mimkiindiir (TCMB, 2012, 8). Son iki yilin ekonomik goriiniimiine
bakildiginda ekonominin para politikasina gecikmeli bir tepki verdigi ve
kademeli bir iyilesme siireci gegirdigi sOylenebilir. Bu gelisme siireci
asagidaki grafik tizerinde goriilmektedir (Bknz, Sekil:2.2).
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Sekil: 2.1 Enflasyon Hedeflemesi ve Uygulamasi

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (15/ 07/ 2010)

Sekil 2.1. ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslamasinin
ardindan enflasyon hedefleri ile gerceklesen enflasyon oranlarim
gostermektedir. 2002-2009 yillar1 arasinda hedeflenen enflasyon oranlarina
giderek daha fazla yaklasildigi ve 2005 yilinda bu hedefin hemen hemen
tutturuldugu goriilmektedir. Uzun siireli etkileri olan kiiresel finansal soklar
ve para politikasinin disindaki etkiler nedeniyle ise 2006 yilindan itibaren
hedeflerde yeniden sapmalar meydana gelmistir. Merkez Bankasinin finansal
soklarin etkilerinin kalict olmast engellemek adina para politikasinda
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sikilagsmaya gitmesi ise, sorunun ¢oziimii i¢in yeterli olmamais, fakat sorunun
derinlesmesini engellemistir. Ancak grafikte goriilen verilere dayanarak
Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladigi donem
itibari ile enflasyonun tek haneli rakamlara ulasmasini saglayabildigi ve
biitlin olumsuz kosullara ragmen uyguladigr politikadan vazge¢memesi
sonucunda bu stratejinin uygulamasinda basar1 elde ettigi ileri siiriilebilir.
2009 y1il1 verilerinde bakildiginda bu sonug net bigimde gézlemlenmektedir.
Sonug olarak 2001 yilindan bu yana fiyat istikrarini saglamak adina
yapilan fedakarliklar 2008 krizinde etkilerini gostermis ve Tiirkiye Avrupa
tilkelerine kiyasla bu krizin etkilerini daha ¢ok reel sektdrde olmak iizere ¢ok
hafif hissetmistir. 2012 yilinin basindan beri ise, Merkez Bankas1 biiyiik
zorluklarla elde ettigi fiyat istikrarin1 koruma zorunlulugu ile siki para

politikas1 goriintiisii sergilemektedir.
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3. FAIZ POLITIKASI

Para politikas1 ekonomik sistem i¢inde ya piyasadaki para miktarini ya
da paranin fiyat1 olan faiz oranlarini kontrol edebilir. Merkez bankalar1 para
arzini degil de, faiz oranlarini kontrol etmek istediginde uygulanan politikaya
faiz politikas1 denir (Egilmez, Kumcu, 2007, 363). Para politikalarinda
yapilan degisikliklerin etkilerini biitiin sektorlerde oldugu gibi finansal
piyasalar iizerinde de gozlemlemek miimkiindiir. Hatta genelde para
politikasinda yapilan degisikliklerin ilk etkileri finans piyasalar1 iizerinde
kendini gostermektedir. Ancak para politikasinin finansal piyasalar iizerinde
ne gibi etkiler yaptiginin belirlenmesi, para politikasi parasal aktarim
mekanizmasindaki kanallarin ¢alismasina baghdir. Aktarim mekanizmasi,
para politikasinda alinan kararlarin reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyine
ne sekilde ve ne kadar bir gecikmeyle etkiledigini ifade etmektedir. Mishkin
aktarim kanallarini; faiz kanal, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
kredi kanali seklinde ayirmistir. Para politikasinda beklentilerin 6nemli
olmas1 nedeniyle beklenti kanali da bu kanallar arasinda sayilmaktadir (Nolte,
2003, 150-151). Bir kisim c¢alismalarda ise para goriisii (geleneksel faiz
kanali) ve kredi goriisii (kredi kanali) seklinde bir ayrim yapilmaktadir
(Bernanke, 1988, 3-11, Bernanke, 1993, 55-57, Cecchetti, 1999, 13).

Keynesgil diisiinceye dayanan para goriisiinde, para politikas: reel
ekonomiyi faiz oranlar1 ve dolayisiyla sermaye maliyeti iizerinden dolayl
olarak etkilemektedir. Kredi goriisiinde ise bankalar aktif bir rol
oynamaktadir. Mekanizma, daraltici para politikasinin ardindan bankalarin
kredi hacmini kismasi ve kredi arzindaki daralmaya bagl olarak banka
bagimlis1 firmalarin yatirimlarimi  azaltmak zorunda kalmasi seklinde
islemektedir. Calismamiz para politikas1 degisikliklerin faiz oranlar tizerinde
yaptig1 degisiklikleri temel aldigindan aktarim mekanizmasimin sadece faiz
kanali dikkate alinacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi, parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini su
sekilde aciklamaktadir: Aktarim mekanizmasi merkez bankasinin bankalarin
fon ihtiyaci karsilamak veya fazla likiditelerini ¢ekmek amaciyla kendi
operasyonlarinda kullandig1 faiz oranlarin1 degistirmesiyle baslar. Bu durum,
para piyasast kosullarin1 ve bankalarin kredi maliyetlerini etkiler. Para

piyasasi faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler diger piyasa ve
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bankacilik faiz oranlarina farkli diizeylerde yansir. Bu noktada, kisa vadeli
faiz oranlarina geciskenlik dogrudan olurken, uzun vadeli faiz oranlarina
geciskenlik dolayli olarak gergeklesir (Mishkin, 2004, 44-49).

Bernanke, geleneksel faiz kanalimin isleyisini su sekilde ifade

etmektedir (1988, 3; 1993, 55):

1. Merkez Bankas1 para politikast uygulayarak para arzin1 degismekte,

2. Para arzindaki degismelere bagl olarak faiz oranlar1 degismekte,

3. Faiz oranlarmin degismesi toplam talepte degismelere neden olmaktadir.

Merkez Bankasi sermaye maliyetini ve toplam harcamalari etkilemek
icin faiz oranlarini kullanmaktadir. Ciinkii para arzindaki degismeler reel faiz
oranlarinin da degismesine neden olmaktadir. Para politikasinin reel faiz
oranlarinda yaptig1 degisiklikler aktarim kanallar1 yolu ile reel kesime yansir.
Faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin finansal ve reel sektorlerde etkili
olmasi, aktarim mekanizmas1 i¢inde faiz kanalinin Onemini ortaya
koymaktadir. Para politikas1 faizlerinin bu piyasa islem goren aktifler
tizerindeki etkileri, s6z konusu faiz degisimlerinin piyasa katilimcilar
tarafindan 6ngoriiliip 6ngoriilmemesine gore degisir. Geleneksel analizde sik1
para politikalar1 faiz oranlarimin ylikselmesine neden olurken, esnek para
politikasi ise tem tersi bir etki yaratarak faiz oranlarmin diismesine yol
acmaktadir (Aklan, Nargelegekenler, 2008, 141-161). Esnek para politikalari
reel faiz oranlarmi diisiirdiiglinden toplam talep ve yatinm harcamalari
artarken, yatirm harcamalarinin artmasi iretim diizeyinin yiikselmesi ile
sonuglanarak reel sektoriin canlanmasina ve {ilkenin biliylime hizinin
yiikselmesine imkan vermesi agisindan Onem tasimaktadir. Siki para
politikalart ise ekonomide bunun tam tersi bir etki yaparak, faizlerin
yiikselmesi, yatirimlarin azalmasina neden olur.

Ekonomik hayatta refahin ve sikintilarin bir gostergesi olan faiz
oranlar1 yatirimlar ve biiyiime oranlari agisindan yol gosterici onemli bir
degisken rolii iistelenmektedir. Bu nedenle faiz politikas1 diinya genelinde
tilkelerin gelismislik durumlarina, sermaye yapilarma ve ig¢inde bulunulan
donemin ekonomik kosullarina goére belirlenmektedir. Taylor’a gore iyi bir
faiz politikas1 kurali ana degiskenler olarak fiyat diizeyi ve reel gelirdeki
degisimlere tepki verecek sekilde olusturulmalidir (1993, 195-214). Para

politikalarimin transferi geleneksel olarak merkez bankasinin kontroliindeki

59



kisa vadeli faiz oranlarindan, hane halklarinin tiiketim ve yatirim
harcamalarini etkileyen uzun vadeli faiz oranlarina dogrudur.

Geleneksel para politikasi transfer mekanizmasi faiz, varlik fiyatlari,
kredi, bilanco ve nakit akimi kanallarindan olusur (Mishkin, 2004, 629). IS-
LM analizine dayanan geleneksel yaklagimda faiz oranlar1 kanalina gore, para
arzindaki artiglar menkul kiymetlere olan talebi arttirir. Bu nedenle tahvil
fiyatlar1 yiikselirken faiz oranlart diiser. Faiz oranlarinin diigmesi, sermaye
maliyetini azaltarak yatirimlarin artmasina ve toplam talep ile tretim
miktarinda artisa sebep olur (Telatar, 2002, 68). Faiz oranlarinin degismesi
toplam talebi ¢esitli acgilardan etkiler. Faiz oranlarinin yiikselmesi
harcamalarin ertelenmesine, hane halklarinin harcanabilir gelirlerinin
azalmasina ve yerel paranin degerlenerek dis ticaret dengesinin degigsmesine
neden olarak toplam talebi etkileme giiciine sahiptir (King, 1994, 263). Bu
nedenle faiz oranlarinin ekonominin durgunluga siiriiklenmesine ya da
canlanarak gelismesine yol acabilir.

Merkez bankalarinin amaclarina ulasabilmeleri i¢in belirlenen faiz
politikasin1 dogru kullanmalar1 gerekir. Bu dogrultuda para otoriteleri faiz
oranlarimni belirlerken finansal piyasa aktorlerinin bekleyislerini dikkate almak
zorundadirlar. Bu bekleyislerin para otoritesi tarafindan bilinmesi faiz
degisimlerine piyasa katilimcilarinin nasil tepki vereceginin belirlenmesi
acisindan 6nemlidir (Brooke ve dig., 2000, 392). Ciinkii faiz oranlart ile ilgili
degisiklikler piyasa katilimcilarin beklentileri dogrultusunda yapildiginda
piyasaya yeni bir bilgi aktarilmadigindan uygulanan politikalar herhangi bir
etki yaratmamaktadir. Ancak merkez bankalarmin faiz politikalar1 piyasa
katilimcilarinin gézlemleyemedikleri bilgiler i¢erdiginde finansal aktorler bu
yeni bilgiler dogrultusunda para politikasi ile ilgili beklentilerini degistirerek
yatirim ya da tiiketim kararlarin1 degistirirler (Ellingsen, Soderstrom, 2001,
1599). Bu nedenle faiz oranlarinin beklenen ve beklenmeyen etkileri ortaya
cikabilecegi tamamen piyasa beklentilerine gore ayarlanan faiz oranlarinin
piyasada herhangi bir etki yaratmayacag diistiniilmektedir.

1980’11 yillardan itibaren diinyada yayginlasan kiiresellesme egilimi
tilkeler arasinda sermaye hareketlerinin artmasma neden olmustur. Bu
nedenle hiikiimetler ve para otoriteleri faiz oranlarini yabanci sermayeyi

iilkelerine gekebilecek sekilde ayarlamaya calismaktadirlar. Ozellikle az
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gelismis iilkeler yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekerek kisa vadeli finansman
ihtiyaclarini kargilamak adina biitiin riskleri goze alarak yiiksek faiz oranlari
belirlemektedirler. Ancak bir iilkede yurt i¢i ve yurt disi dis faiz oranlari
arasindaki farkin artmasi o illkede ekonomik kriz olacaginin Oncii
gostergelerinden birisidir. Bu nedenle faiz oranlarinin nasil belirlenmesi
gerektigi tartigmalara neden olmustur. Faiz oranlarinin nasil belirlenmesi
gerektigi konusunda Taylor Kurali ve Bekleyisler Hipotezi para otoritesine
ipuclar1 vermektedir.

Taylor Kurali merkez bankalarinin hedefledikleri enflasyon ve iiretim
oranlarina ulasabilmeleri i¢in para politikas1 araci olarak kullanilan kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenmesine yonelik bir kuraldir. Taylor’a gore, eger
enflasyon orani hedeflenen oranin veya iiretim diizeyi potansiyel iiretim
diizeyinin iizerindeyse, para otoritesinin kisa donemli faiz oranlarini arttirip,
toplam talebi kisarak enflasyon oranini ve iiretim diizeyini istenen hedeflere
cekebilecegini, tersi bir durumda ise faizlerin diisiiriilmesi gerektigini ifade
etmektedir (1993, 195-214).

Bekleyisler Hipotezi ise, para politikasinin uzun vadeli faizleri nasil
etkiledigini gorebilmek i¢in uzun vadeli faizler ile kisa vadeli faizler
arasindaki iligkiyi anlamak gerektigini ileri stirmiistiir. Hicks’e gore uzun
vadeli faizlerin belirlenmesinde hem i¢inde bulunulan dénemin kisa vadeli
faizi hem de uzun vadede kisa vadeli faizlere iligskin bekleyisler dnemli bir rol
oynamaktadir. Kisa vadeli faizler para otoritesi tarafindan belirlendiginden bu
teoride para politikast hem dogrudan kisa donemli faizleri etkilemekte hem
de gelecek donemdeki kisa donemli faizlere iliskin olarak piyasanin
bekleyislerini degistirerek uzun donemli faizleri etkilemektedir. Bu
cercevede, uzun donemli faizlerin uygulanan para politikalarina tepkisi,
piyasa katilimcilarinin gelecekteki para politikalarina iligkin beklentilerinin
hangi yonde degistigine bagl olarak farklilasabilmektedir (1939).

Faiz politikas1 uygulandiginda merkez bankalar1 para arzinin
kontroliinii birakirlar. Faiz politikasi lizerine gelistirilen teorilerden hareketle
temelde yiiksek ve diisiik olmak ftizere iki tane faiz politikast oldugu
sOylenebilir. Bir lilkede faiz politikasi belirlenirken yapilan degisikliklerin
etkili olmasi icin Oncelikle finansal aktorlerin beklentileri, tilkenin ekonomik

yapisi-finansal derinligi ve aktarim kanallarinin etkinliginin dikkate alinmasi
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gerektigi sonucuna varilabilir. Faiz ve faiz oranlar1 hakkinda gegmisten
giinimiize kadar sadece teoride kalan ya da pratikte kullanilan pek ¢ok
tanimlama mevcuttur. Burada aktarilan genel faiz politikas: bilgilerinin
ardindan bu tanimlamalardan sadece uygulamada karsilasilan faiz cesitleri
asagida aktarilarak, faiz hakkinda ortaya atilan teorik yaklagimlarin
incelenmesine gecilecektir.

3.1. Faiz Cegsitleri ve Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler

Faiz bugiiniin ekonomisi ile gelecek donem ekonomisi arasinda bir
kopri niteligindedir. Piyasa ekonomisinde istikrarin olusumunda 6nemli bir
isleve sahip olan faiz, aym1 zamanda kaynaklarin; tasarruf ve tiikketim
arasindaki bolisiimiinii  belirler. Tasarruf edilen kaynaklar, yine faiz
vasitastyla, etkinlik gozetilerek, daha verimli alanlara kaydirilir. Kaynaklarin
tilkendigi noktada verimliligi az olan yatirnmlar piyasadan ¢ekilir (Paya,
2007, 120). Bu nedenle faiz piyasada verimli yatirimlar ile verimsiz
yatirimlari ayrilmasi, ekonominin durgunluga diismesinin engellenmesi ve
atil kaynaklarin ekonomiye aktarimimin saglanmasi asamasinda Onem
kazanir. Tanim olarak paranin maliyetini igererek sahibine getirdigi geliri
ifade eden tek bir faiz olmasina ragmen uygulamada birden fazla faiz ¢esidine
rastlamak miimkiindiir. Bunlar; reel faiz, nominal faiz, basit faiz, bilesik faiz,
net faiz, briit faiz, efektif faiz ve negatif faizdir.

Faizin ekonomik anlamda sermaye sahibinin iiretimden aldigi pay
seklinde tanimlandigin1 yeniden ifade edersek, faiz oranim1 da sermayeden
aliman bu fiyatin ylizdesel ifadesi olarak tanimlayabiliriz (Siklar, 2004, 41).
Faiz oranlarimin nasil olmasi gerektigini belirleyen pek c¢ok unsur vardir.
Ancak temelde faiz oranlar1 fon arzi ve fon talebine bagli olarak belirlenir.
“Qdiing Verilebilir Fonlar Kuram:’® finansal piyasalarda fon arz ve talebini
dengeye getiren mekanizmanin faiz oranlari oldugunu ifade etmektedir
(Demir, 1993, 92). Faiz oranlarinin nasil olmasi gerektgini tespit ederek faiz
oranlarinin istenilen diizeyde tutulabilmesi i¢in faiz oranlarinin etkileyen
unsurlar belirlenmelidir. Para politikasinin aktorleri faiz oranlarini etkileyen
unsurlar1 tespit etmeli ve bu unsurlar1 degerlendirerek o dogrultuda karar
almalidirlar. Bu nedenle faiz oranlarmi belirleyen ve etkileyen faktorlerin
tespit edilmesi para politikasi agisindan Oonem tasimaktadir. Bu unsurlarin

basinda daha once de belirtildigi gibi finansal aktorlerin beklentileri
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gelmektedir. Bunun yaninda, iilkenin sermaye yapisi, ekonominin geligsmislik
diizeyi, toplumun yatirim ve tiiketim egimleri etkili olmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayeyi ¢ekmeye yonelik yiiksek faiz
oranlar1 reel yatirim kararlarin1 olumsuz etkiler (Yentiirk, 1999; 94).

Faiz ¢esitleri ve faiz oranlarin1 belirleyen unsurlarin belirlenmesi, faiz
hakkinda ortaya atilan teorik goriislerin ve faiz oranlar ile kredi kullanimi1
arasindaki iligkinin anlagilmasi agisinda Onem tasimaktadir. Bu nedenle
asagida bu cercevede kavramsal bir alt yapi olusturulmaya caligilacaktir.
Daha sonra ise, ge¢cmisten giinlimiize kadar faiz hakkinda ileri siiriilen
goriigler incelenecektir.

3.1.1. Faiz Cesitleri

Fon arz edenler fon talep edenlere verdikleri fonlar karsiliginda belli
bir ticret talep ederler. Bu iicrete ekonomik hayatta faiz adi verilir. Bu
nedenle faiz kullanilan paranin kirasi olarak nitelendirilir ve parasini 6diing
veren birinin anapara disinda aldig1 her tutar faiz olarak kabul edilir. ‘‘Genis
anlamda faiz; tretim siirecine katilan sermayenin tiretimden aldig1 paydir’’
(Paya, 2007, 120). Bu nedenle bireyler ellerindeki kaynaklari bugiin
tilkketmekten vazgecerek, harcamalarin1 ertelediklerinde ve ellerindeki
birikimlerini bankada tutmayi tercih ettiklerinde karsiliginda faiz geliri elde
etmektedirler.

Ekonomik hayatta yatirimlarin temel belirleyicisi faiz oranlari olarak
kabul edilir. Sermayenin marjinal etkinligi ve yatirimcilarin kar beklentisi
arasinda iliski faiz oranlariyla baglantihidir. Sermayenin marjinal etkinligi
olarak tanimlanan kar beklentisi ile cari faiz oranlar1 arasinda fark
olustugunda ve bu fark girisimci tarafindan tatmin edici olarak
degerlendirildiginde yatirim karar1 alinmaktadir (Fisunoglu ve Tan, 2009, 37-
38). Faiz oranlarinin yatirimlar {izerindeki bu etkisi nedeniyle faizin
tanimlanmast ve cesitlerinin belirlenmesi iktisat biliminde 6nemli bir yer
tutar. Clinkii, daha 6nce de belirtildigi gibi giinliik ekonomik hayatta birden
fazla faiz tanim1 mevcuttur.

Faiz, fiyat olarak, 6deme siiresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonu
seklinde diisiiniilebilir. Yani, faizin ne olacagi ana paranin ne zaman geri
Odenecegine ve para verilen kisinin ya da yatirnm yapilan alanin risk

durumuna baglh olarak belirlenir. Bu nedenle giinliik hayatta yatirim ya da
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tilketim kredileri icin farkli faiz oranlari olusmaktadir. Odeme siiresi veya
katlanilan riskin derecesi arttik¢a, paranin kira degeri ya da faiz artar. Faiz
oranlar1 beklenen enflasyon i¢in de bir prim ihtiva eder. Ciinkii ekonomik
hayatta enflasyon beklentisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlar1 da o kadar
yiiksek olur. Karli yatirim firsatlarinin artti§i bir ortamda, sermayeye olan
talep artarken, fazladan sermaye talebini karsilayabilmek igin, bireylerin daha
fazla tasarrufa yonelmeleri gerekir. Tasarruflarin artmasini saglayabilmek
i¢cinse faiz oranlar1 yiikselmelidir. Karli yatirim firsatlar1 azaldiginda ise, faiz
oranlari diisecektir.

Gergek hayatta piyasada vadeleri bir aydan birka¢ yila kadar
degisebilen, geri 6denmeme riskleri farkli olan ¢ok sayida hazine bonosu ve
tahvilden olusan yatirim enstriimani vardir. Bu nedenle de gercek hayatta tek
bir faiz oran1 olmayip birden ¢ok faiz oram1 vardir. Bununla birlikte birden
cok faiz onar1 yerine tek bir faiz oran1 varmis gibi konusulmasinin nedeni, her
bir faiz oranmnin birlikte hareket etmesi ve dolayisiyla da tek bir faiz haddi
lizerinden yapilan bir analizin sonuglarinin, birden ¢ok faiz orani oldugu
durum i¢in de gegerli olmasidir (Unsal, 2007, 110).

Piyasada en yaygin kullanilan faiz orant nominal faiz oramidir
(yatirilan paranin biiylime orani). Faiz oranlarindan bahsedilirken ve
bankalarca ilan edilen faiz oranida nominal faizi ifade etmektedir. Islem
aninda belirtilen, o anda gecerli olan faiz orani olan ve enflasyon etkisini
dikkate almayan nominal faiz paranin zaman degerini ifade etmektedir
(Fisher, 1939). Nominal faiz orani genel olarak yillik sekilde ifade edilir. Bu
nedenle bir yil i¢inde birden fazla faiz 6demesi yapiliyorsa yatirimciya
onerilen yillik faiz orani ile yatirnmcinin gelecekte elde edecegi faiz orani
arasinda fark olusur. Bu nedenle yil i¢cinde faiz 6demelerinin sikligina gore
yatirimcinin eline gegen getiri oran1 efektif faiz orami olarak ifade edilir.
Yani, efektif faiz nominal faizden tiiretilmektedir.

Ekonomik hayatta var olan faiz ¢esitlerinden bir digeri reel faizlerdir.
Reel faiz oran1t nominal faiz oraninin enflasyon oranina gore diizeltilmis veya
enflasyonun etkisinden arindirilmis faiz oranidir (Topaloglu, Fidan, 2010, 3).
Ileride olusacak enflasyon oranina yonelik belirsizlikler reel faiz oranlarinin
hesaplanmasinda giigliikler ve de nominal faiz oranlarinin dnemli dl¢lide ve

genellikle yukar1 yonlii degismeler meydana getirmektedir (Mishkin, 2004,
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79-80). Tiirkiye’de 2009 yilinda enflasyon oraninin %6,53’e yiikselmesiyle
ve Merkez Bankasinin gecelik faizleri %6,5’e diistirmesiyle Tiirkiye tarihinde
bir ilke imza atarak eksi reel faizle tanismistir. Reel faizler gecelik faizlerden
enflasyon oraninin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir. Enflasyon oraninin
yiikselmesiyle Tirkiye nin 6dedigi reel faizler %-0,03’e diismiistiir. Yani bir
bakima insanlar Tiirk devletine paralarini tutmasi igin {istiine para ddemeye
baslamiglardir ki bu kamuoyunun Merkez Bankasina ve hiikiimete duydupu
giivenin bir gostergesidir (ekonomiturk.blogspot.com/2010/01).

Basit faiz, genellikle bir yillik siire i¢in kullanilan anaparanin tamami
tizerinden her donem icin ayr1 ayr1 ve dogru orantili olarak hesaplanan faiz
orani seklinde ifade edilmektedir ve F = P x (1 + r) formiilii ile hesaplanir
(Mishkin, 2004, 62). Basit faiz, faize tekrar faiz isletilmedigi bir faiz tiirliyken
bilesik faiz bunun tam tersidir ve bir yildan uzun siireler i¢in kullanilan bir
faiz ¢esidi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilesik faizde faiz tutar1 anaparaya
eklenip, elde edilen miktar tizerinden daha sonraki devre igin faiz olusturur.
Boylece her yeni donemde anapara artar ve elde edilecek faiz tutar1 buna
bagli olarak ¢ogalir. Bu nedenle bilesik faiz F=P x (1 4+ r)™ formiili ile ifade
edilir (Kiyilar, 2010, 4-16).

Finansal piyasalarda faizler genellikle vergi ve fonlardan bagimsiz
olarak ilan edilmektedir. Buna briit faiz veya bazen de nominal faiz
denilmektedir. Yiriirliikteki vergi kanunlarma gore, finansal kurumlar
tarafindan alacakli kisilere (mevduat sahiplerine) odenen faizler vergi
kesintisine tabidir. Bu durumda mevduat sahipleri ilan edilen faiz orani (briit
faiz) iizerinden hesaplanan vergiyi, briit faizden indirdikten sonra kalan faizi
almaktadirlar. Buna net faiz ad1 verilmektedir (G. V. K., Madde 67).

Teorik olarak miimkiin goziikmese de giincel hayatta var olan
faizlerden biri negatif faizdir. Negatif faiz, yatirnmcilarin finansal kurumlara
paralarim1 saklamalar1 karsiliginda prim Odemesidir. Yasanan ekonomik
krizler neticesinde paralarinin  deger kaybetmesinden endise duyan
yatirimeilar enflasyon oraninin altinda kalan faiz oranlari ile paralarini
finansal kurumlara birakmaktadirlar. Kisaca yatirimeilar paralarimin
enflasyon ornai karsisinda azalmamasini garanti altina almak adina negatif
faize raz1 olmaktadirlar. Bu durum o6zellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan

birikimlerinin eriyerek yok olmasindan korkan yatirnmcilarin yiiksek faiz
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veren Avrupa Bankalari yerine sifir faizi tercth eden ABD bankalarina
yonelmeleri sonucunda ortaya ¢ikmistir.

3.1.2. Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler

Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek amaciyla
basit bir ¢at1 sundugu calismasinda, faiz kanalinin gii¢lii bir kanal oldugunu
belirtmistir. Taylor’a gore para politikas1 kararlarindaki bir degisiklik (faiz
oranindaki degisiklik) yatirnm ve tiiketim davranisi lizerinde kayda deger
diizeyde etkili olmaktadir. Faiz oranlar1 finansal varliklarin fiyatlama ve
degerlemelerinin yapilabilmesi, finansal olmayan varlik ve yatirimlarin da

karliliginin dlgtilebilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir.

45
40

s 1\

. \/\/

2O/\/

15

10

5

O T T T T T T T T T T T
- X & Q o o R o’ S & <& N
C 0 & ® N (b x$ N O B N
QPN RN G \@@,@fj &S @

3 ¥
2011 2007-2010 Ortalamasi

Sekil: 3.1. 2011 Kredi Artis Orant
Kaynak: TCMB, 2012 Para ve Kur Politikast Raporu

13 haftalik agirlikli ortalama ve yilliklandirilmis ylizde orani dikkate
alinarak hazirlanan asagidaki grafikte bu kapsamda Merkez Bankasinin kisa
vadeli sermaya hareketlerini sinirlamak amciyla uygulamaya koydugu diisiik
faiz oranlar1 sonucunda kredi kullanominda meydana gelen belirgin
yavaglama bu dogrultuda degerlendilebilir. Bu donemde, risk istahiin giiglii
olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle, Merkez
Bankas1 faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir. Bdylelikle gecelik
piyasada olusan faiz oranlarmin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede
olugsmasina izin verilerek gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin
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artirilmas1 ve ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmast miimkiin
olmustur (2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2011, 3-4). Merkez Bankasi
bu sekilde faiz oranlarimi etkileyen unsurlari iyi degerlendirmis ve krizden
cikis silirecinde talep kompozisyonunu ve sermaye akimlarini faiz oranlari
araciligiyla arzu edilen yonde degismesini saglayarak 2011 yilinin ortlarindan
itibaren ekonomideki dengeleme siirecinin baglamasini saglamistir.

Faiz oranlarinin temelde piyasadaki fon arz ve talebine gore
belirlendigini daha o©ncede belirtmistik. Ancak bunun yaninda para
politikasindaki degismeler, beklentiler, rekabet, enflasyon riski, kapsaminda
faiz oranlar1 degisiklik gostermektedir. Merkez Bankasi faiz oranlarina iliskin
bir karar alirken toplam talep-toplam arz dengesi, licret-istihdam gostergeleri,
maliyet-verimlilik gelismeleri, enflasyon bekleyisleri, kamu ve 6zel sektorde
yapilan fiyatlamalar ve doviz kurlar1 gibi gostergeleri dikkate almaktadir
(Para Politikas1 Raporu, 2004-1, 24). Bu gostergelerin dikkate alinmamasi
halinde faiz oranlarinda yapilacak bir degisikligin istenmeyen sonuglar
doguracagi ortadadir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi 2011 yili boyunca
yaptig1 faiz indirimlerinin piyasadaki etkilerini de kontrol altinda tutmak
zorunda kalmistir ve diisen faiz oranlarinin yaratabilecegi kredi genislemesini
engellemek adina zorunlu karsilik oranlarmi arttirmistir (2012 Yilinda Para
ve Kur Politikasi, 2011, 3-4).

Ekonomik birimlerin harcama ihtiyaclar1 gelirlerini astiginda (fon
talebi) ya da gelirleri harcamalarinin istiine c¢iktiginda (fon arzi) o6diing
verilebilir fon ihtiyaci ortaya ¢ikar. Piyasada olusan faiz oranlar1 fon arzinin
bu talebi karsiladigi denge noktasinda olusur. Toplam tasarruf diizeyi ile
harcama diizeyi arasindaki iliski nominal faiz oranlarini olusturur. Fon
arzinin fon talebini astig1 noktada faizler diiserken aksi durumda ise faizler
yiikselme egilimi gosterir. Bu durum Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi ile
detayl olarak agiklanmaktadir (Paya, 2007, 16). Bu teoriye gore para arzinin
artmas1 da fon arzini arttiracagi i¢in faiz oranlarimin diigmesine aksi ise
yiikselmesini neden olacaktir. Para arzinin faiz oranlarina etkisi beklenen
enflasyon yolu ile olmaktadir. Para arzinda meydana gelen bir artis piyasada
enflasyon oranlarinin yiikselecegi yoniinde bir beklentinin olusmasina neden

olur. Buna bagl olarak faiz oranlarinda da artig olacagi yoniinde bir beklenti
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olusur. Tersi durumda ise enflasyon ve faiz oranlarinda bir diislis olmasi
beklenir (Parasiz, 1994, 88).

Merkez Bankasinin reel ekonomi iizerinde etkili olabilmesi i¢in, para
politikasi kararlarinin 6ncelikle ekonomik birimlerin kararlarinda rol oynayan
faiz oranlarim1 ve diger finansal degiskenleri etkileyebilmesi gerekmektedir
(Aktas ve Dig., 2008). Bu nedenle para politikasi olusturulurken alinan
kararlarin faiz oranlarini ne kadar etkileyeceginin net bicimde tespit edilmesi
gerekmektedir. Daha once de belirtildigi gibi biiyiime odakli bir para
politikasi izlendiginde yatirimlari ve iiretimi tesvik etmek i¢in faiz oranlarinin
diisiik tutulmasi gerekmektedir.

Kamuoyunun tiikketim ve tasarruf kararlari ile firmalarin yatirim
kararlar sadece cari donemdeki faiz oranlarina degil ayn1 zamanda gelecekte
beklenen faiz oranlarina da dayanir. Bu nedenle merkez bankalar1 énemli
degiskenlere yonelik tahminlerini belli periyotlarda yayinlayarak firmalarin
ve hane halkinin gelecek beklentilerini sekillendirmesine yardimc1 olmaktadir
(Hopkins ve dig., 2009). Ozellikle enflasyon hedeflemesinin uygulandig1
iilkelerde bu sekilde faiz oranlarina yonelik beklentileri kontrol etmek
miimkiin oldugundan yatirim oranlar1 daha istikrarli olmaktadir. Tiirkiye’de
bu tilkeler arasinda yer almaktadir.

Faiz oranlarin1 etkileyen pek ¢ok makroekonomik faktér olmasina
ragmen finansal sistemin yapist ve sistem ic¢indeki rekabet faiz oranlari
tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ancak Kraft’in da belirttigi gibi,
rekabet diizeyi arttik¢a faiz marjlar1 diismektedir ve ideal bir rekabet ortami
yaratildiginda ayni tiirdeki {riinlerin fiyatlarinda bankalar arasinda bir fark
bulunmayacaktir (2006, 18). Bunun yaninda Daha fazla bolimlenmis ve
sinirlandirilmis  (subeler {izerindeki cografi sinirlamalar ve bankacilik
hizmetlerinin evrenselligi anlaminda) bankacilik sistemlerinde, var olan
bankalarin daha fazla tekel giiciine sahip olduklar1 ve marjlarinin da daha
yiiksek oldugu gozlenmektedir (Yagcilar, 2011, 32).

Faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda dogru orantili bir iligki vardir.
Yani enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde yatirimeilar yiiksek bir getiri
talep edereler ve bu nedenle faizler yiikselir. Bu etkiye Fisher Etkisi de denir.
Faizler beklenen enflasyon oranini igeren bir Ozellige sahiptir. Ciinki

enflasyon paranin degerini azaltir ve fon arz edenler enflasyon ile
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kaybettiklerini faiz ile telafi etmek isteme egilimindedirler. Merkez Bankasi
temel politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini fiyat
istikrar1 temel hedefine yonelik olarak gelecek donem enflasyonundaki olasi
degismeleri goz onilinde bulundurarak almaktadir (Para politikast Raporu,
2004, 24). Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin artmasi durumunda,
nominal faiz oranlarinin da artmasi bireylerin elde para tutma egilimini
azaltmaktadir. Bdylece, elde tutulan paranin alternatif maliyeti
yiikselmektedir.

Merkez Bankasi faiz oranlarinda degisiklik yaparken birden fazla
makroekonomik faktorii incelemektedir. Ancak bu faktorlerin detayli olarak
ne gibi etkiler yarattigi faiz teorileri bolimiinde inceleneceginden burada
sadece temel degiskenler aciklanmaya calisilmistir. Faiz olgusunun varligini
ve nelerin belirledigini agiklamak i¢in literatiirde c¢esitli teoriler
olusturulmustur. Asagida bu teoriler incelenecektir.

3.2. Faiz Teorileri

Serbest piyasa ekonomilerinde faiz haddi, para ve sermaye
piyasalarinda olusan basit anlamda bir fiyattir. Faizin bu piyasalarda her
hangi bir fiyat gibi arz ve talebi esleyen bir fiyat oldugu konusunda
geleneksel iktisat literatiiriinde her hangi bir anlasmazlik yoktur. Fakat ayni
literatiirde faiz olgusunu makro iktisadi sistem cer¢evesinde yeterince analitik
giicte tutarli olarak ele alan bir teorik yaklasimin varligi tartismali
gorilmektedir (Seyrek, Mizirak, 2009, 385). Benzer sekilde faizin kaynagi da
iktisat biliminin tartisma konular1 arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, faizle
ilgili iki zit goriis vardir. ik olarak geleneksel goriise gore, faiz sermaye
tarafindan kazanilan fonksiyonel pay olarak gelirin bir tiiriidiir. Ikincisi olan
Fisher ve Knight’in goriisline gore faiz, sermaye degeri lizerinden biitiin gelir
kaynaklariin zaman boyutlu bir yiizdesidir (Conard, 1959, 6).

Faiz teorilerinin ¢cogu &zellikle de ilk teoriler faiz olgusunu agiklamak
icin genellikle tek bir faktore dayanmaktadirlar. Faiz ni¢in vardir ve faiz
haddini neler belirler gibi sorulari hedef alan son derece ¢ok sayida faiz
teorisi vardir. Bu teoriler genellikle faiz olgusunun varligini tek bir sebeple
acikladiktan sonra faizin belirlenme siirecini her hangi bir malin fiyatinin
belirlenmesi gibi arz ve talep kanunlarina atfederler (Conard, 1959, 30-40,
Fisher, 1982, 35-40). Klasik iktisat¢ilardan once faiz ahlaki degerler
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cercevesinde degerlendirilmis bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle calismamizda faiz oranlarinin belirlenmesi ile ilgili teorileri Klasik
iktisatgilarin goriislerinden baglayarak degerlendirmeye c¢alisacagiz. Faiz
teorileri hakkinda Klasikler ve Keynesyenler farkli fikirler ya da teoriler ileri
siirmiiglerdir. Bu goriisler asagidaki detayli olarak incelenmektedir.

3.2.1. Klasik Faiz Teorisi (Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi)

Klasik Teori; faizi, “her arz kendi talebini yaratir” seklindeki Say
Kanunu’nun islemedigi durumlarda, yani ekonomide bir kisim paranin
harcanmayip tasarruf edildigi durumlarda bu tasarruflarin yatirima doniiserek
yeniden ekonomiye kazandirilmasina aracilik yapan bir degisken olarak ele
almigtir. Yani Klasik faiz teorisinde, faiz orani tasarruf arzi ve kredi talebi
tarafindan belirlenir (Aslan, 2009, 394). Bu nedenle paranin yansizlig: ilkesi
benimsenmistir.

Klasik ve Neo-Klasik ekonomistlerce One siiriilen faiz teorisinde, faiz
haddi, tasarruf arzi ve yatirnm talebinin karsilastigi sermaye piyasasinda
olugmaktadir. Klasiklere gore; faiz tasarrufun yani tiiketimi kismanin
karsiliginsa saglanan kazanctir. Bu nedenle faiz oranlar ile tasarruflar arsinda
ayn1 yonli bir iligki oldugu ve bireylerin belirli bir gelir diizeyinde yaptiklari
tiketimin harcamalarinin belirlenmesinde faiz oranlarimin etkili oldugunu
varsayllmistir. Klasikler faiz oranlarinin belirlenmesinde para arz ve talebini
teoriye dahil etmemislerdir. Paranin faiz iizerinde etkisi olabilecegini goz
oniline almayan klasik ekonomistlerin bu goriislerine “Reel Faiz Teorisi” ya
da “Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi” denilmektedir (Orhan, Erdogan, 2008,
140). Adindan da anlagilacagi gibi bu teoride bahsedilen faiz, reel faiz
oranlarini ifade etmektedir. Fisher Denklemine gore reel faiz nominal faizden
enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir.

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisinin gelisimine biiyiik katkilar1 olan
Irving Fisher, reel faizlerin olugsmasinda siibjektif ve objektif olmak iizere iki
faktoriin etkinliginin varligindan s6z eder (Paya, 2007, 123). Buradaki
siibjektif faktorler kamuoyunun bugiin ve gelecekte olusabilecek tliketim
imkanlar1 dogrultusunda yaptiklari tercihleri igerir. Bireyler ellerindeki paray:
bugiin ya da gelecekte tiiketmek arasinda beklentileri degerlendirerek bir
secim yaparlar. Objektif faktorler ise, girisimcilerin yatirim kararlarim

dogrudan etkileyen verimlilik unsurudur. Klasiklere gore sermaye mallari
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talebini belirleyen en 6nemli unsur reel faizlerdir. Bu nedenle reel faizler ile
yatirim harcamalar1 arasinda ters yonlil bir iliski oldugu kabul edilir (Orhan,
Erdogan, 2008, 141).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisinde fon arzi, bireylerin servet ve gelir
diizeylerine, gelecek donmedeki fiyat ve faiz beklentileri ile vergi
politikalaria gore belirlenirken fon talebi ise, yatirnmlarin karlili§ina, fiyat
beklentilerine, kamu harcamalarina ve finansman olanaklarina bagli olarak
degisir. Teoriye gore; kisa donemde fon arz ve talebi uyumsuz oldugundan,
uzun donemde reel faiz oranlarinda denge ve piyasada tam istihdam fon arz
ve talebinin kesistigi noktada meydana gelir. Reel faiz denge noktasinin
lizerine ciktiginda fon arzi fon talebini asar ve tasarruf egilimi artar.
Tasarruflarin artmas1 daha fazla gelir elde etmek isteyen bireylerin fon
arzinda artig yaratmasina yol acar ve ortaya ¢ikan rekabet faiz oranlarinin
yeniden diigmesine neden olur (Aren, 1992, 18).

Wicksell klasik reel faiz kuramina parasal unsurlarn katarak teoriyi
daha gergekgi bir temele oturtmustur. Wicksell’e gére dogal ve parasal olmak
lizere piyasada iki tane faiz orani bulunmaktadir. Dogal faiz orani, isletilen
reel sermayeden saglanan kar orani olarak ifade edilirken; parasal faiz orani
ise bankalarin kredi lizerinden talep ettikleri faiz orani olarak tanimlanmistir
(Keyder, 1996, 295). Kiimiilatif siire¢, her iki faiz orani arasindaki
farkliliklardan dogmakta ve fiyat diizeyindeki degismelerin temelinde tasarruf
yatirrm  dengesizligi  bulunmaktadir (Ozdemir, 2009, 9).Bu nedenle,
ekonomide parasal faiz oran1 dogal faiz oraninin iizerine ¢iktiginda
yatirimlarin azalmasi ve durgunluk olusmasi, tersi durumda ise enflasyon
olugmasi beklenmektedir. Ekonomide olusacagi diisiiniilen bu beklentiden
hareketle Wicksell denge faiz oraninin parasal faiz oranina esit olacagini
belirtmistir. Klasikler tarafindan ortaya atilan reel faiz teorisi ya da 6diing
verilebilir fonlar teorisi Fisher ve Wicksell’in katkilartyla daha da gelismistir.

3.2.2. Keynesyen Faiz Teorisi (Likidite Tercihi Teorisi)

Keynes faiz olgusunu ilk defa makroekonomik boyutlar1 ile
incelemistir. Keynes’in Genel Teorisinden Once faiz haddinin yatirim ve
tasarrufu belirlemesi acisindan ihmal edilebilecek bir etkisinin oldugu
diisiiniiliirdii. Bu sebeple Keynesyen faiz teorisi Keynesyen iktisadi analizin

en 6nemli pargasidir (Keynes, 1936, 194-209).
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Keynes, faiz agiklamasinda paray: analize dahil ederek, ekonomideki
faiz haddinin para arz ve talebine bagli oldugunu savundugu teorisine
“Likidite Tercihi Teorisi” denilmektedir. Likdite Tercihi Teorsine gore, faiz,
tasarruf etmenin degil likiditeden (elde para tutmaktan) vazgegmenin
bedelidir. Keynes likiditeden vazge¢gmenin bir 6dilii olarak gordigl faizi,
paray1 ellerinde bulunduranlarin, bu haklarin1 bagkalarina devretmedeki
sinirlilik derecesinin Ol¢iisti olarak ifade etmektedir (Keynes, 1980, 170). Bu
sekliyle faiz orani, reel siiregler tarafindan belirlenen bir degisken degil,
nominal olarak belirlenen bir degiskene doniismektedir. Keynes’e gore faiz,
kisilerin paralarini ellerinde tutmaktan vazge¢meleri ve kendi tiiketimlerini
ertelemeleri karsiliginda onlara 6denen bedeldir. Faiz haddi ise, ekonomideki
para arz ve talebine baglidir. Teoriye gore, faiz oranlan diistiikge, para talebi
genislemektedir. Bu nedenle para talebinin faiz esnekliginin yiliksek oldugu
distilmektedir.

Likidite tercihi teorisine gore, bireyler islem, ihtiyat ve spekiilasyon
olmak {izere li¢ temel amag dogrultusunda para talebinde bulunurlar. Bu para
talepleri i¢inde spekiilasyon giidiisiiyle yapilan para talebi ile faiz haddi
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Faiz haddi yiikseldik¢e spekiilasyon
giidiisliyle para talebi artar. Faiz haddi diistiik¢ce spekiilasyon giidiisiiyle para
talebi diiser. Genel Teori’de Keynes, faiz hadlerinin yatirimlara dolaysiz bir
etkisi bulunmasina ragmen tasarruf hacminin belirlemesinde ciddi derecede
bir rolii olmadigin1 iddia etmektedir. Keynes’e gore aslinda tasarruf ve
yatirim belirlenme acgisindan birbirinden ¢ok farkli olgular arz etmektedir.
Soyle ki, yatirim hacmi ¢esitli vade ve risk derecelerine sahip borglar {izerine
yiiklenen karmagsik faiz hadleri ile sermayenin etkinligi sediilii arasindaki
goreli iligkiye dayanan getiri orami tarafindan belirlenirken, diger tarafta
tasarruf hacmi bireyin psikolojik zaman tercihi tarafindan belirlenmektedir
(Keynes 1936, 166).

Keynes’in analizinde faiz piyasada iki temel isleve sahiptir. Bu
islevlerinden 1ilki, gelirin tiiketim ya da tasarruf edilmesi ile ilgili karar
verilmesi siirecinde oynadig roldiir. Faiz oranlarinin yiiksek ya da diisiik
olmasi spekiilatif amacli para talebini etkilediginden bireylerin tasarruf ya da
tikketim kararlar faiz oranlarindan etkilenmektedir.. Faizin ikinci islevi ise,

para piyasasi ile reel piyasa arasinda bir korii kurmasidir. Parasal kesimde
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belirlenen faiz oraninin yatinm talebi yoluyla reel kesimi etkileyecegi,
faizlerin diisiik olmas1 halinde yatirimlar tetikleyeci aksi durumda ise yatirim
kararlarinin ertelenmesine yol agacagi diisiiniilmektedir (Keyder, 1996, 296).

Keynes’in faiz oranlar1 analizinde faiz oranlar1 para arz ve talebinin
fonksiyonu olarak kabul edilmis, para talebi sabitken para politikasi
yetkililerince yapilan para arzindaki artisin faiz oranin1  disiirecegi
belirtilmistir. Bununla birlikte Keynes faiz oraninin diisebilecegi minimum
bir diizeyin bulundugunu ve faiz oraninin bu diizeyin altina diisemeyecegini
iddia etmistir. Bu diizey “likidite tuzagi faiz oran1” dir (Tirkbal, 2005, 296).
Keynesyen teoride likidite tuzagina yol acan etken, yatirnmcilarin gelecekte
faiz oranlarinin yiikselecegine iligkin beklentileridir.

Keynes’in likidite tercihi teorisinin yanlis oldugunu ispatlamak ve
fiyat-faiz arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla Gibson bir calisma
yapmistir. Gibson 150 yil boyunca tahvil faizi ile genel fiyat diizeyi arasinda
pozitif yonli bir iligki oldugunu ortaya koyan bulgular elde etmistir. Buna
gore para arzindaki genisleme, enflasyonla birlikte faizleri yiikseltmektedir
(Gibson, 1923, 15-34). Teorik bir agiklamasi olmayan bu durum karsisinda
Keynes, Gibson’un aciklamasimin konjonktiirel donemlere 6zgii oldugunu
iler1 stirmiistiir. Keynes’e gore parasal genisleme, temelde faizleri diisiirticii
etki yapmaktadir, ancak konjonktiirel canlanmanin sebep oldugu kredi
genislemesi (enflasyon beklentisi arttigindan) bu etkiyi bastirabilmekte ve
faizleri yiikseltebilmektedir. Fakat bu durum gegicidir. Bu goriisleri
dogrultusunda Keynes, Gibson’un aciklamasmi bir ¢eliski olarak
nitelendirmistir (Keynes, 1930, 198-208). Bu nedenle Gibson Paradoksunun
enflasyon beklentisi yiiksek olan az gelismis ya da gelismekte olan {ilkelerde
gegerli olabilecegi ileri siiriilebilir. Yamak ve Tanriover (2007, 1-13) 1990-
2006 donemine ait verilerle, yaptiklar1 calismalarda, uzun donemde fiyat
diizeyi ile faiz oranlari arasinda pozitif yonli bir ilisgki oldugunu tespit
etmisler ve boylece Gibson Celiskisi’nin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Mishkin (2000, 112-113), faiz oranlart iizerinde etkili olan
faktorlerden enflasyonist beklentilerin faiz oranlari iizerindeki etkisini Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisinin; fiyatlar genel diizeyi, para arzindaki degisme ve

gelir diizeyindeki degismelerin faiz {izerindeki etkilerini ise likidite tercihi
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teorisinin daha iyi agikladigini belirtmistir. Aslinda pratik hayatta bu iki
teorinin de gecerli oldugu durumlar s6z konusudur ve birlikte
kullanilabilmektedirler.

3.2.3. Gibson Paradoksu

Klasik teorinin bilinen en 6nemli 6zelligi paranin uzun dénemde reel
degiskenler iizerinde higbir etkisinin olmadig1 yani paranin yansiz oldugu
Onermesini savunmasidir. Bu nedenle Klasikler bina, makine, nakit para vb.
gibi sermeye unsurlarinin kira bedelini ifade eden reel faizlerin para
miktarindaki degismelerden sadece kisa donemde etkilenecegini, uzun
donemde ise tekrar eski diizeyinde donecegini ileri siirmektedirler. Bu
varsayima bagli olarak uzun donemde faiz orami genel fiyat diizeyinden
bazimsizdir (Savas, 1986, 35). Ancak Gibson yaptigi arastirmalar sonusunda
1923 yilinda Ingiliz tahvilinin faizi ile genel fiyat diizeyi arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski bulmus, Klasik Teori ile ¢elisen bu durumu Keynes,
Gibson Paradoksu olarak adlandirmistir.

Faiz ve fiyat diizeyi arasindaki pozitif iliskinin bir ¢eliski olup
olmadig1 konusunda iktisatgilar ¢esitli teorik agiklamalar yapmiglardir.Gibson
celiskisi konusunda en iinlii agiklamalardan birisi Irving Fisher tarafindan
yapilmigtir. Fisher, nominal faiz oraninin reel faiz orami ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu ifade eden bir denklem tiireterek,
nominal faiz oraninin beklenen enflasyon orani ile pozitif iliskili oldugunu
ortaya koymustur (Fisher, 1930, 279). Fisher’in bu tespitine ragmen pek ¢ok
iktisatc1 bu konuda calismaya devam etmis ve bazilart Gibson ve Fisher’in
tespitlerini teyit ederken, bazilar1 ise aksi sonuglara ulsamislardir.

Fisher etkisi olarak bilinen bu diislinceye goére paranin biiyiime
oraninda meydana gelecek siirekli bir artig, once nominal faiz oranlarinda bir
diismeye neden olmakta ve daha sonra cikti ve enflasyon artarken faiz
oranlar1 da yavas yavas ylikselmektedir. Uzun dénemde faiz oranlari,
ekonomideki paranin biiylime oranm1 ve enflasyonla ayni miktarda artig
gostermektedir. Fisher denklemi olarak bilinen 6zdeslik; i = r* + 7 faiz
oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi gostermektedir. (Burada i, nominal
faiz oranini; r*, reel faiz oranin1 ve n de enflasyonu temsil etmektedir). Bu
0zdeslige gore, uzun donemde enflasyondaki bir artis tamamiyla nominal faiz

oranlarina yansiyacaktir. Yani nominal faiz oranlari, enflasyondaki artisa
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paralel olarak ylikselecektir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda
boyle giiclii bir iliskinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oraninin enflasyon
oranin1 etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir (Simsek,
Kadilar, 2008, 116). Ancak kisa vadede enflasyon ile nominal faiz oranlari
arasindaki iliskinin gii¢ii zayiflamaktadir.

3.2.4. Hicks-Hansen Neo-Keynesyen Sentezi

Klasik ve Keynesyen teorilerin bazi unsurlarini igeren bu teori John
Hicks ve Alvin Hansen tarafindan gelistirildiginden bu isimler anilmaktadir.
Teoriye gore, faiz orani ile gelir diizeyinin belirlenmesi, hem reel hem de
parasal kesimde ayn1 anda ger¢geklesmektedir (Eren, 2006, 129).

Hicks, kisa donem denge gelir diizeyi ile istihdam diizeyi ve faiz
oranlarinin; para arzinin para talebine esitlendigi bir seviyede belirlenecegini
kabul etmistir. Hicks’ in bu goriisleri daha sonra A. H. Hansen tarafindan
gelistirilmis ve iktisat literatiiriine Hicks-Hansen Modeli olarak ge¢mistir. Bu
teori glinimiizde Gelir-Harcama modeli ya da IS-LM Modeli olarak da
bilinmektedir (Aktan, 2000, 12-37). Modelde IS egrisi mal piyasasini
dengeye getiren faiz orani-gelir bilesimini gostermektedir. LM ise para
piyasasini dengeye getiren para talebinin para arzina esitlenecegi faiz oranlari
ile gelir miktarin1 gostermektedir. [S-LM egrisinin kesistigi noktada hem mal
hem de para piyasasinin dengeye gelecegi faiz orani ve gelir miktar1 elde
edilerek piyasa dengesi saglanmaktadir. Ancak modelde faiz oranlari para
talebinin faiz esnekligi ve miibadele amagli para talebinin gelir esnekligi gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Ayrica bu yaklasimda, her gelir diizeyi i¢in para
talebi ile para arzini esitleyen tek bir faiz oran1 bulunmaktadir.

Ekonomide mal piyasast ve para piyasasinin dengede oldugunu
gosteren IS-LM egrisi siirekli olarak denge durumunda degildir. Toeriye gore,
piayasda engesizliklerin oldugu durumlar da s6z konusu olabilmektedir.
Fakat ekonomide para piyasasinda olusan bir dengesizlik mal piyasasinda
olusan bir dengesizlige gore cok daha hizli diizeltilmektedir. Para arzinda bir
fazlalik, tahvil aliminin hizlandirilmas: ile faiz oranlann disiiriilerek
giderilebilmekte, para talebindeki bir fazlalik ise tahvil satisi ile faiz oranlar
yiikseltilerek giderilebilmektedir (Yildirim vd., 2009, 207). Buna karsilik reel
sektorde yani mal piayasasinda meydana gelen bir dengesizlik halinin

diizeltilmesi bireylerin arz-talep dengesine bagli oldugundan daha uzun
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zaman almakta ve etkileri ekonomi i¢inde yer alan biitiin bireyler {izerinde
gozlemlenmektedir.

3.2.5. Bohm-Bawerk’in Zaman Tercihi Teorisi

Bohm-Bawerk’e gore insanlar gelecekte olan1 simdiye tercih ederler.
Onlan simdi ellerinde olandan vazgegmeye, bir siire beklemeye, tiiketimlerini
bir siire i¢in ertelemeye ikna etmenin bedeli ise, faizdir. “Kural olarak su
andaki bir mal gelecekteki tiir ve miktarindan daha degerlidir. Bu 6nerme faiz
teorisinin ruhu ve oziudir” (Mixter, 1896, 23). Bu kural faiz olgusunun
varliginin asil sebebi olarak gosterilmektedir.

Bohm-Bawerk ayni miktardaki simdiki malin gelecekteki maldan
daha degerli olmasini1 agiklayan ii¢ sebep ileri siirmektedir. Birinci ileri
stiriilen sebep, simdiki malin ayn1 miktar gelecekteki mala nazaran goreli
olarak kit olmasidir (Conard 1959, 36). Ikinci ileri siiriilen sebep ise
gelecekteki miilk sahipliginin tahmininin asag1 dogru sapmali sekilde yapilma
meylinde olunmasidir. Ugiincii ve en 6nemlisi olarak ileri siiriilen sebep,
simdiki malin gelecekteki mal ile karsilastirildiginda teknik {Ustiinliige
(technical superiority) sahip olmasidir. Bohm-Bawerk bu sonuncu sebebin
diger ikisinden bagimsiz oldugunu iddia eder. Boehm-Bawerk’e gore simdiki
mal gelecekteki maldan teknik olarak {istiindiir, ¢iinkii daha 6nceden uzun
tiretim siirecinde yatirnm yapilan emek kisa donemde sonradan gelecek igin
yatirim yapilan emegin aleyhine bir teknik istlinliigli saglayacaktir (Fisher
1982, 55). Ancak Fisher’a gore bu dogru degildir ve teknik iistiinliik iddias1
bir yanilgidan ibarettir (1982, 72).

3.2.6. Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilen Portfoy Teorisi, Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisi’nin gelistirilmis bir versiyonudur. Spekiilatif amagli para
tutmanin sebeplerinin acgiklandigt bu teoride, ekonomideki belirsizlik
durumunun faiz getirisi saglayan yatirrmlar yerine nakit paranin elde tutulma
sebepleri agiklanmaktadir (Parasiz, 2009, 450). Portféy Teorisi, bir
yatirimeinin varliklari getirisi farkli alternatif yatirim sekilleri arasinda nasil
dagittigin1 incelemekte, finansal varliklarla reel varliklar arasinda sinirh
ikame iliskisi oldugunu varsaymaktadir (Bofinger vd., 1996, 483). Ayrica
portfoy teorisi risk faktoriinii ele almasi nedeniyle de 6nem tagimaktadir.

Teoriye gore riskini azaltmak isteyen yatirimcilar 6ncelikle varliklar1 arasinda
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bir denge olusturmalidir. Varliklarin1 finansal ve reel olarak agiklamali ve
ardindan bu iki varlik arasinda bir denge olusturmalidir.

Tobin’in portfoy teorisine gore portfoyler, farkli risk gruplarini temsil
eden ve aralarinda sinirli ikame iliskisi bulunan finansal ve reel varliklardan
olusmaktadir. Riskini azaltmak isteyen portfoy sahibi portfoyiinde her iki
varliktan da bulundurmak durumunda kalmakta; diger bir ifadeyle biitiin
yumurtalarin1 ayni sepete koymamaktadir (Paya, 2007, 83-85). Bu sekilde
yatirrmc1 ortalama bir faiz getiri elde ederek riskini en alt seviyede
tutabilmektedir.

Ekonomik hayatta gelinen noktaya bakildiginda Tobin’in potfoy
teorisi para miktarindaki degismeleri reel sektore aktaran bir mekanizma
olarak diistiniilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

3.3. Tiirkiye’de Faiz Politikasi

Herhangi bir piyasada fiyat ya da miktar kontrol edilebilir. Fiyat
kontrol edildiginde miktar, miktar kontrol edildiginde ise, fiyat piyasada
belirlenir. Finansal piyasalarda da durum bundan farkli degildir. Bu nedenle
merkez bankalar1 para arzini1 degil de faiz oranlarini kontrol etmek istediginde
uygulanan politikaya faiz politikasi denildigini daha once belirtmistik
(Egilmez, Kumcu, 2007, 363). Bu politikanin uygulandig1 iilke ya da
donemlerde merkez bankalar1 kontrol etmek istedikleri faiz oraninda para
arzinin ne olacag ile ilgili karar1 piyasaya birakmaktadirlar.

Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Agenor
ve digerlerinin (1997, 819-825) faiz oran1 farkindaki (yani, ulusal faiz orani
ile uluslararasi faiz orani arasindaki fark) pozitif sok bir artigin, sermaye
girisine ve ulusal paranin degerlenmesine, hiikiimet harcamalarinda ve
sermaye girisinde sok bir artisin ise gegici de olsa benzer etkiye sahip
oldugunu saptadig1 goriiliir. Bagka bir bigimde ifade edersek, genisletici
maliye politikalarinin neden oldugu faiz orani farkindaki pozitif sok bir artig
sermaye girigine ve dolayisiyla da, reel doviz kurunun degerlenmesine neden
olmaktadir.

“Faiz oranlarinin yatirim harcamalar1 iizerindeki etkisi nedeniyle
Ozellikle son yirmi yildir merkez bankalar1 faiz politikasina Onem
vermektedirler” (Egilmez, Kumcu, 2007, 363). Tirkiye’de o6zellikle 1980

yilindan sonra faiz oranlar1 ekonomik konjonktiire gore ayarlanmaktadir.
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Ornegin; 1989 yilinda Tirkiye’de sermaye hesaplarinin
serbestlestirilmesinden sonra, biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in kisa vadeli
yabanci sermaye tercih edilmis ve bu amagla da ulusal faiz oranlan yiiksek
tutulmustur. Bunun yaninda Tiirkiye gibson Paradoksunun gecerli oldugu
iilkeler arasinda yer aldigindan faiz oranlarmin yiiksek olmasi yatirimlar
tizerinde beklenildigi kadar olumsuz etkiler yaratmamaktadir. Ciinkii tilkede
enflasyon beklentisi yiiksektir. Bu nedenle kisa vadeli finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in ylksek faiz uygumasu Tiirkiye’de yogun olarak
kullanilmaktadir.

Daha 6nce Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para politikalar1 donemin
Oonemli olaylar1 kapsaminda dort bolim halinde incelenmisti. Asagida ise,
aynt donemler kapsaminda Tirkiye’de uygulanan faiz politikalar
incelenecektir.

3.3.1. 1923-1946 Donemi Faiz Politikalar:

Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii yapisal Ozellikleri vardir. Bu
nedenle standart politika araglar1 istenenden ¢ok istenmeyen sonuglar
yaratabilir. Bu nedenle kullanilan politika aracinin dikkatli sec¢ilmesi ve
etkilerinin detayli olarak incelenmesi gerekmektedir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda dis kaynaga bagimli bir ekonomi olmasi nedeniyle yiiksek faiz
uygulamas:1 daha yiiksek bir talep olusarak enflasyona neden olabilirdi
(Baydur, 2007, 93). Bu nedenle Cumhuriyetin ilk yillarinda Tiirkiye’de
yiiksek faiz oranlar1 fazla tercih edilmemistir. Faiz oranlar1 politik
miidahaleye cok acik bir degiskendir ve Merkez Bankasinin bunu dogru
bicimde uygulayabilmesi i¢in bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ancak bu
donemde Merkez Bankasinin bagimsizligindan s6z etmek miimkiin olmadig1
i¢in bu politika aracina ¢ok fazla bagvurulamamastir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda Tirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu
beseri ve fiziki sermaye yetersizligi nedeniyle devlet destegi ile Ozel
girisimciligi destekleyecek yerli bankalar kurulmasina dncelik verilmistir. Bu
bankalardan o©zellikle Ziraat Bankasi, kiiciik ciftgilere kredi kolayliklar
tanimakla ve faiz haddini diisiirmekle yararli hizmetler yaparken Is Bankasi
girisimciligi  desteklemek amaciyla caligmalar yapmistir. Ancak faiz
oranlarinin hiikiimet tarafindan belirlenmesi ilk defa 1933 yilinda olmustur

(Coskun, 2003, 72,77). 1931 yilina kadar bir Merkez Bankasi bulunmayan
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Tirkiye i¢in bu tarihe kadar faiz oranlarinin belirlenmemis olmasi normal bir
durumdur.

1923-1946 yillar1 arasinda Merkez Bankasinin temel politika araci
reeskont oranlaridir. Reeskont ticari bankalarin iskonto ettikleri bir senedi,
likidite saglamak amaciyla Merkez Bankasinda yeniden iskonto
ettirmeleridir. Bu islemler i¢in Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faize
ise, reeskont faiz oran1 denilmektedir (TCMB, 2008, 5). Bu nedenle Merkez
Bankas1 reeskont faiz oranlar1 disinda etkin bir faiz politikasi yiiriitememistir.
1940 yilinda ikinci Diinya Savasinin baslamasiyla diinyada baslayan merkez
bankalarinin kaynaklarina yonelis Tiirkiye’yi de etkilemis ve bu nedenle
Merkez Bankasi faiz oranlart ile ilgili daha etkin bir politika c¢aligsmasi
yapamamustir. Ciinkli bu donemde savas nedeniyle fiyatlar genel diizeyi ii¢
kattan fazla artmis ve Merkez Bankasi fiyat istikrarim1 saglamak igin
calismustir.

3.3.2. 1946-1980 Donemi Faiz Politikalar:

Ikinci Diinya Savasmin bagladigi 1945 yilinda yasanan yiiksek
enflasyon beraberinde yiiksek faiz oranlarin1 da getirmistir. Yiiksek
enflasyonda, fiyatlar genel seviyesindeki artis yillik olarak iki ya da {i¢
basamaklidir. Bu nedenle bireyler ellerindeki paray: likit olarak tutulmak
istenmemektedir ve para enflasyonun ilizerinde faiz getirisi saglayan menkul
kiymetlere ya da gayrimenkullere kaymaktadir. 1923 yilindan 1980 yilina
kadar gecen donemde Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikas1 geregi faiz
oranlar1 ve bankacilik sektorii devlet kontrolii altinda kalmistir. Bu donemde
uygulanacak faiz oranlar1 ve kredi limitleri bu strateji ile paralel sekilde
belirlenmis ve bankalarin temel islevi negatif reel faizle topladiklar
mevduatlarin, kalkinma planlarinda yer alan yatirinmlarin finansmanini
saglayacak alanlara aktarilmasi seklinde tanimlanmistir (TBB, 2008, 6). Bu
donemde Tiirkiye’de bireyler ellerindeki paray1 bankalara sadece enflasyon
karsisinda azalmasini engellemek adina yatirmiglardir.

Planli bir ekonomik yapiya gecilen bu yillarda ithal ikameci
sanayilesme stratejisi belirlenmistir. Ithal ikameci stratejisi yapis1 geregi disa
kapali bir ekonomik sistemi gerektirmektedir. Bu nedenle faiz oranlar1 ve
doviz kurlar1 gibi temel fiyatlarin hiikiimet tarafindan diinya piyasalarindan

bagimsiz olarak belirlenmesi politikasina devam edilmistir. Doénemin
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ekonomik kosullar1 geregi hem devlet isletmelerinin finansman ihtiyacinda
hem de Ikinci Diinya Savasi nedeniyle savunma harcamalarinda meydana
gelen artiglara bagl olarak, hiikiimetin bankacilik sektoriinden kredi talepleri
artmis, uzun vadeli i¢i bor¢lanmaya gidilmis ve Merkez Bankasi reeskont
faizlerinden yararlanilmaya baslanmustir (Zarakolu, 1973, 54-55). Ozellikle
1950-1953 yillar1 arasinda reeskont oranlari, kredi faiz oranlar1 ve mevduat
faiz oranlar disiiriilmiistir. 1960 yilina kadar faizler diisiik seyretmistir.
Ancak 1960- 1970 yillar1 arasinda uygulanan Kkontrollii para politikasi
sirasinda Once faiz oranlar1 ve reeskont oranlar1 ylikseltilmis, ardindan
ekonominin  durgunluga girmesi nedeniyle faiz oranlar1 yeniden
yiikseltilmistir. Ayrica planli donemde bankalarin kredi agmalarmi tesvik
etmek adma reeskont oranlarinda farklilastirmaya gidilmistir. Bu
uygulamanin temeli ise 1971 yilinda ¢ikarilan 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanunu ile atilmistir.

Ozetlemek gerekirse, 1980 oncesinde Tiirkiye faiz oranlarin1 sadece
yerli sermayenin yatirima yonelmesini saglamak ya da yatirim imkanlarini
arttirmak amaciyla kullanmistir. 1980 Oncesi faiz oranlarinda tavan sinir
devlet tarafindan belirlenmektedir. Merkezi otorite bu tavan sinirin asilmasina
izin vermemektedir. Bu yillarda pozitif mevduat faiz uygulamasi
goriilmemektedir. Kullanilan kredilerden de pozitif reel faiz alinmamistir
(Alacahan, 2011, 50).

3.3.3. 1980-2000 Donemi Faiz Politikalari

Tirkiye’de 1980 oOncesinde, uygulanan para politikalarina uygun
olarak faiz oranlar1 hiikiimetler tarafindan belirlenmistir. Hiikiimet tarafindan
belirlenen faiz oranlari diisiik bir diizeyde hatta genelde enflasyon oraninin da
altinda tutulmus ve reel faiz oranlari negatif olarak belirlenmistir. Negatif reel
faiz araciligit ile ithal ikamesine dayanan sanayilesme politikasi
desteklenmeye ve sanayi sektoriine kaynak aktarilmaya calisilmistir
(Demirbag, 2000, 82). Bu politika ilgili donemde yasanan ekonomik ve siyasi
belirsizliklerle ya da diinyada yasanan krizlerle darbe almis olsa da donemin
bliylime be gayrisafi milli hasila rakamlarina bakildigindan yasanan biitiin
olumsuzluklara ragmen basarili oldugu sdylenebilir.

1980’11 yillarda baslayan ve 1990’11 yillarin sonuna kadar devam eden

politik istikrarsizlik nedeniyle ekonomik dengeler asir1 derecede bozulmustur.
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Istikrar ortammin yeniden saglanmasi igin ekonomiyi canlandirma yolu
secmis ve bu amagla ithal ikameci sanayilesme politikas1 yerine ihracata
dayali bir sanayilesme politikasi benimsenmistir. Sanayi sektdriiniin
yapisindaki degisimi saglamak amaciyla, bu donemde serbest piyasa
ekonomisine geg¢ilmistir. Serbest piyasa ekonomisinin kurallarina bagli olarak
esnek kur ve pozitif reel faiz uygulamasi benimsenmistir. Pozitif faizler kisa
donemde tasarruflar tesvik etmis, talepte daralma meydana getirerek fiyat
artiglarini azaltmaya yonelik olmustur (Alacahan, 2011, 50).

Tiirkiye’de ihracata yonelik sanayilesme modelinin uygulanmaya
bagladig1 1980 sonrasinda faiz oranlar1 ve doviz kurlar piyasa dinamiklerine
birakilmistir. Bu donemde kamu sermayeli bankalarin sektor i¢indeki pay1
azalarak yerine holding bankalar1 kurulmus ya da holdingler ¢esitli bankalarin
istirakleri konumuna gelmislerdir (Demirbas, 2000, 88). Bu durumun
sonucunda ise faiz rekabeti kendini gostermeye baglamis ve 6zellikle holding
bankalar1 sahibi ya da ortagi olduklar1 bankalardan diisiik faizli kredi
kullanarak yatirimlarini arttirma imkani yakalamislardir.

1989 yilinda 32 sayili Konvertibiliteye Gegis Karar1 yiiriirliige
girmistir. Bu kararla uluslararast finansal sermayenin iilkeye giris Ve
cikisindaki kisitlamalar kaldirilmistir. Faizlerin artmasi sonucu iilkeye sicak
para girmistir. Sicak para ulusal paranin deger kazanmasina neden olarak
ithalati olumlu yonde etkilemistir. Ancak faiz oranlarinin piyasa
dinamiklerine birakilmasi bu konuda biiylik bankalarin belirleyici olmalarina
neden olmustur. Bu nedenle kii¢iik bankalar faiz yarisina girmis ve Tiirkiye
ilk finansal krizini yagsamistir. Kriz sonucunda kiigiik bankalar batmis, finans
piyasalarina duyulan giliven azalmis ve faizlerin belirlenmesi dalgali bir seyir
izlemistir (Ercan, 2000, 43).

24 Ocak 1980 kararlar ile finansal liberal ile piyasada belirlenmeye
baslayan faiz oranlari istikrarsiz bir yiikselis trendi izlemistir. 1982 yilinda
yasanan ilk finansal kriz sonrasinda Merkez Bankas1 deneme-yanilma yoluyla
faizleri belirleme yolunu tercih ederek pek de kontrollii olmayan bir faiz
politikas1 izlemistir. 1986 yilinda enflasyon oranlarinin azalmasi ile birlikte
faizlerde diismiistiir. Ancak bu diisiis kisa siirmiis ve 1988 yilinda yeniden ve
bu sefer hizli bir sekilde faiz oranlar1 yiikselmistir. 1980 sonrast donemde,

faizlerin serbest birakilmasi ile hizla yiikselen faiz oranlari, kredi faizlerini de
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yiikseltmistir. Kredi faizlerinin yiiksekligi, sanayi kuruluslarinin el
degistirmesine ve tekellesmeye ortam hazirlarken, mevduat faizlerinin yiiksek
tutulmasi da, rantiye siifinin dogmasina ve bu kesimler olaganiistii servet
olusumu olanag1 saglamaktadir. Sonug¢ olarak, 1980 sonrasi izlenen faiz
politikasinin gelir dagilimini bozucu, iiretken sermayenin rantiyer bir 6zellige
dogru kaymasina yol agici, yatirimlar: yavaslatic etkileri oldugu sdylenebilir

(Gtiven, 1983, 70).

Tiirkiye’de 1980 donemi sonrasinda uygulanan faiz politikasi {i¢ temel

tizerine kurulmustur. Bunlar, (Abag, 1980, 174).

- Tasarruflarin  finans kurumlar1 aracilign ile prodiktif alanlara
kaydirilmasini temin ederek tasarruflarin altin, doviz, arsa vb. alanlara
kaymasini 6nlemek,

- Pozitif reel faiz uygulamasi ile kaynaklarin en yiiksek katma degeri
tiretecek alanlara kanalize edilmesinin saglanmasi,

- Negatif reel faiz uygulamasi sirasinda asir1 yiikselen enflasyonun, pozitif
reel faiz uygulamasi ile yurt i¢i harcamalarin kisilarak enflasyonun
kontrol altina alinmasini saglamak ve hane halklarinin paradan kagislarina
engel olmaktir. Ciinkii negatif reel faiz uygulamasi enflasyonla birlikte
paranin dolanim hizinin artmasmna ve hane halklarmin paradan
kagmalarina neden olmustur.

1989 yilinda serbest faiz politikasi ile beraber pozitif reel faiz
politikas1 izlenilmeye devam edilmistir. Ancak bu sefer tasarruflari artirip
bankalardaki fonlar1 arttirmak yerine, stagflasyonu asmak ve kisa vadeli
sermayeyi iilkeye ¢cekmek esas amag olarak belirlenmistir. Yabanci fonlarin
Tiirkiye’ye gelis nedeni de bu yiiksek faizlerden faydalanmaktir. 1990’11
yillar boyunca reel faizlerin yiiksek seyretmesi devletin kisa vadeli
finansmanin1 kolaylastirmak amaghdir. Tirkiye’de birikim diizeyi diisiik
kaldig1 ve kamu kesimi finansman agig1 1990’11 yillarda biiyiidiigii icin faizler
yiikkselmistir (Akgli, 1999). Ancak ekonominin kisa vadeli sermaye
hareketlerine olan bagimliligi sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek reel faiz ve
asirt  degerli yerel para, ekonomideki kullanilabilen fonlar1 yatirima

yoneltmek yerine tiikketimi arttirict yonde bir etkiye neden olmaktadir
(Yeldan, 2003, 136).
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Merkez Bankasi 1990 yilindan itibaren déviz kurunu kisitlayarak
faizlerin piyasada belirlenmesini saglayacak bir faiz politikas1 izlemistir.
Ciinkii serbest piyasa ekonomisi uygulayan bir iilkenin bu iki degiskeni
birlikte kontrol etmesi miimkiin degildir. Ancak 1994 yilinda hiikiimet bu iki
degiskeni birlikte kontrol etmeye calismis ve ekonomik bir krize neden
olmustur (Akgii¢, 1995, 10). Bunun yaninda 1980 yilindan sonra negatif faiz
uygulamasinin terk edilerek pozitif faiz uygulamasina gecilmesinin 1990
yilindan sonra yatirimlart olumsuz etkiledigi ve 6zellikle imalat sanayiinin
yatirimlar i¢indeki paymin diismeye basladigi gozlemlenmistir. Bu donemde
izlenen faiz politikas1 sonucunda ekonomide lokomotif gorevi yapan imalat
sanayisinin payt 1980 yilinda %28,5 iken 1997 yilina gelindiginde bu oran
%19,6 seviyelerine gerilemistir (Demirbas, 2000, 85). Yatirimlarda gozlenen
bu olumsuz tablonun en 6nemli kaynagi ise, Tiisiad tarafindan diizenlenen bir
ankette ekonomik istikrarsizlik olarak gorilmiistiir (Tiisiad, 1994, 141). Bu
anket istikara ortaminin yatirimlar tizerinde faiz oranlar1 gibi etkili oldugunu
da gozler Oniine sermistir.

1995 sonrasi faiz oranlarina baktifimiz zaman ilk 6nemli hareketin
faiz oraniin yiizde yiiz artmasidir. Bunun nedeni dolar kurundaki yilikselme
sonucu TCMB’ nin faiz iist limitini kaldirmasidir, bunun yaninda politik
istikrarsizlik ve donem itibariyle ekonomiden sorumlu bir bakanin olmamasi
da riski artirmis ve faiz oranim ylikseltmistir. 1996 yilinda faiz politikasi
blitce acgiklarinin yiikselmesi ve bu agiklarin i¢ bor¢lanma ile karsilanmasi
sonucu hazinenin ihalelerinde bir arz baskisi olmus bu da faiz oranlarinin
beklenen enflasyonun istiinde olmasina yol agmistir. 1996 yilinda yasanan
siyasi belirsizlikte reel faizleri daha da yiikselmistir (Ercel, 1999, 68). Bu
krizin ardindan hiikiimetin disaridan bir ekonomi bakani getirmesi piyasada
giiven oratminin nispeten olusmasini saglamistir. Ardindan rekabet¢i kur
politikas1 uygulamasina ge¢mis ve faiz oranlarina miidahale etmemis ve bu
yap1 2000 yilina kadar stirdiiriilmistiir.

1989-1999 yillar1 arasinda Merkez Bankasinin kisa vadeli finansman
saglamak i¢in kullandig1 i¢ bor¢lanma senetleri i¢in uyguladigi bilesik faiz
oranlar agagidaki tablo 3.2. de detayli olarak goriilmektedir. Bu tablo yiiksek
faiz oranlarmin ekonominin dengesinde meydana getirdigi olumsuz yapiy1

gozler Ontine sermektedir (Bknz. Tablo: 3.2). Bunun yaninda faiz
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oranlarminn yiiksekligi ile {ilkeye giren yabanci sermayenin kisa vadeli
finansman ihtiyacim1 karsilamasina ragmen krizlerin olusmasi iizerinde

yaptig1 etki de tablo 3.2. {izerinden goriilebilmektedir.

Tablo: 3.2 Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin Ortalama Birlesik Faiz Gelisimi

YILLAR FAIZ ORANLARI %
1989 58,29
1990 51,94
1991 72,07
1992 75,39
1993 86,33
1994 117,00
1995 106,20
1996 122,90
1997 118,90
1998 123,70
1999 110,80

Kaynak: www.hazine.gov.tr

3.3.4. 2000-2012 Donemi Faiz Politikalari

1999 yiliin sonlarma dogru ekonominin istikarasiz ve yiiksek faizli
yaptyla siirdiiriillemeyecegine karar verilerek mevcut yapinin terk edilmesi
amaciyla calismalar yapilmaya baglanmistir. 2000 yilinda Tirkiye i¢inde
bulundugu olumsuz durumdan kurtulmak i¢in IMF destekli yeni bir program
belirlemistir. Bu kapsamda yiiriirliige konan enflasyonla miicadele programi
ilk etkisini faizlerin diismesi seklinde gostermis ve devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin 1999 yili sonunda yiizde yiiz {i¢ olan faizleri (Bknz, Tablo 3.1)
2000 yilinin Kasim ayinda yiizde kirk seviyelerine kadar gerilemistir.
Faizlerdeki bu diisiis egilimin kaynagi ise, doviz kurunun ¢ipaya baglanmasi
ile diistik faizler lizerinden yapilan dis borg¢lanma olarak gosterilmistir
(Giiloglu, 2001, 2). Ancak faizlerin diigmesi yabanci sermayenin iilkeyi terk
ederek nakit sikintis1 yagsanmasina ve ekonominin 1sinmasina neden olmustur.
Merkez Bankasi sermaye c¢ikiglarina engel olmak icin yeniden faizleri

yiikseltmis, fakat bu durum reel ekonomiyi olumsuz etkileyerek yatirimlarin
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finansmanin1 zorlastirmis ve kriz ortaminin olusmasina neden olarak
ekonominin daha da kotiilesmesine yol agmustir.

Guglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP), 2001 yilindaki kriz
ortaminin giderilmesi amaciyla gelistirilmistir. 2001 yilinda GEGP ile
Ozellikle finansal piyasalara yapilan diizenleme ve getirilen yeniliklerle
ekonomide bir canlilik yaganmasi saglanmasina ragmen, reel faizler ve doviz
kurlarinda gibi degiskenlerin ekonomik dengeler agisindan hala risk tasidigi
ifade edilmistir (Uysal ve dig, 2008, 55). Bu risklerden korunmak amaciyla
2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢ilmis ve daha 6nceki
boliimlerde belirtildigi gibi bu stratejinin uygulamasinda basari elde edilerek
enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi saglanmistir.

2002 yilindan itibaren ortiik olarak 2005 yilindan sonra ise agik bir
sekilde enflasyonu hedefleyen Merkez Bankasi finansal birimlerin
beklentilerini ve enflasyonu kontrol etmek amaciyla faiz oranlarimi bir para
politikas1 aract olarak etkin bi¢cimde kullanmaya baslamistir. 2002-2005
yillar1 arasinda hem Tiirkiye hem de diinyadaki olumlu gelismeler sayesinde
Merkez Bankas1 faizler diisiince enflasyonun yiikselecegi kaygisi nedeniyle
faiz oranlarim1 enflasyon beklentisinden daha yavas sekilde diistirmiistiir
(Baydur, 2006). Ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, Merkez Bankasi
hiikiimet ile birlikte enflasyon hedeflerini saptamis, kisa vadeli faiz oranlarini
enflasyonla miicadelede kullanirken, para tabanini da ek bir capa olarak
belirlemis, boylelikle enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmasim
amaglamigtir (TCMB, 2005, 1). Merkez Bankasina duyulan gilivenin
artmasinin ekonomik istikrar1 da beraberinde getirecegi diisiincesi bu noktada
etkili olmustur.

2006 yilina gelindiginde Merkez Bankas1 acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecildigini ilan etmistir. Bu déonemde diinyadaki ekonomik yapinin
bozulmasimin yaninda ABD ve Japon merkez bankalarmin faiz arttirmalari
nedeniyle Tirkiye’de de faizler yilikselmis ve enflasyon hedeflemesi
tutturulamamistir.  Enflasyon hedeflerinin  tutturulamamasima ragmen,
Tiirkiye’de makroekonomik alanda ve finansal piyasalarda yasanan olumlu
geligsmelere istinaden Tiirkiye’nin risk profili iyilesmis, faiz oranlar1 ve faiz
oranlarindaki volatilite azalmig, TL daha stabil hale gelmistir (Keller, Kunzel

ve Souto 2007, 20). Tiirkiye hem ortilk enflasyon hedeflemesi hem de
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enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde, Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz oranlarmi kademeli olarak indirerek piyasada likidite
sikigikligi yasanmasini dnlemeye ¢alismistir. Bu amagla Merkez Bankasinin
yogun doviz alimlar1 sonucu 2003- 2005 donemindeki olusan likidite fazlasi
2006 ve 2007 yillarinda devam etmis, piyasadaki fazla likiditeyi biinyesinde
faaliyet gosteren Bankalar Arasi Para Piyasasi’ndaki TL repo islemleri ve
IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri ile gecelik vadede
cekmis, boylece gecelik piyasa faiz oranlar1 genellikle Merkez Bankasi’nin
bor¢lanma faiz orani diizeyinde olusmustur (TCMB, 2007, 11).

Merkez Bankasi’nin yogun doviz alislari nedeniyle olusan fazla
likidite kosullar1 Mayis 2008’¢ kadar siirmiistiir. Mayis 2008’den itibaren
kiiresel krizin etkisiyle piyasada likidite sikisikligi olusmus, bu durum yilin
kalan doneminde de devam etmistir. Likidite a¢iginin ortaya ¢iktigi Mayis
2008 sonrasinda likidite ihtiyacini diizenli olarak gerceklestirdigi bir hafta
vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baslamistir. Merkez Bankasi piyasada
gecelik faiz oranlarinin, referans faiz orani niteligindeki Merkez Bankasi
bor¢clanma faiz oraninin belirgin sekilde iizerine c¢ikmasini Onlemis,
likiditenin bankacilik sisteminde saglikli dagilimmi saglanmis, boylelikle
Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani piyasalar i¢in temel gosterge olmaya
devam etmistir (TCMB, 2008, 14).

Bu donemde diinya ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelere
paralel olarak faiz oranlari tek haneli rakamlara kadar diismiistiir. Faiz
indirimleri gecelik para piyasasini dogrudan etkilerken, Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik yaklagik bir ¢eyrek yilda
bankacilik sektoriinde verilen kredilerin faiz oranlarina yansimaktadir (Aydin
2007, 21). Boylelikle Merkez Bankasi piyasadaki kredi talebini kisa bir
stirede, faiz oranlarini degistirerek etkileyebilmektedir. 2008 yilinda baglayan
kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla TCMB politika faiz oranlarini
kullanmaya devam etmis, Merkez Bankasi gelismekte olan ve enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler icinde politika faizlerini en fazla diisiiren
merkez bankalarindan biri olmustur. Faiz indirimlerinin basladigi 2008 yilina
kadar gegen siiregte gerek risk primi gostergelerinin seyrinin gerekse
enflasyona ve ekonomiye dair aciklanan verilerin Merkez Bankasi’nin

Ongoriilerini teyit etmesi, para politikasi kararlarinin beklentiler {izerindeki
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etkisini giiclendirmis, piyasa faizleri kademeli olarak gerileyerek Tiirkiye’nin
yakin tarihindeki en diisiik diizeye inmistir (TCMB 2008, 4). Faiz oranlarinin
bu sekilde diismesi yiiksek faiz ve enflasyon ile uzun siire miicadele etmek
durumunda kalmis Tiirk ekonomisi agisindan ¢ok Onemlidir ve bir milat
niteligi tagimaktadir.

2009 yilinda Merkez Bankasi finansal ve reel piyasalardaki
toparlanma egilimlerinin kaliciliina dair tereddiitleri nedeniyle politika faiz
oranlarinda indirim yapmaya devam etmistir. Boylece Tiirkiye enflasyon
hedeflemesi uygulayan tilkeler iginde kriz siiresince en fazla faiz indirimine
giden iilke olmustur (TCMB, 2009, 3). Kriz siiresince ve sonrasinda Merkez
Bankasmin yerinde ongoriileri ve fiansan sisteme 2001 yilinda getirilen
diizenlemeler sayesinde kiiresel krizin ekonomik hayat lizerinde olumsuz
etkilerinin en aza indirilmis olmasi Merkez Bankasina duyulan giivenin
artmasina yol acarak piyasalardaki belirsizliginde goreceli olarak azalmasini
saglamistir.

14 Nisan 2010 tarihinde Merkez Bankasinin yayinladigi “Para
Politikas1 Cikis Stratejisi” duyurusunun ilk asamasi olarak kriz siirecinde
piyasaya ihtiyacindan fazla fon aktarilmasi politikasi terk edilerek, piyasadaki
nakit miktar1 kademeli olarak azaltilmistir. Bu sekilde piyasadan ani bir nakit
¢ikisinin yaratacagi olumsuz etkiler azaltilmistir. Piyasadaki nakit miktarinin
azaltilmasmin bir sonucu olarak repo ihale faiz oranlar1 yiikselmeye
baslamistir. Bunun sonucunda 18 Mayis 2010 tarihli kurul karar ile ikinci
asamaya gec¢ilmis ve teknik faiz ayarlamasinin ilk adimi atilmistir. Bu
tarihten sonra bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar ihalesi
yontemiyle ger¢eklesmeye baslamistir. Boylece repo faiz oranlari politika
faiz orani niteligi kazanmistir (TCMB, 2010, 21-22).

Tiirkiye’nin kiiresel kriz doneminde ve Kriz sonrasinda finansal ve reel
piyasalarda gosterdigi olumlu performans yabanci sermaye hareketlerini
ceken bir iilke konumuna gelmesine yol agmistir. Bu nedenle, Merkez
Bankas1 yabanci sermeyenin lilkeye gelmesini saglayan bu faktorleri kontrol
edebilmek i¢in ¢esitli onlemler almak zorunda kalmistir. Merkez Bankasi,
fiyat istikrar1 temel amacint muhafaza ederken, makro finansal istikrari
dikkate alan bir yapida, politika faizinin yani sira gecelik bor¢ alma ve borg

verme faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir

87



arada kullanildigi bir politika bilesimi tasarlamistir. Makro ¢ergevede
kontrollii belirsizlik yaratarak kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in g¢eken
faktorleri zayiflatmayr ve uzun vadeli sermaye hareketlerini 6zendirmeyi
amaclayan bu yaklasim, 2011 yil1 bagindan itibaren etkili olmaya baglamus,
kisa vadeli sermaye girislerinin kiiresel risk istahindaki bozulmanin etkisiyle
daha da azalmasi sonucu nominal ve reel kurlarda 2011 yili i¢inde 6nemli
diizeltmeler olugsmustur (Tiisiad, 2011, 11). Ekonominin goriinlimde yasanan
bu olumlu tablo reel kesimide canlandirarak yatirimlarin hiz kazanmasini
saglamistir.

Bankalar giin sonunda ellerinde kalan parayr Merkez Bankasina yatirir
ya da acik kalan hesaplart i¢in Merkez Bankasi’ndan borg¢ alirlar. Ancak
Merkez Bankasi bor¢ verirken ve alirken farkli faiz oranlar1 uygular (borg
verirken %11.5, alirken %35) ve bu faize fonlama faizi ya da faiz koridoru
denir (Egilmez, 2012). Merkez Bankas1 yabanci sermeyenin iilkeye gelisi ile
olusabilecek olast risklerden korunmak amaciyla 2011 yilinda faiz
koridorunu daraltmistir. 2000-2012 yillart arasindaki gelismeler bakildiginda
faiz oranlarinin kademeli olarak diisiiriilmesi politikasinin halen devam ettigi
gorilmektedir.

Tablo 3.3. de gorildigi gibi 2002 yilinda faiz koridoru %9
civarindayken bu oran aradan gecen 10 yilda kademeli olarak azaltilarak
%0,5 seviyelerine kadar indirilmistir. Bu durum ticari bankalarin bor¢lanma
maliyetlerini diistirdiigli gibi giin sonunda faiz kazancalari ile bor¢lanma
maliyetleri arasindaki farkin azalmasimi saglamaktadir. Bu sekilde bankalar
sadece faiz elde etmek amaciyla riskli kredi vermekten kurtulmaktadirlar.
Bunun yaninda Klasik Troerinin ongoérdigii gibi diisik faiz oranlarinin
yatirimlar1 canlandirdigi ve devam eden yatirimlarin siirekliliginin saglanmasi
asamasinda maliyetlerin azaldig1 ifade edilebilir. Ayni sekilde tabloda
goriildiigii gibi faiz oranlarn da diisiik faiz uygulamasi kapsaminda giderek
diisiiriilmistiir. Bu baglamda Merkez Bankasinin 18 Ekim 2012 tarihli Para
Politikas1 Kurulu toplantisinin ardindan agiklanan kararlarda bu dogrultuda
olup, faiz koridorunun daraltilmasina devam edildigi gozlenmektedir. Ancak,
ekonominin canlandirilmasi gerektigini diislinenler faiz koridoru yerine borg
verilirken kullanilan faiz orani olan tavan faizlerinin diisiiriilmesi gerektigi

gorlislinii  savunmaktadirlar. Fakat Merkez Bankast bu konudaki

88



politikasindan taviz vermeyecegini en son yaptigi toplantida aldig: kararlar ile
gostermistir. Merkez Bankasinin 1srarla uyguladigi bu politika faiz
oranlarinin Tiirkiye ekonomisinde ne gibi etkiler yaratacagi ayri bir tartisma
konusu olmakla birlikte, bu politikanin etkileri yilsonunda yayinlanacak
makroekonomik degiskenler tizerinde izlenebilecektir.

Tablo: 3.3 Reeskont Islemlerinde Uygulanan Yillik Faiz Oranlar1 %

Yiiriirliik Tarihi Reeskon Islemlerinde Avans Islemlerinde
Uygulanan Iskonto Uygulanan Faiz Orani
Oran1 % %
17.05.2002 55 64
14.06.2003 50 57
08.10.2003 43 48
15.06.2004 38 42
13.01.2005 32 35
25.05.2005 28 30
20.12.2005 23 25
20.12.2006 27 29
28.12.2007 25 27
09.04.2009 19 20
12.06.2009 18 19
22.12.2009 15 16
30.12.2010 14 15
29.12.2011 17 17,75
19.06.2012 16 16,5

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye’de Merkez Bankasi bankalara verdigi kreedilerin yaninda
kendisi de piyasadan bor¢ alabilmektedir. Bu amagla piyasaya siiriilen
dogrudan i¢ bor¢ senetlerinin vadeleri genelde bir yildan kisa olmaktadir.
Merkez Bankas1 bu senetleri 6zel bankalara agik piyasa islemleri ile satarak
karsiliginda doviz almaktadir. Tiirkiye’de isleyen bu i¢ bor¢ mekanizmasinin
para arzinin kontrol edilememesinin en O©nemli nedenleri arasinda
goriilmektedir (Ozgen, 2002, 15). Devletin borglarmm finansmani icin
kullanilan dogrudan i¢ bor¢ senetlerinin 2001-2012 yillar1 arasindaki faiz
oranlari ise agagidaki gibidir.
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2001-2012 yillart arasinda devlet i¢ botclanma senetlerinin geligimi
incelendiginde son yillarda bu senetlere uygulanan faiz oranlarinin giderek
distiigii gozlenmektedir. Bu diisiis Merkez Bankasinin 6zel bankalardan
bor¢lanma ihtiyacinin giderek azalmasi ile iliskilendirilebilmektedir.

Biitiin bu gelismelere ek olarak 2013 yil1 basinda gergeklestirilen para
politikas1 kurulu toplantisinda Merkez Bankasi politika faizini sabit tutarken,
faiz koridoru ile gecelik bor¢lanma faizini diislirmiis, zorunlu karsilik
oranlarini ise az da olsa arttirmistir. Bu karar ekonomik ¢evrelerde kurlarin
yukar faizlerin ise asag1 yonlii olarak degisecegi beklentisini olusturmustur.
TCMB artan doviz likiditesiyle reel olarak deger kazanma egiliminde olan
TL’ye karsilik faiz koridorunu asagi ¢ekmesine
karsilik, “Ongoriilenden daha hizli” artan kredilere karsi zorunlu
karsiliklart  arttirdi.  Dolayisiyla, bugiinkii ~ kararmm,  Oncekilerden
farkli olarak, kredilerin seyrini de kurlarin seyri kadar oOnde tuttugu
gortiliiyor (sekerbank.com.tr).

3.4. Tiirkiye’de Para Politikasi-Faiz iliskisi

Para politikasinin ekonomi iizerindeki ilk etkileri faiz oranlari
tizerinde gozlemlenmektedir. Bu nedenle para politikasi ile ilgili herhangi bir
degisiklik yapildiginda bu degisikligin ilk etkileri 6nce finans piyasalarindan
daha sonra ise faiz oranlarina duyarli sektorlerde gozlemlenmektedir. . Para

politikas1 faizlerindeki degisimlerin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki
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etkileri bu degisimlerin ekonomideki diger faiz oranlarina aktarimina ve s6z
konusu faiz oranlarinin ekonomik aktiviteyi etkileme bigimine baghdir
(Aklan, Nargelecekenler, 2008, 142). Geleneksel faiz oranlar1 yaklasiminda
para politikalarinin ekonomiye etkileri incelnirken su hususlara dikkat edilir:
1) Merkez Bankalar1 tam ikamesi olmaya baz para arzini kontrol ederler.

2) Merkez Bankalari fiyatin faiz degisimlerine hemen ayarlama gostermedigi
sartlarda hem niminal hem de reel faiz oranlarin etkileyebilir.

3) Para politikas: faizlerindeki degisimlerden etkilenen reel kisa vadeli faiz
oranlari, uzun donem reel faiz ranlarini etkilemektedir.

4) Para politikas1 faizlerindeki degisimler karsisinda faiz esnekligi yiiksek
yatirnm harcamalarindaki degisimler ile iiretim harcamalarindaki degisimler
arasinda uyum olmalidir (Hubbard, 1995, 64).

Tiirkiye 1980’li yillarda benimsenen liberallesme hareketlerinin
ardindan yabanci sermayeyi iilkeye g¢ekmek ve yatirimlarin karliligini
arttirmak i¢in dis kaynaklar1 kullanmak istemistir. Bu sebeple faiz kanalini
kullanmak i¢in diizenlemeler yapmistir. Ancak, etkin politika kararlar1 almak
ve uygulanan politikanin etkilerini 6lgmek ac¢isindan faiz oranlarinin para
politikas1 degisikliklerine nasil tepkiler verdiginin belirlenmesi 6nem
tasimaktadir. Uygulanan para politikalarinin piyasa faizleri iizerindeki
etkilerini dogru bir sekilde analiz edebilmek icin piyasa beklentilerinin
Ol¢iilmesi ve uygulanan para politikasinin ne kadarmin piyasa tarafindan
stirpriz, ne kadariin beklenen olarak degerlendirilecegine karar verilmesi ¢cok
onemlidir (Inan, 2006, 10). Bu nedenle faiz kanalimi kullanan iilkelerin ¢cok
dikkatli olmas1 gerekmektedir.

Faiz oran1 siyasi miidahalelere en agik bulunan degisken olma
ozelligini tasir. Merkez bankalar1 bagimsiz degilse faiz oranlarinin ara hedef
olarak etkin bi¢imde yonlendirilebilmesi giiclesecektir. Bu bakimdan, bu
hedef degiskenin enflasyon i¢in iyi bir gosterge olabilmesi, bagimsiz bir
merkez bankasinin varligiyla gerceklesebilir. Ciinkii para politikasinin siyasi
iradenin ¢ikarlar1 yoniinde kullanilmasi amaciyla gelebilecek taleplere ancak
bagimsiz bir merkez bankasi karsi koyabilir. Aksi takdirde baskilara agik bir
faiz politikasi, hedef degisken olma &zelligini ve giiciinii yitirir (Yigit, 2009,
7). Tirkiye gibi ge¢gmisinde ¢ok biiyiik siyasi istikrarsizliklar ve miidahaleler

yer alan bir iilkede Merkez Bankasinin para politikasi araci olarak
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kullanacagi bu enstliriimanin etkilerine kars1 hazirlikli olmasi gerekmektedir.
Aksi taktirde para politikasinda yapilan degisiklikler faiz oranlari araciligiyla
bir kriz ortami1 olugsmasina neden olabilecektir.

Tirkiye’de gegmis donemlerde yapilan faiz degisikliklerinin finansal
ve reel sektorde olumlu sonuglar verdigi goézlemlenmistir. ‘‘Erdogan ve
Yildirim, faiz orani kanalinin parasal aktarim siirecinde onemli bir rol
oynadig1 sunucuna ulasmiglardir’”> (2009, 57-72). Bu nedenle, Tiirkiye’de
yiiksek faiz oranlarinin verimlilik lizerindeki etkilerinin vergi oranlarindan
daha biiyiik oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, sermaye yetersizliginin zorunlu
kildig1 faiz giderleri, reel ve finansal kuruluslarin gider yapilarinda 6nemli
hacimlere ulagsmakta, iiretim maliyetlerini arttirarak, yatirimlar tizerinde
caydirict bir rol oynayabilmektedir. Bu ylizden ekonominin arz cephesinde
olumsuzluklar dogmaktadir. Bu durum ise arz-talep dengesinin bozulmasini
ve enflasyonun siireklilik kazanmasini saglamaktadir. Ayrica, kamu borg
miktarlar1 i¢inde biiylik oranlara ulasan faiz yiikleri, biitge agiklarinin
biiylimesine yol acarak hem ekonomideki para hacminin kontroliinii, hem de
enflasyonist bekleyisleri olumsuz etkilemektedir (Krieger, 1990, 1).

Merkez Bankasi politika aract olan faiz oranlarii Haziran 2001°de
%67’ye, 2002 yil1 sonunda %44’e, 2004 yil1 sonunda ise %18’e indirmistir.
Faiz oranlarini iizerinde bu degisiklikleri yaparken Merkez Bankasi doviz
kurlarini, enflasyon beklentilerini, arz-talep agigini, maliye politikasi ve biitce
disiplini goztergelerini, ticret gelismelerini, IMF ve AB ile iliskileri ve son
olarak da digsal soklar1 dikkate almaktadir (Uygur, 2010, 26).

2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisini izleyen
Tiirkiye finansal birimlerin beklentilerini ve enflasyonu kontrol etmek i¢in
faizleri kullanmaktadir. Teorik olarak yiikselen faizlerin talep daralmasina yol
acmasi gerekirken dis kaynak kullanimi yogun olan bir {ilke olmas1 sebebiyle
Tiirkiye’de yiiksek faizler ters etki yaparak toplam talebi arttirmaktadir. Bu
sayede hem yiiksek hizli bir biiylime saglanmakta hem de enflasyon kontrol
altinda tutulabilmektedir (Baydur, 2007, 14-20). Ancak bu faiz politikasi
uzun vadede etkili degildir. Ciinkii kisa vadede yiiksek faizler i¢in iilkeye
giren yabanci sermaye yatirima aktarilmadigr siirece basar1 saglayamaz ve
faizler diistiigiinde iilkeyi terk eder. 2006 yilinin haziran aylarinda yasanan

finansal istikrarsizlik neticesinde Temmuz ayinda faiz oranlarinin
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%13,25’den %17,5’e yiikseltilmesi Merkez Bankasmmin faiz oranlarinm
belirlerken istikrar vb. gibi unsurlar1 dikkate aldiginin en belirgin 6rnegini
olusturmaktadir.

2012 yilinda faiz indirimi ekonomide en ¢ok tartisilan konular
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de faiz indirimine gidilmesi gerektigi ve
yiikksek faizlerin iilkenin biiylimesine engel oldugu finans piyasalarinda
tartisilmaktadir. Donemin ekonomi bakani1 Zafer Caglayan Tiirkiye, Avrupa
ve diinyanin bir¢ok iilkesinde negatif reel faizlerin oldugu bir dénemden
geciyor. Bu faiz politikas1 Tiirkiye'nin biiyiimesinde her zaman frenle engel
olacak seklinde konusmaktadir (yeniasir.com, 2012). Ozellikle bankalarin
kamu kurumlarina ve 6zel kurumlara farkli faiz oranlari uygulamas: 2012
ekonomisinin elestiri alan diger noktalarindan biridir. Bu konuda Ankara
Ticaret Odas1 (ATO) Baskam Salih Bezci Ozel sektore uygulanan yiizde
11'lik faiz oranmin kamuyla esitlenerek yiizde 5 seviyelerine gelmesini
istiyoruz seklinde agiklamalarda bulunmustur (diinya.com, 2012).

Para politikasinin reel ekonomi iizerinde bir etkisinin olmasi ig¢in
oncelikle politika faizinin mali piyasalar iizerinde etkili olmasi
gerekmektedir. Tirkiye bu agidan incelendiginde para politikas1 aktarim
mekanizmasinin faiz kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri araciligiyla etkili
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ekonominin genel konjonktiiriine gore
uygulanan faiz  politikalar1  ilerleyen boliimlerde  detayli  olarak
aktarilacagindan bu boliimde Tiirk finans sisteme ve faiz yapist hakkinda
genel bilgiler aktarilmistir. Ciinkii ekonomiyi anlamanin olmazsa olmazi,
tarihi anlamaktir (Dowd, 2008, 18-30). Asagidaki boliimde ise, faiz oranlari
ve kredi kullanimi arasindaki iligki incelenerek, faiz oranlarinda meydana
gelen degisikliklerin kurumsal kredi kullanimina etkisi hakkinda aktarilacak
bilgilerin 6ncesinde konunun biitiinliigli ac¢isindan kredi kullanimina ne gibi

etkilerinin bulundugu aktarilmaya calisilacaktir.
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4. FAIZ ORANLARI VE KREDI ILiSKiSi

Temel islevleri mali aracilik olan bankalar fon arz edenler ile fon talep
edenleri bulusturan bir piyasa olusturmaktadirlar. Bunun yaninda bankalarin
kalkinma agisindan 6nem tasiyan sektorlere kaynak aktarmalari da 6nemli
gorevlerinin arasinda yer almaktadir. Bankalarin kaydi para yaratarak
aktardiklar1 bu kaynaklara genel adi ile kredi denir. Kredi genel anlamda
herhangi bir kurum ya da kisi adina para vermek veya parasini sonra almak
kosulu ile mal vermeyi garanti etmek seklindeki uygulamaya verilen isimdir
(Parasiz, 1997, 173).

Firmalar nakit ihtiyaclarin1 karsilamak ya da yeni yatirimlar yapmak
amactyla bankalardan kredi talep etmektedirler. Ancak faiz oranlarinin
durumu talep etme karari firmalarin kredi vermelerinde etkili olmaktadir.
Faiz oranlarn yiiksek oldugundan firmalar aldiklar1 kredilerin anapara ve
faizlerini 0derken yiiksek bor¢lanma maliyetlerine katlanmak durumunda
kalmaktadirlar (Okay, 2001, 104). Ancak bu maliyetlere katlanma istekliligi
yatirmlarin devamlalilifint saglamak i¢in kredi kullanilirken yiiksek, yeni
yatirimlara girismek i¢in kredi kullanildiginda ise diistiktiir.

Yiksek borclanma maliyetleri firmalarin  yatirrm karlhiliklarini
diistirdiigiinden faiz oranlar1 ylikseldiginde firmalar yatirim kararlarini
yeniden gozden gecirmekte ve yatirim yapma kararlarini erteleme yolunu
tercin edebilmektedirler. Fakat mevcut bir yatirrmin devamliliginin
saglanmas1 asamasinda firmalar kredi kullamirken faiz oranlarmi sadece
alternatif finansman imkanlar1 oldugunda dikkate alma sansina sahiptirler.
Yatirimlar ertelenmesi ise, iilkelerin kalkinma hizlarimin azalmasina yol
acmaktadir. Bu konuda paract yaklasimi savunanlar para arzindaki
degisikliklerin reel faiz oranlarmi etkiledigini fakat, firmalarin yatirim
kararlarinda ve bireylerin konut aliminda kullandiklar1 kredilerde reel
faizlerin degil, uzun donemli faizlerin etkili oldugunu savunmaktadirlar. Para
gorlisiine ters olan c¢alismalar ise, sermaye ve yatirim harcamalarinin faiz
oranlarina kars1 duyarliliginin zayif oldugu belirtilmistir (Iscan, 2003, 30).
Yatirimlarin faiz oranlara karsi duyarliliginin zayif olmasi faiz oranlarinda
yasanan degisikliklerin yatirnmlar iizerinde etkilerinin az olacagmi ifade
etmektedir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde mevcut olan karli yatirim

imkanlar1 sayesinde yiiksek olan faiz oranlarmin da {lizerinde bir gelir elde
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etme beklentisini ortaya koymaktadir. Bu nedenle yatirnmin faiz oranlarina
kars1 duyarliligt mevcut iilkenin ekonomik kosullarina bagli oldugu kadar
yatirimdan elde edilmesi planlanan kar ile de dogrudan iligkilidir.

Yiiksek enflasyon oranlarinin oldugu durumlarda faiz oranlar da
yiikselerek belirsizlik olusmasina ve sermaye yeterliliginin azalmasina neden
olmaktadir. ‘‘Tirkiye'de diizensiz, yiiksek faiz oranlar1 ve hizli enflasyon,
bankalarin faiz giderlerini arttirmaktadir’” (Arslan, Yaprakli, 2008, 92). Faiz
giderleri artan bankalarin kaynak maliyetleri ylikseldiginden firmalara
kullandirdiklar1 krediler i¢in uyguladiklar1 faiz oranlar1 da yiikselmektedir.
Bu durumda yatirimlarin karliliginin olumsuz etkilediginden firmalar yatirim
kararlarinda ¢ekingen davranmakta ya da maliyetlerin yiikselmesi nedeniyle
yatirnmlarin karlilig1 girisimcileri tatmin etmediginden yatirim kararlarindan
vazge¢mektedirler. Bu durum piyasada yiiksek riskli yatirimlarin artmasina
neden olmaktadir. Ciinkii, Yeni Keynesyen Iktisat¢ilardan Miskhin’e gore,
kredi riski en kotii olan kisiler, ayn1 zamanda kredi almak i¢in en istekli
kisiler oldugundan yiiksek faiz oranlarinin mevcut oldugu zamanlarda dahi
potansiyel kredi musterisidirler (2001, 35). Bu nedenle, ortalama faiz orani
tizerindeki faiz, genellikle riski yiiksek olan bor¢lularin bunlara bagvurmasi
yiiziinden bankanin gelecekteki getirilerini azaltacaktir (Stiglitz, Weiss 1981,
401). Yiksek riskli bor¢lulara kredi verilmesi, yiiksek riskli yatirilmalarin
yapilmasi, arzu edilmeyen c¢iktilarin elde edilmesi ve bu kredilerin geri
donme ihtimallerinin az olmasi ise bankalarin karliliklarimi azaltan bir diger
etken olarak karsimiza g¢ikarak ekonominin yapisinin bozulmasina neden
olabilecegi i¢in istenmeyen bir durumdur.

Kisa ve uzun vadeli faizlerin etkilerine dogrudan muhatap olan
bankalarin yapisal faiz orani riski ve piyasa riski kapsamindaki faiz orani
riski, degisen piyasa Kkosullarinda karlilik igin tehdit ve firsatlar
sunabilmektedir. Teorik analizlere gore, piyasa faiz oranlarmin diismesi,
piyasadaki mevcut sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatini arttirmaktadir.
Yani, faiz oranlarn ile tahvil fiyatlar1 arasinda ters yonli bir iliski s6z
konusudur (Brealey ve dig., 1997, 88). Buna gore faiz oranlarinin diismesi
bankalarin aktiflerinde bulunan menkul kiymetlerin getirisini azaltacagindan
bankalar menkul kiymetler iizerinde olusan kayiplarini yine bir aktif kalemi

olan krediler ile kapatmak zorunda kalacaklar ve kaydi para yaratarak kredi
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vermek konusunda daha istekli davranacaklardir. Bu nedenle diisiik faiz
uygulamast  ekonominin  canlanmasint  ve  yatirimlarin  artmasini
saglamaktadirlar.

Mishkin’e gore bir fiziki sermayeden beklenen getiri bu yatirimi
gerceklestirmek i¢in kullanilan kredinin faiz maliyetinden yiiksek oldugu
stirece isletmeler fiziki sermaye mallarina (makineler, fabrika ve
hammaddeler) yatirnm yapacaklardir. Faiz oranlari yiiksek oldugu zaman
fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin kiigik bir boliimii borg¢lanilan fonlarin
maliyetinden daha fazla getiri saglayacaktir. Bu nedenle faiz oranlar diisiik
oldugu zaman isletmeler fiziki sermayeye yatirim yapma konusunda daha
istekli olacak ve planlanmig yatirim miktari artacaktir (Mishkin, 2000, 211).
Bu durum ekonominin canlanmast ve kaynaklarin etkin dagiliminin
saglanmasi acisindan 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak faiz oranlarina gore kredi kullanimi arasinda bir iliski
oldugu kesindir. Ancak bu iligkinin yonii iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
kosullara gore degismektedir. Teknik olarak faiz oranlar1 ve kredi kullanimi1
arasindaki iliski birkag farkli acidan degerlendirilmektedir. Ilk olarak yiiksek
faiz oranlar1 yerli finansal wvarliklarin talebini arttirarak, getirinin
yiikselmesini saglar. Ayrica, para arzinin diiserken para talebinin artmasina
neden olur. Boylece, daralan para arzi kredi talebinin artmasina yol agar.
Ikinci olarak, yiikselen faiz oranlari bankalarin ve firmalarin faiz yiikiinii
arttirdigindan karlilik oranlar1 azalir. Bu durumda firmalarin borg¢ yiikii
artarken, kredilerin geri 6deme sorunu ortaya ¢ikar. Geri 6denmeyen krediler
banka bilancolarin1 bozar ve ekonomik aktiviteyi yavaslatip kotiimser
beklentilere yol agar. Koétiimser beklentiler yatirim kararlarin1 olumsuz etkiler
ve kredi kullanimin yavaglamasini saglar. Son olarak faiz oranlariin
yiikselmesi kamu maliyesinde risk algisinin artmasina ve enflasyona neden
olur (Saglam, Yildirim, 2007). Yiiksek enflasyon ortaminda fiyatlarin siirekli
yiikselmesi ise yatirimcilarin ¢ekingen davranmasina neden olan bir diger
etkendir.

Faiz oranlar1 ve kredi kullanim oranlar1 arasinda nasil bir iliski olacagi
ekonominin i¢inde bulundugu durum tarafindan belirlenmektedir. Yukarida
sayilan etkilerden hangisi ya da hangileri daha baskin olursa iilke ekonomisi 0

yone dogru gelisme gosterecektir. Bu nedenle genelde ortaya atilan teorik
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analizlerle reel hayattaki uygulamalar ayn1 olmamaktadir. Ornegin;
geleneksel iktisatta faiz oranlari ile yatirimlar arasinda ters oranti olacag ileri
stiriilmiistiir ancak Gibson Paradoksu gibi bunun tersinin yasandigini ya da
yasanabilecegini gosteren 6rneklerde mevcuttur.

Diisiik faiz oranlarinin yatirimlar1 tesvik edecegi tasarruflarin ise bu
durumdan olumsuz etkilenmeyecegi kabul edilmektedir. Dolayisiyla
tasarruflar1 tesvik eden yiiksek faiz politikalar1 ayn1 zamanda yatirim ve
bliylimeyi de tesvik etmis olacaktir (McKinnon, 1973). Ancak daha oncede
deginildigi gibi Tirkiye’de bunun tam tersi durumlarin yasandigi zamanlar
s6z konusudur. Bu durum Miskhin’e gore bir fiziki sermayeden beklenen
getirinin kullanilan kredinin faiz maliyetinden yiiksek olmast ile ilgilidir. Faiz
oranlar1 yliksek oldugu zaman fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin kiiciik bir
boliimii bor¢lanilan fonlarin maliyetinden daha fazla getiri saglayacaktir. Bu
nedenle faiz oranlar1 diigiik oldugu zaman igletmeler fiziki sermayeye yatirim
yapma konusunda daha istekli olacak ve planlanmis yatirim miktar1 artacaktir
(2000, 211).

Tiirkiye’de kisilerin tasarruf egilimlerinin diisiik olmasi, beraberinde
yatirimlarin finansmanmi i¢in gereken kaynaklarin olugmamasi sonucunu
dogurmaktadir. Esasinda bu gercek sadece Tiirkiye’nin degil, gelismekte olan
biitiin iilkelerin ortak sorunudur. Bu durum yeni yatirimlarin yapilmasini
olumsuz olarak etkilerken, biiyiime ve gelisen teknolojiye ayak uydurma
cabasi icindeki mevcut isletmeleri de finansman sorunu ile karsi karsiya
birakmaktadir. Dolayisi ile yeterli 6z kaynaga sahip olmayan isletmeler, yeni
yatirimlara  girismekte  ve  biiylimenin  finansmaninda  sorunlarla
karsilasmaktadirlar. Bu durum 6zellikle baslangig sermayesinin yeterli
olmadigi isletmelerde kendini daha da hissettirmektedir (Aras, 2001, 75). Bu
nedenle Tiirkiye’de 6zellikle yeni kurulan igletmeler isletmenin devamliligini
saglamak adma faiz oranlarma c¢ok fazla Onem vermeden, kredi
kullanmaktadir. Ciinkii faiz maliyetlerinin isletmenin devamlilifinda elde
edilecek karlardan daha disiik olacagimi hesaplamaktadirlar. Ancak bu
yanilgi ile borglanma kapasitelerinin iizerinde kredi kullanimina giden
firmalar sonucta olumsuz senaryolar ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu
durum Tiirkiye’de kredi kullanimi-faiz iliskisi kisminda daha detayli olarak

incelenecektir. Bu nedenle simdilik bu bilgileri vermekle yetinecegiz.
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Faiz oranlar1 ve bu konu hakkindaki diger bilgilerin faiz ile ilgili
olarak ge¢misten giiniimiize kadar ortaya atilan teoriler bilinmeden
anlagilmasinin miimkiin olmadig1 disiiniilmektedir. Bu nedenle asagida
cesitli faiz tanimlamalar1 yapilacak ve bunlarin nasil hesaplandig
aktarilacaktir. Bu sekilde faiz konusunda ortaya atilan teorik goriislerin daha
rahat anlagilmasi saglanmaya calisilacaktir.

4.1. Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Kredi Kullanimimna Etkisi

Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler hem finansal hem de
reel sektor tlizerinde etkiler meydana getirebilmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelecek degisiklikler yerli ve yabanci girisimcilerin yatirim
kararlarin1 yeniden gozden gegirmelerine neden olmaktadir. Ancak faiz
oranlarinin krediler iizerindeki etkisi kullanilan kredinin vadesine gore
degismektedir. Kredilerde vade uzadik¢a maliyetler faiz oranlarmma daha
duyarli bir hale geldiginden kredi kullaniminin faiz oranlarmma karst
duyarliligi kullanilan kredinin vadesine gore degismektedir (Hepsen, 2011,
85).

Teorik olarak bakildiginda faiz oranlarinin yilikselmesi 6zel sektor
kredi maliyetlerini ylikselteceginden yatirimlarin olumsuz etkilenecegi
diisiiniilmektedir. Sermaye kullamminin  maliyeti olarak da ifade
edebilecegimiz faiz oranlari, 6zel sektdr yatirim kararlarinda biiylik 6nem arz
etmektedir. (Jayaraman, 1996). Ekono-mik anlamda refahin ve sikintilarin bir
gostergesi olan faiz hadlerindeki inis ve ¢ikislar yatirimlar i¢in 6nemli unsur
olarak kabul edilmektedir. (Demirbas, 2000, 92). Ancak para va maliye
politikalar1 ile bunlara bagli olarak faiz oranlarindaki degisikliklerin
yatirimlar ve kredi kullanimu tizerindeki etkileri ekonominin agik ya da kapali
olmasina gore farklilik gostermektedir. Kapali bir ekonomide, para ve maliye
politikalarinin  6zel yatirimlar {izerindeki etkisi tam olmaktadir. Acgik
ekonomilerde ise bu etki sermaye hareketliligine bagli olarak
degisebilmektedir. (Ugur ve Karatay, 2009, 101-122).

Faiz oranlarinin kredi kullanimina etkisi lizerine yapilan teorik
calismalar incelendiginde, Oztiirkler ve Cermikli, Tiirkiye igin 1990-2006
doneminde para politikast ile bankalarin kullanabilecekleri kredi miktarlar
arasidaki baglant1 ve banka kredileri ile reel ekonomi arasindaki baglantinin

varh@im test ettikleri calismada; para politikast soklarindan bankalarin
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kullandirdiklar1 reel kredilere yonelik tek yonlii bir iligkinin, reel kredi ile
sanayi Uretimi arasinda ise ¢ift yonli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasmislardir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007, 57-68). Bu nedenle bankalarin
kurumlara kullandirdiklar1 kredi miktar1 ekonomiyi tek yonlii olarak
etkilerken, kurumlara verilen krediler ile sanayi {iretimi arasinda karsilikli bir
iliskinin oldugu ileri siiriilebilmektedir. Erdogan ve Yildirim, faiz kanalinin
isleyisini Tirkiye 6zelinde 1995:01-2007:09 donemi i¢in incelemisler ve faiz
orani kanalinin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir rol oynadigi, fakat kredi

kanalinin bu siiregte ¢ok etkili olmadig1 sunucuna ulagsmislardir ( Erdogan ve
Yildirim, 2009, 57-72).
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Sekil:4.1 Faiz Oranlarina Gore Tiiketici ve Ticari Kredilerinin Gelisimi
Kaynak:Bddk

Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumunun ve Merkez
Bankasinin verilerine dayanilarak hazirlanan tablo 4.1. kredi kullaniminin
faiz oranlarindan etkilendiginin, ancak tamamen bu oranlara bagimlh
olmadiginin gdstergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle Eyliil 2007 ve
Haziran 2008 donemlerinde faiz oranlarinin yilikselmeye devam etmesine
ragmen kredi kullaniminin da arttig1 gézlemlenmistir. Aralik 2009 déneminde

ise faizlerde meydana gelen diisme beklendigi gibi yiiksek bir kredi artigi
saglamamustir.
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Sonu¢ olarak kredi kullaniminin faiz oranlarina karsi duyarlilig
kredinin kullanilacagi alandan beklenen getiriye, kredinin vadesine ve kredi
kullanilan iilkenin ekonomik kosullarina bagli olarak degistiginden faiz
oranlarindaki degisikliklerin kredi kullanimi iizerinde nasil bir etkisinin
olacagin1 Onceden tahmin etmek giictiir. Bu nedenle faiz oranlarinin
yiikselmesinin kredi maliyatlerini arttirarak kredi kullanimini1 ve buna bagl
olarak yatirimlar1 azaltacagi varsayimini ileri siiren geleneksel teori hala
gecerliligini korumaktadir.

4.2. Kredi ve Cesitleri

Ekonominin temel dinamikleri i¢in kredi onemli bir yere sahiptir.
Kredinin bir tilkenin biiylime ve kalkinma siiregleri i¢inde ise, pay1 oldukg¢a
biiyiliktiir. Ciinkii; kredi ekonominin kaynaklarinin aktarimi saglayan bir
mekanizma olusturmakta ve ek alim giicii yaratarak ekonominin biiylimesini
saglamaktadir. Kredi genel anlamda, bankalarin nakdi kaynaklarini bir bedel
karsiliginda paradan para kazanmak amaciyla girisimde bulunan kimselere
borg olarak vermesi seklinde tanimlanmaktadir (Eyiipgiller, 1999, 11). Kredi
islemlerinde en Onemli kurulus bankalaridir. Hatta bir¢ok bankaci,
bankaciligin temel islevinin kredi vermek oldugu goriistindedir (Uludag,
Arican, 1999, 200). Krediler banklar acisinda karli oldugu kadar riskli kazang
imkani saglamaktadir. Bu nedenle bankalar verdikleri kredilerin verimli
alanlara aktarilmasi ve geri 6denmeme riskinin ortadan kalmasi igin kredi
verirken ¢ok dikkatli hareket etmek zorundadirlar. Aksi taktirde verimli
alanlara aktarilmayan ya da geri 6denemeyen krediler finansal sistemin
dengesini bozucu etkiler yaratmaktadir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48. maddesi kredinin konusunu
asagidaki gibi a¢iklamigtir: “Madde 48. Bankalarca verilen nakdi krediler ile
teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri
nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir
sekil ve surette verilen ddiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,
vadesi gecmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis
faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri

diger sozlesmeler nedeniyle {istlenilen riskler, ortaklik paylar1 ve kurulca
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kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun
uygulamasinda kredi sayilir.” Bankalar Kanununa gore; bankalar nakden,
teminat mektubu, kefalet, aval, ciro, tahvil ve benzeri araglar1 satin alarak,
vadeli islem sézlesmeleri ve ortaklik paylar1 seklinde kredi verebilirler ve bu
kredilerin tiizel kisilere verilen kismi kurumsal-ticari, diger kesime verilen
kismi ise bireysel krediler olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle krediler
genelde bireysel ve kurumsal olmak tizere iki kisimda incelenmektedir.

Finansal piyasalarin gelismesine bagli olarak kredi tiirleri her gegen
giin biraz daha artmaktadir. Bu nedenle krediler bircok agidan
siiflandirilabilirler. Ancak genel bir siniflandirma yapmak gerekirse krediler,
kullanim amaglarina, teminatlarina, vadelerine, kullanildiklar1 yerlere ve
kredinin niteligine gore siniflandirilabilirler (Sakar, 2006, 50-57). Ancak
calismamizda kredileri bireysel ve kurumsal olarak ayiracak ve kurumlar
tarafindan kullanilan kredi ¢esitleri lizerinde yogunlasacagiz.

4.2.1. Kredinin Unsurlan ve islevleri

Kredi ihtiyaci, insanlarin gelir elde etme ve harcama donemleri ile
firmalarin satiglarindan gelir elde etme ve iretim i¢in para harcama
donemlerinin Ortiigmemesinden olusmaktadir (Ertek, 2006, 244). Ayrica
tilkketimden vazgegerek karsiligindan bir gelir elde etmenin, yani 6diing
verebilecek bir birikime sahip insanlarin olmasinin da kredi verme ihtiyacini
ortaya cikardigi sdylenebilir.

Stirdiirtilebilir finansal istikrarin ve ekonomik biiylimenin tesis
edilmesi agisindan, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredi
tutarinin gelisimi 6nem arz etmektedir. Son 10 yila bakildiginda, kredi
tutarinin GSYH’ye oranmin 6nemli Olgiide arttigi goriilmektedir. 2002
yilsonuna kiyasla yaklasik dort kat artis gosteren soz konusu oran, kredi
bliylime hizindaki yavaslamaya paralel olarak son iki ¢eyrekte yatay seyir
izlemigtir. 2012 yili ikinci ¢eyreginde ise kredi biiylime hizi bir 6nceki
doneme gore artmistir. S6z konusu donemde, bireysel krediler %5,5, KOBI
kredileri %3.,9, diger ticari krediler ise %6,2 oraninda biiyiirken toplam kredi
biiylimesi %35,4 olarak gergeklesmistir (Bddk, 2012, 21).

Risk yonetimi, bankalarin kredi verme islemleri sirasinda dikkat
etmeleri gereken onemli konular arasinda yer almaktadir. Bu nedenle banka

ve girisimci arasinda saglikli bir kredi iligkisinin olusmasi i¢in borglu,
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alacakli, kefalet, vade, giiven ve sayginlik, risk ve faiz-komisyon oranlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Kredi iligkisinin saglikli olmasi i¢in sayilan bu
nedenler kredinin unsurlarmi olusturmaktadir (Sakar, 2006, 3-4). Bu
unsurlardan vade kredinin hem istenilen siirede geri donmesini ifade ederken
hem de bankanin giivenlik ve karlilik gibi fonksiyonlarini saglamasina
yardimci olur. Kefalet, kredinin geri donmemesi gibi olumsuz bir sonug ile
karsilagildiginda bankanin alacaklarinin karsiligi olarak tuttugu mal miktart
ya firmanin borg¢larin1 6deyecek yetkiliyi temsil etmektedir. Son olarak faiz-
komisyon ise, saglikli bir kredi iliskisi sonucunda bankanin elde edecegi
geliri gostermektedir.

Bankalar bir kisiye kredi verdiklerinde bu kisiye mali imkan saglarken
aynt zamanda sayginlik da kazandirdiklarindan kredi verilirken kredi
talebinde bulunan kisi hakkinda mali kurumlarin istihbarat ve arastirma
faaliyetlerini yiiriitmesi gerekmektedir. Bu tanimlamalarindan anlasilacagi
tizere kredinin unsurlarinin hepsi aslinda saglikli bir borg-alacak iligkisi
icinde bulunmasi gereken ve birbirini tamamlayici niteliktedirler. Bu nedenle
bu unsurlarin hepsinin bir arada gerceklesmesi saglikli bir kredi iliskisinin
olugsmasi ve verilen kredilerin geri donmeme riskinin en aza indirilmesi icin
gerekli kosullar arasinda yer almaktadir. Aksi taktirde uygulanacak faiz
oranlarinin belirlenmesi ya da karliligin azalmasi vb. gibi sorunlarla
karsilagilmasi s6z konusu olabilir.

Kredinin unsurlarimi olusturan bu faktorler kredi veren (borglu) ile
kredi alan (alacakli) arasindaki iligkinin saglamlagsmasini saglarken, kredinin
geri 0denmeme riskinin de azalmasini saglamaktadir. Ayrica bu unsurlar;
kredinin kaldirag, tliketim ve ekonomik islevlerinin yerine gelmesine
yardimei olmaktadirlar (Aydin, 2006, 128). Miibadele temeline dayanan ve
ekonominin biitiiniinli etkiyecek bir faaliyet olan kredinin islevleri ii¢ grupta
toplanabilir. Ekonomideki atil fonlar kredi sayesinde ekonomik faaliyetlerin
gelismesinde yonlendirmektedir. Boylece tasarruflar, iilke ekonomisin
gelismesi  yOniinde degerlendirilmis ve ekonomik faaliyetlere hiz
kazandirilmis olur. Béylece ekonomik biiyiimenin hiz kazanmas1 saglanabilir.
Kredi sermaye birikimin olugsmasinda katki saglar. Bu hem girisimcinin
yaptig1 yatirnmlar hem de kredi verenin faiz geliri elde etmesi ile ¢ift yonlii

olarak gelisme anlamina gelir. Ayrica son olarak kredi bir tedaviil aracidir.
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Kredi ile nakit para tasinmasi ihtiyaci azalarak, ticari faaliyetler hiz kazanir
(Aras, 1996, 5). Kredi bu fonksiyonlart nedeniyle ekonomik faaliyetler
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

4.2.2. Kredi Cesitleri

Kredi yalnizca onu kullananlar i¢in bir sosyal gelisme ve daha iyi
hayat kosullarina sahip olma araci degil, ayn1 zamanda biitiin {ilke
ekonomisinin atilim yapmasi, canlilik kazanmasi ve biiylimesi igin gerekli
olan, son derece etkili bir kalkinma araci olarak da goriilmektedir (Anon,
1974, 78). Giiniimiizde kredi, sanayi ve ticareti gelistirmek i¢in kullanildig
kadar hem iiretimi hem de tiiketimi artirmak, ekonomiyi canlandirmak i¢in de
kullanilmaktadir. Krediler farkli kriterlere gore degisik bagliklar altinda
siirlandirilabilecegi gibi bir kredi tiirtiniin ayn1 anda birden fazla baslik
altinda da smiflanmasi da mimkiindiir. Teorik olarak krediler, niteligine,
vadesine ya da teminatina gore siniflandirilmaktadir. Ancak,  giincel
ekonomik hayat icinde krediler bireysel ve kurumsal olmak fizere ikiye
ayrilmaktadir. Krediler, krediyi kullanan tarafin ger¢ek ya da tiizel kisi
olmasina gore de ayrica siniflandirilmaktadir. Tiizel kisilere kullandirilanlar
kurumsal kredi, gercek kisilere kullandirilanlar ise bireysel kredi olarak
adlandirilmaktadir (Delikanli, 2010, 10-11).

Krediler ticari bankalarin aktif toplami iginde en fazla paya sahip olan
ve bankalarin varolus nedenini olusturan Onemli yatirim kalemlerinden
birisidir. Kredileri, iligkili oldugu o6zelliklerine goére siniflandirmak, benzer
ozellikler gosteren kredileri ayni grupta toplamak kredi portfGyiiniin analiz
edilmesi ve yonetimi i¢in gerekli olup gelecege yonelik kararlar alinmasina
imkan saglamaktadir (Yilmaz, 2010, 13). Bu sebeplerden o6tiirii kredilerin
cesitlerinin belirlenmesi ve kredilerin siniflandirmasinin yapilmasi bankacilik
sisteminin portfoylerinin belirlenmesi ve risklerinin tespit edilmesi agisindan
Oonem tagimaktadir. Aksi taktirde bankalarin miisterilerine kullandirdiklari
kredilerin takibini yapmalar1 ve mevcut risklerine gore pozisyon almalari
zorlasacaktir.

Kredi islemlerinde ¢esitli araclar kullanilir ve krediler genelde
kullanilan bu araglara ya da kredinin kullamim alanlarina gore
isimlendirilirler. Kredilere isimlerini veren araglardan bazilari nakit para, gek,

senet, banka kredi kartlari, mevduat sertifikalari, hazine bonolari, tahviller ve
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teminat mektuplaridir. Bankalar bireyler ya da kurumlar i¢in agtiklari
kredileri kamuoyunun talepleri dogrultusunda gesitlendirebilirler. Bu nedenle
kredi g¢esitleri icin kesin smirlamalar getirmek miimkiin degildir. Bu
nedenledir ki asagidaki boliimde kisaca kredi tiirlerine deginildikten sonra
ileride asil konumuz olan kurumsal krediler konusu ayrintili olarak ele
alinacaktir.

4.2.2.1. Bireysel Kredi Cesitleri

Bireysel krediler, bireysel bankacilik hizmetlerinin  gelisip
yayginlasmasi sonucunda ortaya c¢ikmis finansal {riinlerdir. Bireysel
bankacilik; bankalarin pazarlama ve teknolojiyi birbirinin tamamlayicisi
olarak gormeleri sonucunda ortaya ¢ikan, c¢agdas pazarlama anlayist
cergevesinde teknolojik olanaklardan da yararlanarak, bireylerin siirekli
degisen ve artan ihtiyaclarin1 karsilamaya yonelik bankacilik hizmetleri
olarak tanmimlanmaktadir (Kargm, 2006, 45). Gelirlerine oranla daha fazla
harcama yapan aileler, ya Onceki gelirlerinden elde ettikleri tasarruflar
kullanirlar ya da gelirleri ve harcamalar1 arasindaki acig1 kapamak amaciyla
ilerideki gelirlerine giivenerek bor¢lanmak durumunda kalabilirler.

Bankalarin finansal piyasalarda kendilerine yer edinmelerinin
ardindan girdikleri {iriin ve fiyat rekabeti, insanlarin ¢esitli ihtiyaglarinin
karsilanmas1 amaciyla ticari faaliyeti bulunmayan maas gelirine sahip gercek
kisilere de kredi verilmesinin Oniinii agmis ve bu tip kredilere bireysel
krediler denilmistir (Kaygusuz, 2008, 12). Bireysel krediler kisilerin
gelecekteki gelirleri ile bugiin tiikketim yapmalarimi kolaylastirmak amaciyla
kullanilan bir kredi tiiriidiir. Glinlimiizde biitiin ticari bankalar ve finansal
kurumlar bireysel kredi vermesine ragmen, Tiirkiye’de 1980 Oncesinde
bireylere kredi verilmemekteydi. Tiirkiye’de bankalarca bireysel kredi
kullandirilmas1 1980 yilinda Yap1 Kredi Bankasi tarafindan baslatilmis bir
islemdir (Takan, Boyacioglu, 2001, 297). Diger bankalar zamanla Yap1 Kredi
Bankasimi takip ederek bireysel kredilerin bugilinkii konumuna gelmesine

katkida bulunmuslardir.
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Sekil:4.2 Faiz Oranlarina Gore Bireysel Kredi Kullanimi

Kaynak:Bddk

Yukarida Bddk verileri dikkate alinarak hazirlanan sekil 4.2 de 2006-
2009 yillar1 arasinda faiz oranlarinda yasanan degisikliklere gore tiikiiketici
kredilerinin kapsamina giren bireysel kredi kullanim oranlar1 gosterilmistir.
Sekil 4.2 incelendiginde bireysel kredilerin kurumsal kredilere oranla faiz
oranlarma daha duyarli olduklar1 gézlemlenmektedir. Ozellikle 2008 yilmnin
tamaminda yasanan glabal kriz doneminin ardindan 2009 yili boyunca
ekonomik canliligi saglamak admna gergeklestirilen faiz indirimlerinin
bireysel kredi kullanimina olumlu yansidigi ve bu donemde tiiketici
kredilerinin kullanim oraninin hizla yiikseldigi goriilmektedir. Bunun yaninda
asagidaki sekilde zaman ig¢inde tiiketici kredilerinin hacimsel biiyiikliiglinde
meydana gelen artis da incelenebilecektir. 2006 yilinda 40 milyon TL
civarinda olaran tiiketici kredileri 2009 yili sonunda 90 milyon TL
seviyelerine kadar yiikselmistir.

Daha o6ncede belirtildigi gibi krediler siniflandirilirken niteliklerine,
vadesine, kullanim amaglarina ya da teminatina gore smiflandirilabilirler.
Gelisen ve siirekli rekabet icinde olan finansal piyasalarda cesitlerine her giin
bir yenisi eklendiginden bu sekilde ekonominin biitiiniine hakim biitiin kredi
cesitlerinin agiklanmasi yerine bireysel kredilerin temelini olusturan ihtiyag,

konut ve tasit kredileri asagida agiklanmaya caligilacaktir.
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1. ihtiya¢ Kredisi: 18 yasmi doldurmus bireylerin her tiirlii mal ve hizmet
alimi ihtiyaglarin1 Karsilamak {tizere, taksitleri aylik gelirlerinin %50’sini
gecmeyecek sekilde bir defada kullandiklar1 kredilerdir. Ulkemizde tatil,
evlilik, egitim ya da saglk i¢in kullandirilan krediler bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Bankalarin bireylere temin ettikleri kredi kartlar1 da bu
kapsamda degerlendirilebilir. Ismi bankadan bankaya degisse de bireyleri
tilketim yapmalar1 i¢in destekleyen biitiin kredi tiirleri ihtiya¢ kredisinin
icinde yer almakta ve tliketim i¢in kullanilan kisa ve orta vadeli kredilerin
hepsine ihtiyag kredisi denilmektedir (Aksoy, 2005, 75).
2. Konut Kredisi: Ticari olmayan amaglar dogrultusunda en fazla on yillik
bir konutu satin alacak gercek kisilere konut degerinin %75’ini agmamak
kosulu ile kullandirilan kredi ¢esididir. Giiniimiizde genelde mortgage kredisi
seklinde ifade edilmektedir. Konut kredisi uzun vadede, konutun teminat
altina alinmasi kosulu ile kullandirilmaktadir ve Tiirkiye’de konut kredileri
icin sabit faiz uygulamasi mevcuttur. Ancak degisken faizli kredi
kullandirilmast konusunda yapilan ¢alismalar devam etmektedir. Tiirkiye’de
konut kredilerinin bankalarin toplam aktifleri i¢cindeki pay1 2001 yil1 6ncesine
kadar ¢ok diisiiktiir. Ancak bu tarihten sonra diisen faizler ve ingaat
sektoriiniin bu konuda yapmis oldugu ¢alismalar sayesinde konut kredilerinin
bankacilik sistemi i¢indeki payinin artmaya bagladigi gozlemlenmistir (Okay,
2010, 107).
3. Tasit Kredisi: Bankalarin en ¢ok kredi verdigi konulardan birisi tasit
kredileridir. Tasik kredisi ticari amagla kullanilmayacak, 10 yasindan kii¢iik
sifir ya da ikinci el araglarin aliminda kullanilmaktadir. Bankalar genelde
alinacak aracin borcu bitene kadar ara¢ lizerine ipotek koymaktadirlar.
Burada en 6nemli nokta kullanilan kredi ile alinacak aracin ticari faaliyetler
kapsaminda kullanilmayacak olmasidir. Aksi taktirde bunun bireysel degil
ticari bir kredi kapsaminda degerlendirmesi gerekmektedir.

4.2.2.2. Kurumsal Kredi Cesitleri

Kurumsal krediler genel olarak sirketlerin, ortaklarin veya isletmelerin
yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir. Bu yiikiimliiliikler kullanilan kredilerden
kaynaklanabilecegi gibi ihra¢ edilen tahviller ya da teminat senetlerinden de
kaynaklanabilir. Kurumsal kredilerin temelinde reel sektor firmalarmin 6z

kaynak yetersizligi yatmaktadir. Sirketler kaynak eksikliklerini gidermek
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amaciyla bankalardan cesitli vade ve kosullarda kredi talep etmektedirler.
Kurumsal sirketler, kamu kuruluslari, yerel yonetimler, hazine ve bankalar,
diger finansal kurumlar, kiiciik ve orta Olgekli isletmeler, ticari faaliyette
bulunan bireyler bu kredinin kullanicilar1 arasinda yer almaktadirlar (Yilmaz,
2010,18). Kurumlar dar bogaza diistiiklerinde, mevsimlik hareketlerde ya da
bliylime ve gelisme gostermek istediklerinde 6z kaynaklarinda yetersizlik
oldugunda ¢oziimii genellikle bankalardan kisa ve orta vadeli kredi
kullaniminda goriirler.

Tirkiye’de kurumsal krediler Cumbhuriyetin ilk yillarindan beri
girisimciligi ve yerli yatirimlan tesvik etmek amaciyla gerek devlet tesviki
gerekse Ozel bankalarin kazang elde etme diisiinceleri kapsaminda yogun
olarak kullandirilmaktadir. Asagidaki sekilden de anlasilacagi gibi
Tiirkiye’de kredi faiz oranlarimin diisiisiine paralel olarak kredi kullanimi
stirekli artmaktadir. 2012 yiliin dokuz aylik doneminde kredi hacminde
gozlenen toplam 72,7 milyar TL’lik artisin 34,3 milyar TL’si (%47,1)
kurumsal/ticari kredilerden, 29,1 milyar TL’si (9%39,9) bireysel kredilerden,
9,4 milyar TL’si (%12,9) ise KOBI’lere kullandirilan kredilerden
kaynaklanmaktadir (BDDK, 2012, 20). Bu oranlar hem kredi ¢esitlerine olan
talebin durumunu ve yillara gore degisimini gostermesi hem de Tiirkiye’de
kullanim1 yaygin olan kredi gesitlerinin gozler Oniine serilmesi agisindan
calismamiz i¢in 6nem tagimaktadir.

Ekonomik biiylime hizinin artmasinda bu kredi kullandirimlarin etkisi
oldukca fazladir. Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye
birikiminin gergeklesebilmesi i¢in fon tedarikinde bulunma fonksiyonu
iistlenmelerinden dolayi, ekonomik biiylime siirecinde Onemli bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aslan, Kiiglikaksoy, 2006, 12-28). Gelismis ve
fonksiyonlarmi etkin sekilde yerine getiren finansal sistemler, bireylerin
ellerinde bulunan kiiclik deger tasiyan mevduatlari, bliylik yatirimlara
yonlendirme, yatirim gesitlenmesini miimkiin kilarak, tasarruf sahiplerinin
risklerini azaltma, uygulanmas diisiiniilen projeler hakkinda bilgi toplama ve
degerlendirme maliyetlerini, uzmanlagmis kurumlar1 vasitasiyla azaltma ve
kaynaklarin yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar {istlenerek, verimliligi ve

dolayisiyla ekonomik biiylimeyi arttirabilmektedir.
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Bankalar tasarruflar1 bir araya getirmekte, yatinm projelerini
degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar hakkindaki detayli
bilgileri daha dusiik maliyetle elde edebilmektedir. Finansal aracilar
kaynaklar1 daha verimli alanlara yonlendirerek, ekonomik sistem igerisinde
¢ok 6nemli bir rol iistlenmektedirler (Capasso, 2004, 268). McKinnon-Shaw
ekolii (1996, 601-618), finansal sistemdeki gelismeler tizerine olan hiikiimet
miidahalelerinin etkilerini incelemistir. Inceleme kapsaminda hiikiimetlerin
ekonomiye Keynesyen tarz miidahaleci yaklasimlarin etkilerinin tilkelerin
ekonomik kosullarina gore degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir.

Temel Onermeleri; devletin, azami faiz oranlari, yiiksek rezerv
gerekliligi, dogrudan kredi programlart gibi bankacilik sistemine getirdigi
kisitlamalarin, finansal sektoriin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonug
olarak ekonomik biiyiimeyi azalttigidir. Bu nedenle diinyada ve Tiirkiye’de
bankalarin kiigiik tasarruf sahiplerinden topladiklari birikimlerde kurumsal
firmalarin yatirnm projelerini desteklemeleri sonucunda ekonomik biiytimeyi
hizlandirdig1 ifade edilebilir. Finansal sistemin gelismislik diizeyi ve
hiikiimetlerin sisteme yaptiklar1 miidahelerin boyutu yaratilacak biiyiime
etkisinin boyuntunu belirlemektedir. Sonu¢ olarak ekonomik biiylimenin
hizlanmas: ve iilkenin gelismislik seviyesinin artmasi i¢in kurumsal kredi
kullantminin desteklenmesi gerekmektedir. Bu baglamda asagida firmalara
kullandirilan kredilerin miktar1 ve cesitleri gosterilmektedir.

Tablo 4.3. Tirkiye’de 2011 yilinin igiincii geyreginden itibaren kredi
kullaniminm1 detaylarin1 gostermektedir. Bddk’nin 2012 yili verilerine gore
2011 yilr ile 2012 yili arasinda kurumsal kredi kullanimi diger biitiin kredi
tiirlerinede oldugu gibi artis gostremeye devam etmistir. Bu durum kredi
faizlerinin diisiisti ile aciklanabilecegi gibi, kriz sonrasi toparlanma donemi
olarak da ifade edilebilir. Sonug olarak 2011 yil1 ayliil ayinda 290 milyon TL
civarinda olan kurumsal kredilerin durumunun 2012 yilinin ayn1 déneminde
330 milyon TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda
Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirileb faiz indirimlerinin ekonominin

geneline olumlu yansilmari oldugu ileri siirtilebilir.
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Tablo: 4.3 Tirkiye’de Kurumsal Kredilerin Dagilimi

Degisim

Eyl.11 Ara.ll Haz.12 Eyl.12 Eyl.11-Eyl.12 Ara.11-Eyl.12
Milyon TL Tutar (%) | Tutar (%)
TOPLAM 661.282 | 682.893 737.196 775.640 94.358 143 | 72.747 10,7
Kurumsal/Ticari | 289.592 | 296.197 321.057 330.489 40.896 14,1 | 34.292 11,6
E;)bi Kredileri 156.226 | 162.803 173.468 172.207 15.581 10,2 | 9.404 58
Mikro Isletmeler 52.406 |54.848 57.985 59.115 6.709 12,8 | 4.267 78
Kiigiik Isletmeler | 41.938 | 42.721 46.803 44.967 3.028 72 2.246 53
Orta Isletmeler 61.882 |65.234 58.680 68.126 6.243 10,1 |2.891 44
Bireysel Krediler |215.464 | 223.893 242.671 252.944 37.481 17,4 | 29.051 13
Kredi Kartlar 52.447 | 55.489 63.656 68.153 15.706 29,9 | 12.664 22,8
Tiiketici Kredileri | 163.017 | 168.404 179.015 184.791 21.774 13,4 |16.387 9,7
Konut 72.808 | 74.590 78.382 81.033 8.224 11,3 |[6.442 8,6
Tagit 6.792 7.336 7.528 7.675 883 13 309 4,2
Ihtiyag+Diger 83.417 | 86.448 93.105 96.084 12.667 152 | 9.636 111

Kaynak: www.bddk.gov.tr

Kredilerin genel olarak; niteligine, vadesine ya da teminatina gore
siiflandirilabildigi gibi kurumsal kredilerde ayni1 sekilde kendi icinde
vadesine, kullanim amacina ya da teminatina gore siniflandirilabilmektedir.
Ancak bu ¢alisgma kapsaminda kurumsal krediler sadece nakdi ve gayri nakdi
krediler olmak tizere iki kisimda incelenecektir. Ciinkii ¢alismanin amaci
kredi c¢esitlerinin belirlenmesi degil, kurumlarin hangi isim altinda olursa
olsun bu kredileri kullanma sikliklarimin ve kosullarinin tespit edilmesi
seklinde belirlenmistir. Nakdi krediler iskonto-istira kredileri, rotatif kredi,
spot kredi, iriin-mal karsiligi krediler, gibi kredi ¢esitlerinden olusurken,
gayri nakdi krediler teminat mektubu, aval, ve akrediflerden olusmaktadir.
Ileriki boliimde bu kredilerin detaylari aktarilacaktir.

4.2.2.2.1. Nakdi Krediler

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48. Maddesine gore ticari
bankalarin verdikleri kredi tiirlerinden biri de nakdi kredilerdir. Nakdi
krediler i¢inde yer alan ticari krediler bir iilkede tarim, hayvancilik, sanayi ve
turizm gibi sektorlere hem kisa hem de uzun vadeli finansman ihtiyacinin
karsilanmas1 asamasinda destek verdiklerinden ekonomik hayatinin
devamliliginin  saglanmas1 agisindan Onem tasimaktadir. Bankalarin
miisterilerine nakit olarak 6deme yaptig1r biitiin krediler bu grup iginde
degerlendirilebilir. Diinya genelinde kurumsal ya da bireysel olarak
kullandirilan kredilerin biiylik boliimii nakit oldugundan nakdi krediler kendi
icinde tasit, konut, ihtiyag, egitim, saglik vb. gibi alt bolimlere
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ayrilmaktadirlar (Reisoglu, 1997, 360). Ancak biz sadece kuruumlarin
kullandiklar1 temel nakdi kredilere deginecegiz.

Bir yatinm projesi dogasi geregi orta ve uzun vadeli oldugu igin
firmalar yatirimlarini finanse etmek i¢in orta ve uzun vadeli finansmana
ihtiya¢ duymaktadir. Diger yandan, firmalar kisa vadede isletme sermayesi
ihtiyacin1 kargilamak, hammadde alimi, is¢ilerin iicretlerinin 6denmesi, vergi
O0demeleri, elektrik su vs. giderlerine yonelik 6demeleri, stoklarin finansmani
ve ¢ok daha genel ifade edilecek olursa kisa donemde satis hasilatlart ile
yaptiklar1 6demeler arasindaki zamansal uyumsuzlugun yaratacagi likidite
sorunlarint asabilmek icin kisa vadeli finansmana ihtiya¢ duymaktadir.
Firmalar isletme sermayesi nedeniyle ihtiya¢ duydugu fonlar1 karsilamak i¢in
cok kisa vadeli ve kisa vadeli banka kredileri kullanirken, yatirimlari i¢in
gerekli fonlar1 saglayabilmek adina orta ve uzun vadeli banka kredilerini
kullanmaktadir (Togay, 2012, 107). Bu nedenle ticari bankalarin kurumlara
vermis oldugu nakdi krediler pek ¢ok farkli agidan siniflandirilabilecek genis
bir yelpazeye yayilmistir.

Ekonomik hayatin dinamik yapisi goz onilinde bulunduruldugunda
finans sektoriinde meydana gelen her yeni degisikliginde yeni bir kredi
tiirliniin olugmasini saglayacagi ve gelecekte bugiinkiinden ¢ok daha fazla
kredi tlirlinlin karsimiza ¢ikacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu
boliimde Tiirkiye’de ticari bankalarin mevcut uygulamalar1 dikkate alinarak
kurumlara vermis olduklar1 kisa, orta ve uzun vadeli nakdi kredi tiirleri
incelenecektir.

a) Iskonto ve Istira Kredisi: Giinlik hayatta firmalar satislarin1 nakit
karsiligi  yapabildikleri gibi ¢ek ya da senet karsihifinda da
yapabilmektedirler. Firmalar 6z sermayelerinin yetersiz kaldigi noktalarda
alacaklar1 karsiliginda ellerinde bulunan ancak vadesi heniiz gelmeyen ¢ek ya
da senetleri bankalara gotiirerek satmaktadirlar. Banka bu kiymetli
kagitlardan gerekli kesintileri yaptiktan sonra kalan tutart firmalara nakit
olarak 6demektedir. Bu tiir kredilere ticari senedin 6deme yerinin il sinirlari
icinde olmasi durumunda iskonto, aksi durumda ise istira kredisi adi
verilmektedir (Sakar, 2006, 63). Iskonto ya da istira kredisi bankalar
acisindan herhangi bir risk olusturmamaktadir. Hatta devletin desteklemek

istedigi sektorlerden alinan ¢ek ya da senetlerde ticari bankalar beklenenden
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fazla avantaj saglayabilmektedirler. Ciinkii, bu tip kredilerde bankalarin
miisterilerinden aldiklar1 ¢ek ya da senetler Merkez Bankasinda reeskonta
sunulabilir (Hempel ve dig., 1986, 456). Ancak bu kredilerin en 6nemli
noktalarinda birisi bu tip kredilerde bankaya gotiiriilen ¢ek ya da senet vadesi
en fazla yiiz seksen giin olmalidir. Bu nedenle firmalarin alti aydan uzun
vadelerde yaptiklari alimlarda bu krediyi kullanma imkan1 yoktur.

b) Bor¢lu Cari Hesap Kredisi-Rotatif Kredi: Firmalarin nakit girisleri ile
O0demeleri arasinda zamansal bir uyumsuzluk olmasi durumunda kullanilan
bir kredi tiiri olan borglu hesap kredisi firmalarin ellerinde atil para
bulundurma zorunluluklarini ortadan kaldirir. Bu tiir kredilerde firmalar
kendilerine tahsis edilen limit dahilinde istedikleri zaman kullanim ya da
kredi kapamasi yapabildiklerinden rotatif/islek kredide denilmektedir. Faiz
O0demelerinin de kullanilan giin sayis1 i¢in hesaplanmasi ve iicer aylik
periyotlarda (Mart, Haziran, Eyliil, Aralik) tahsil edilmesi firmalar agisindan
karli1 kabul edilmektedir (Togay, 2012, 106). Bu sayede firmalar birkag
giinlik nakit ihtiyaclarin1 karsilamak icin donemsel faiz &deme
zorunlulugundan kurtulmakta ve ellerinde bulunan fazlalik para ile istedikleri
zaman kredi kapatma imkanina kavusabilmektedirler.

c) Spot Kredi: Spot krediler kisa siireli nakit ihtiyacin1 karsilamak igin
kullanilmaktadirlar. Tamami bir defada kullandirilan spot krediler
kullanildig1 tarihteki mevcut faiz oranlarindan degerlendirildiginden faiz
oranlar1 yiikseldiginde dahi firmay1 etkilemez. Bu nedenle firmalara ek
finansman yiikii getirmezler. Kurumsal firmalar bu tip kredileri genelde vergi,
ssk vb. donem sonu Odemelerinde kisa vadeli nakit ihtiyacini gidermek
amaciyla kullanmaktadirlar. Spot kredilerde vade siiresinin kisa olmasi, vade
sonunda anapara ve faizinin birlikte tahsil edilmesi ve diger kredi tiirlerinde
mevcut olan esnekliklerin bu kredide bulunmamasi nedeniyle faiz oranlari
diger kredi tiirlerine gore daha diisiiktiir (Sakar, 2006, 67). Spot kredinin
vadesinden Once kismen ya da tamamen 6deme opsiyonuna sahip olmasi
durumunda ise, bu tip kredilere erken 6deme opsiyonlu spot krediler adi
verilmektedir.

d) Uriin ve Mal Karsihg1 Krediler: Emtia-iiriin ve mal karsihig krediler,
ticari, zirai ve diger mallarin menkul rehini hiikiimleri ¢ergevesinde, bankaya

rehnedilmesi karsiliginda, borglu cari hesap seklinde kullandirilan kredilerden
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olusmaktadir (Oy, 1989, 32). Emtia karsilig1 kredi, banka tarafindan kredi
degerine sahip oldugu diisiiniilen bir malin yapilan incelemeler sonucunda
belirlenecek degerinin belirli bir boliimii karsiliginda, {riinlerin banka
tarafinda rehini karisiginda miisteriye O6denmesidir. Teminat miisterinin
borcunu vadesinde Odeyememesi durumunda, bankaya teminati nakde
doniistiirerek krediyi kapatma imkanini vermesi agisindan degerlidir (Unay,
1989, 209). Bu sekilde banka kendini kredi riskine kars1 korumaktadir.
4.2.2.2.2. Gayri Nakdi Krediler

Gayri nakdi kredi ticari bir is ya da taahhiidiin banka tarafindan
garanti edilmesi ya da isin veya taahhiidiin yerine getirilmesine bankanin
kefil olmasidir. Bu tip kredilerin ortak 6zelligi, bankalarin miisterisine nakit
O6deme yapmamasi, ancak miisteri adina sorumluluk istlenmesidir. Burada
banka olumsuz bir durumun, yani miisterisinin bir yiikiimliligiinii yerine
getirmemesinden ortaya ¢ikacak zarar1 karsilamayr miisterisinin hukuki
iliskiye girdigi tarafa garanti etmektedir (Akipek, 1999, 19). Gayri nakdi
kredilerde bankalar, firmanin sebep oldugu risk unsuru ortadan kalkana
kadar, mali itibarini, piyasada isminin yaratmis oldugu giiveni miisterisine
kullandirtmakta, bunun karsilifinda miisterisinden komisyon geliri elde
etmektedir. Banka sadece riske maruz kaldigindan ve nakit olarak herhangi
bir 6deme yapmadigindan faiz geliri s6z konusu degildir.

Gayri nakdi kredilerin en 6nemli 6zelligi bankalarin bu kredi tiiriinden
faiz almamasidir. Bankalar gayri nakdi kredilerden verilen garantinin siiresi
ve niteligine gore belirlenen oranlarda {i¢ ayda bir komisyon alirlar (TBB,
2002). Bankalar Kanunu’nda gayri nakdi kredinin tanimlamasi yerine tek tek
cesitlerinin sayilmasi tercih edilmistir. Gayri nakdi kredilere teminat
mektuplari, aval ve akreditif kredisi 6rnek olarak verilebilir. Bu nedenle bizde
calismamizda bankalar kanunu kapsaminda hareket edecegiz ve gayri nakdi
kredi cesitlerini agiklamaya ¢alisacagiz.

a) Teminat Mektubu: Finans sektoriinde en ¢ok karsilasilan gayri nakdi
kredi 6rnegini teminat mektuplar1 olusturmaktadir. Bir isin yapilmasini, bir
mal bedelinin veya bir borcun O6denmesini yiiklenen kimseler Iehine,
iistlenilen igin dnceden anlagilan kosullara uygun olarak yerine getirilecegi
veya borglanilan paralarin vadelerinde 6denecegini, garanti etmek adina

banka tarafindan alacaklilara verilen taahhiitlere teminat mektubu
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denilmektedir (Dogan, 2005, 25). Teminat mektubu, bor¢lunun borcunu
O0deyememesi halinde alacakliya parasinin banka tarafindan 6denecegini
garanti ettiginden, banka bor¢luya verdigi bu gilivence karsiliginda aldigi
komisyonun yaninda bir teminat talep etme hakkina da sahiptir. Teminat
mektuplar1 siiresiz-siireli ya da kesin-gegici teminat mektuplar1 seklinde
cesitlenebilirler. Konumuzun kurumlarin kredi kullanimi olmasi nedeniyle
teminat mektubu hakkinda temel bilgiyi vermekle yetinecegiz.
b) Aval: Aval ¢ek-senet islemlerinde karsilasilan bir tiir kefalet islemidir.
Tiirk Ticaret Kanunun (TTK) 612/1 maddesi geregince emre yazilmis bir
¢ekin 6n yiiziinde bulunan diizenleyen kisinin imzas1 disindaki her imza aval
hitkmiindedir ve ¢ekin bedelinin 6denmemesi durumunda aval veren kisiler
suretiyle ¢ek-senet bedelinin bir kism1 ya da tamamu tahsil olunabilir. Kisaca
bir nevi ¢ek bedelinin 6denmemesi halinde kismi ya da tamamen Kkefil
olunmast durumudur. Yine TTK’nin 614/1 maddesine gore, aval veren kisi
kimin i¢in taahhiit altina girmisse tipki onun gibi bor¢tan sorumlu olur. Bu
sekilde alacakli ¢ekin karsiliksiz ¢ikma ihtimalini ortadan kaldirarak kendini
garanti altina alabilmektedir.
c) Akreditif Kredisi: Uluslararast ticaret ddemelerinde malin aliciya teslimin
ardindan saticinin parasini alacagini garanti etmek icin diizenlenen akreditif
kredileri genellikle yurtdis1 ticaret islemlerinde kullanilmasina ragmen, yurt
ici ticarette de kullanilabilmektedir (Small, 1985, 315). Akreditif, malin
alictya teslimi ile 6demenin saticiya yapilmasinda aracilik etmektedir. Alict
satict lehine bir kredi ac¢ilmasit hususunda bankasindan talepte bulunur.
Akreditif ile banka satic1 mallari teslim ettigini gosterir belgeleri sundugunda
alict adina 6deme yapacaginin garantisini vermektedir (Sakar, 2006, 151).
Akreditif islemine konu olan isin hacmine ve akreditifin niteliginde gore
genelde bu islem igin dort olan taraf sayisi daha da artabilmekte ya da
azalabilmektedir.

4.3. Tiirkiye’de Kurumsal Kredi Kullanimi

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde faiz oranlar1 devlet tarafindan
belirlenmis ve bu nedenle genel olarak enflasyon oranin altinda bir faiz orani
tercih edilerek negatif bir reel faiz uygulamasina gidilmistir. Negatif reel faiz
oranlar ile ithal ikamesine dayanan sanayilesme politikasina ve buna bagl

olarak sanayi sektoriine kaynak aktarilmaya c¢alisilmistir (Demirbas, 2000,

113



83). Bu nedenle 1980 oncesi donemde kurumlara kullandirilan krediler
sadece belirli sektorlerle sinirli kalmistir. McKinnon-Shaw hipotezinin, 6zel
imalat sanayii yatirimlar1 hakkindaki iddiasi; 6zel yatirimlar temel zorluk
bor¢alnamanin maliyeti degil finansal biiyiikliigiidiir. Bu nedenle bankacilik
sektoriindeki daha yiliksek faiz oranlar1 bireylerden daha fazla tasarrufu
bankalara ¢ekerek borg verilebilir fonlarin artmasina neden olur. Bu sayade
daha yiiksek bir yatirrm meydana gelir ve 6zel yatirimlar ile faiz oranlar
arasinda geleneksel teorinin aksine pozitif bir iligki olusur seklindeki iddias1
Tirkiye icin gecerlilik kazanmaktadir (Uygur, 1993, 41).

1980 sonrast uygulanan ekonomik politikalar dogrultusunda devlet
ekonomik olarak piyasalardaki etkisini azaltmis ve kademeli olarak serbest
piyasa ekonomisine gecilmistir. Ihracata déniik sanayilesme politikasinin
tercih edilmesi sonucunda ise, esnek kur ve pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmigtir. Ancak bu donemde kamu kesiminin borg¢lanma gereksiniminin
artmis olmasi 6zel sektdre ayrilacak fonlarin azalmasina neden olmustur.
Ancak 1980 sonras1 dénemde sermaye gruplarinin bankalarin en biiyiik ortagi
konumunda olmasi1 faiz oranlarimin ¢ok yiikksek oldugu dénemlerde bile
faizlerin yatirimlar tizerindeki etkisinin zayiflamasina neden olmus ve yiiksek
faiz oranlarinin kredi kullanimini azaltmasini engellemistir.

Tiirk is hayatinda kar seviyesinin yani kaldira¢ oranimin ¢ok yiiksek
olmasi faiz oranlariin ytiksekligine ragmen yatirimcilarin kredi kullanmaya
devam etmesinin baska bir sebebi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bunun
yaninda devletin sagladigi silibvansiyonlar, vergi indirimleri veya
muafiyetleri, arsa tahsisleri ve faizin vergide diisiilmesi gibi imkanlar
nedeniyle 1980 sonrast donemde yatirimlarin faiz oranlarina karsi
duyarliligini azaltan nedenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demirbas, 2000,
88). Tirkiye’de kurumlarin kredi ihtiyaglari 6z sermaye ve net isletme
sermayesinin yetersizligi bi¢ciminde ortaya ¢ikabilecegi gibi ekonomideki
konjoktiirel hareketlerlede yakindan ilgilidir. Bu nedenle isletmeler
konjonktiiriin gerileme donemlerinde bu olumsuz olaylardan etkilenmemek
icin kredi kullanacaklar1 gibi isletmelerin maddi duran varlik (isletme
malzemesi) temini i¢in de kredi kullanabilirler. Bu durum kredi kullanim
oranlarinin faiz esnekliginin yiikselmesine yol acan unsurlardan biri olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

114



Bankacilik sektoriiniin toplam kredileri4 2012 yilimin ilk ¢eyreginde
sergiledigi %2,4’liik artisin ardindan, agirlikli olarak kurumsal/ticari krediler
ve bireysel kredilerdeki artislarin etkisi ile yilin ikinci ¢eyreginde %5,4 artis
gostermistir. 2011 yilsonuna gore toplam 54,3 milyar TL (%S8) artan krediler
Haziran 2012 itibariyla 737,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Toplam
aktifler icindeki payr 2011 yilsonuna gore 1,8 puan ylkselerek %57,9’a
ulasan kredilerin yillik artis oranit ise %18,8 olarak gergeklesmistir.
Bankacilik sektoriiniin toplam kredileri 2012 yilinin ilk ¢eyreginde sergiledigi
%2,4°liik artisin ardindan, agirlikli olarak kurumsal/ticari krediler ve bireysel
kredilerdeki artislarin etkisi ile yilin ikinci ¢eyreginde %5,4 artiS gostermistir.
(Bddk, 2012, 16). Bu durum g¢alismamiz kapsaminda kurumsal kredileri 6n
planda tutmamizin ve kurumsal kredi kullanim oranlarinda karsimiza ¢ikacak
degisiklikleri yorumlayabilmemiz acisindan 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de yatirimlarin artmasi devlet tarafindan arzu edilen bir
durumdur. Bu nedenle yatirimcilar hemen hemen her donem devletten ¢esitli
sekillerde destek gormiislerdir. Bu nedenle girisimciler yatirim planlarini
yaparken ya da kredi kullanma karar1 alirken faizlerden fazla etkilenmeden
karar alma imkanma kavusmuslardir. Kredi kullaniminin faizlere karsi
duyarliliginin azalmasina neden olan unsurlar faiz oranlarinin ¢ok yiiksek
oldugu donemlerde bile kredi kullanimin azalmasina engel olmus ve
yatirimlarin devamliligini saglamistir.

4.4. Tiirkiye’de Kurumsal Kredi Kullammmn Yatirnmlar Uzerindeki
Etkisi

Gelisen diinya ekonomisinde bankalarin her gecen giin yeri ve 6nemi
artmaktadir. Bankalarin temel islevi ekonomideki atil fonlarin ihtiyag
sahiplerine en verimli sekilde aktarilmasidir ve krediler, bankalarin en temel
{iriiniidiir. Gelismekte olan iilke (GOU) konumunda bulunan Tiirkiye’de
gelismis iilkelerdeki (GU) gibi, banka dis1 mali aracilarin gelismemis olmasi
nedeniyle, bankalarin mali sistemin temelini olusturdugu gibi krediler de
yatirimlarin yemelini olusturmaktadir (Arslan, Yaprakli, 2008, 89).

Gegmisten gliniimiize kadar Tiirkiye sermaye birikimi sorunu ¢dzmeyi
bagaramistir. Bu nedenle yatirimlarin = stirekliliginin = saglanmas1 ve
kalkinmanin dinamiklerinin gergeklestirilebilmesi i¢in kredi kullanimi bir

zorunluluk haline gelmistir. Ancak, Tirkiye sartlarinda yiiksek enflasyon
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nedeni ile faiz oranlari ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Bu durum
bor¢lanma maliyetlerini de yiikseltmektedir (Okay, 2002, 104). Bor¢lanma
maliyatlerinin yiikselmesi, firmalarin karhiliklarin1 azalttigi gibi yatirim
kararlarinin ertelenmesine de neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin
finansmani veya 06zel sektor-mali sistem iliskisi 6zellikle kriz donemlerinde
daha ¢ok giindeme gelmektedir (Giiven, 2002, 3). Ciinkii bu tiir donemlerde
firmalar yeterli Olgiide ve uygun maliyette fon saglayamamaktadirlar.
Bununla birlikte her zaman finansman sorunu 6nem arz etmektedir. Bu
durum Tiirkiye gibi GOU’lerde daha acik bir sekilde goriilmektedir.
Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde hem enflasyon artmakta,
hem de bankalarca verilen kredi miktar1 azalmaktadir.

Tiirkiye’de 1980 6ncesinde uygulanan negatif reel faiz uygulamasi ve
kredi faiz oranlarina yansimistir. Bunun sonucunda yatirimlar olumlu
etkilenmistir. 1980 sonrast donemde uygulmaya sokulan pozitif reel faiz
uygulamasinin hem kredi mailyetlerini arttirmast hem de sermeyenin marjinal
etkinligini azaltmasi nedeniyle yatirimlari olumsuz etkiledigi ileri siiriilebilir.
1980 Oncesi ve sonrasi i¢cin ekonominin en 6nemli sektérlerinden olan imaalat
sanayi sabit sermaye yatirimlarinin karsilastirmasi yapildiginda 1980 yilinda
%28,5 olan yatirnm mikarinin 1997 yilinda %19,6’ya geriledigi
gozlemlenmistir. Ancak bu donemde devletin ekonomik faaliyetlerden
cekilme ¢alismalart yapiyor olmasi bu oranlarimin diismesinin en 6nemli
sebebidir.

Imalat sanayi yatimlarinin azalmasinin faiz oranlar ile iliskisini
inceyen Demirbag’a gore (2000, 90), 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlart ile 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart i¢in faiz oranlar ve
yatirimlar arasinda ters yonlii bir iliski bulunmasina ragmen, kredi faiz
oranlarinin yatirimlar {izerinde etkisinin olmadig tespit edilmistir. Tiirkiye’de
yatirim karar verilirken faiz hadlerini geri plana iten baz1 faktorler vardir ve
bu faktorler yatirnmlarin azalmasinda faiz oranlarindan daha etkilidir. Bu
faktorlerin baglicalar1 olarak bankacilik sektoriiniin yapisi, yiiksek kar hadleri,
kredi imkanlari, yatirnmlarin omrii, ekonomik ve politik istikrarsizlik,
kayitdis1 ekonomi, kapitalizasyon faktorii olarak faiz, yatirim tesvikleri ve

faizin vergiden diisiilebilmesi sayilmaktadir.
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Genel bir degerlendirme yapildiginda Tiirkiye’de sermaya yapisinin
yetersiz olmasi veya ¢aligma sermayesinin tiikkendigi noktalarda yatirimlarin
devamliligi i¢in kredi kullanimi bir zorunluluk haline gelmistir. Bu
zorunluluk kredi faiz oranlarinin yatirimlar iizerindeki etkisinin azalmasina
neden olarak, kredi kullanimin1 faiz degisikliklerinden bagimsiz kilmakta ya

da kredilerin faiz esnekliginin yiikselmesine neden olmaktadir.
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5. FAIZ ORANLARINDA YASANAN
DEGISIKLIKLERIN KURUMSAL KREDi KULLANIMINA
ETKIiSi

Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler ekonomik birimler {izerinde
gelir ve ikame etkisi olmak iizere iki farkli sekilde kendini gosterir. Faiz
oranlar ylikseldiginde faizli varliklara sahip olanlarin gelirleti ve buna baglh
olarak tiiketimleri artarken (gelir etkisi), daha yliksek faiz oranlari ekonomik
birimlerin tiiketim yerine tasarrufa yonelmesine de (ikame etkisi) neden
olabilir (Egert ve McDonald, 2009).

Teorik olarak, reel faiz oranlarinin artmasi bugiin satin alinan mallarin
fiyatlarinin gelecekte satin alinacak mallarin fiyatlarina gére daha pahali hale
gelmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda hem tiikketim hem de yatirim
harcamlarinin reel faizler ile ter yonlii oldugu varsayilmaktadir. Dayanikli
tilketim harcamalar1, sabit ticari yatirimlar, konut yatirimlari, hatta stok
yatirnmlarinin bile bir¢ok iilkede reel faiz oranlariyla ters yonli bit iligki
icinde oldugu ampirik calismalar sonucunda bulunmustur (Taylor, 1995).

Yiiksek faiz oranlarinin yiiksek olmasimin getirisi diisiik projelere
yatirim yapacak girisimcilerin yatirirmdan vazge¢cmelerini saglayacagi ve daha
cok yiiksek riskli projelere yatirnm yapacak kisilerin kredi taleplerine devam
edecekleri ileri siiriilmektedir. Bu nedenle bankalar riskli yatirimlara kredi
verme hatasina diismek istemezler ve faiz oranlarini yiikseltmek yerine kredi
arzini azaltma yolunu tercih ederler. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
finansal piyasalarin derinliginin az olmast ve firmalarin bankalara bagimli
olmast nedeniyle, firmalar hem yeni yatirnmlar hem de varliklarinin
devamliligi i¢in kredi kullanmak zorundadirlar (Cavusoglu, 2010, 20-23). Bu
nedenle kredi kullanimi ile faiz oranlar1 bu tip tilkelerde her zaman ters yonlii
hareket icinde olmayabilir. Ciinkii biitlin firmalar faiz oranlarinin
yiikselmesinden olumsuz yonde etkilenmezler. Nakit fazlasi olan firmalar,
bankalarda tuttuklar1 fonlarindan daha yiiksek getiri elde ederler ki bu durum
nakit akiglarii1 daha da iyilestirir. Nakit akisinin daha iyilesmesi, firmalarin
daha fazla yatirrm yapmalarina ve kapasitelerini artirmalarina olanak saglar.
Bu nedenle faizlerin yiikselmesi nakit fazlasi olan firmalarin karliliklarini
atrririct bir etki yapararak sermaye yapilarinin olumlu yonde degismesine
imkan tanir.
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Para politikas1 faiz oranlarindaki degisiklikler oncelikle piyasa faiz
oranlarin1 degistirerek finansal piyasalar1 etkilemektedir. Daha sonra
bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarini degistirmesiyle reel kesimin
yatirim, tasarruf ve tiikketim kararlar1 etkilenmektedir. Ancak, bu etki finansal
sistemin derinligi ve alternatif finansman imkanlarinin varligina bagli olarak
degikenlik gdstermektedir. Firmalarin banka kredileri disinda fon
saglayabilecekleri finansal birimlerin varligi kredi talebinin faiz orani
esnekligini etkilemektedir (Hogvart ve digerleri, 2004). Baska bir ifadeyle,
banka dis1 finansaman ve yatirirm imkanlarmin varligi ya da derinligi
firmalarin faiz degisikliklerine duyarliliklarini arttirmakta, diger durumda ise
ters bir etki yaratmakta ve duyarliligi azaltmaktadir. Gelismis ve rekabetci
piyasalar genellikle daha esnektir ve para politikas1 degismelerine daha hizli
tepki vermektedirler.

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore, para politikasinin dogrudan etkisi
aslen kisa vadeli faiz oranlar1 {izerindedir. Bu sebeple para politikasi
degisikliginin esas etkisinin stoklar ve dayanikli tiiketim mallar1 gibi varliklar
tizerinde etkili olmas1 beklenir. Ayrica, diger bir uzun 6miirlii yatirim olan
isletme  yapilari  yatinmlari, para  politikast  degisikliklerinden
etkilenmemektedir. Bu ac¢idan, konut yatirimlart ile isletme yapilar
yatirimlari davraniglart arasindaki fark agik degildir.

Sonug olarak reel faizlerde meydana gelen bir degismenin banka kredi
faiz oranlarina yansimasi s6z konusu iilkenin para politikast uygulamalari,
finansal derinligi, finans piyasalarinin rekebet durumu ve  finansal
sozlesmelerin vade yapist ile yakindan ilgilidir. Firmalar para politikas1 faiz
oranlar1 degisikliklerinden etkilenirler. Ancak bu etkilenme, firmlarin
bliyiikliigline, finans kaynaklarina ve i¢inde bulunduklar1 sektoriin yapisina
gore  degisiri  (Kasapoglu, 2007,15). Bu kapsamda  Tirkiye
degerlendirildiginde Merkez Bankasinin para politikas1 uygulamalarinin kredi
piyasast lizerinde etkilerinin piyasa faizlerine kiyasla smirli kaldigi ifade
edilebilir. Bunun yaninda bankalarin firmalara risk durumlarina gore piyasa
faiz oranlarinin disinda faiz uygulayabilmeleri ve firmalarin zorunlu hallerde
kullandiklar cesitli ticari krediler bu etkinin azalmasini1 saglamaktadir. Bu
nedenle faiz oranlan yiiksek olsa dahi kurumsal kredi kullaniminda hizli bir

diisii olmadig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle faizler yilikseldiginde kredi
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kullaniminda yasanacak degisikliklerin tilkeden iilkeye farklilik gosterdigi
sOylenebilir.

5.1. Tiirkiye’de Kurumsal Kredi Kullaniminin Nedenleri ve
Sonuclari

Giliniimiizde iktisadi ve ticari faaliyetlerin hizla artmasi ve
cesitlenmesi, tliccarlarin, sanayicilerin, imalatcilarin ve {ireticilerin yatirim ve
isletme masraflarinin siirekli olarak artmasina neden olmaktadir. Kuskusuz
biitlin bu gereksinimlerin kisith olan isletme sermayesi ile karsilanmasi
olanaksizdir. Bu nedenle iretimin aksamamasi, durmamasi, mallarin
dagitiminin saglanmasi iiretim ve imalat birimlerinde ortaya ¢ikan her tiirlii
masrafin karsilanmas1 igin bir kredi sistemine gereksinim vardir. Iste bu
gereksinimi kredi kurumlar1 ve biiyiik 6lciide de bankalar saglamaktadir.
Boylece bankalarin gordiikleri hizmet {ilkelerin ekonomik ve ticari
faaliyetlerinde kose taslarindan birini  olusturur. Kredi kullaniminin
sayilamayacak kadar ¢ok nedeni vardir. Ancak temelde firmalar cari ya da
sabit varliklarin1 arttirmak ic¢in gerek duyduklari fonlar1 finanse etmek
amactyla kredi kullanmaktadirlar. Kredi ihtiyaci normal kosullar altinda
firmanin satiglarinin artmasi sonucu alacaklari, stoklari, para mevcudu gibi
cari varliklarin ve talebin artmasi sonucu iiretimi arttirmak icin gerekli olan
sabit yatirimlarin arttirlmasi gerekliligi olustugunda ortaya ¢ikar (Seval,
1990, 71).

Bankalarin kurumsal firmalara kredi kullandirmasi tasarruflarin
iretken yatirimlara aktarilmasina aracilik etmektedir. Bankalarin ash
fonksiyonu olan bu islem iilke ekonomisinde toplam {iretim miktarinin
artmasma ve ekonomik biiylimenin artmasina imkan tanimaktadir. Bunun
yaninda firmalarin kullandiklar1 krediler ile yatirim yapmalar: istthdam artisi
yaratmakta ve bireylerin gelir seviylerinin yiikselmesini saglamaktadir
(Takan, 2001, 244). Kredi kullanimi sayesinde girisimciler tasarruflarini
biriktirmeden iglemlerini  gergeklestime imkanina kavusmaktadirlar.
Bankalardan alinan kredi gelecekte elde edilmesi planlanan bir gelirin
harcanmasini ifade ettiginden bugiin satin alma giiniinii arttirarak ekonomide
talep canlanmasi yaratmaktadir. Ayrica ekonomideki daginik ve atil fonlarin
ekonomiye katilimi saglarken hem fon sahipleri ig¢in gelir yaratir hem de

ekonomide arz talep genislemesine neden olmaktadir (Aras, 1996, 5).
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5.2. Tiirkiye’de Kurumsal Kredi Kullaninm

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ile bir iilkenin biiylime oranlari
arasinda ayni yonlii bir iliski s6z konusudur. McKinnon’a goére finansal
gelismenin ekonomik bliylimeyi tetikledigi gorlisi hakimdir (1973, 108).
Ciinkii, bir iilkede finansal derinlik ne kadar fazla ise ticari bankalarin
firmalara agtiklar1 kredilerde o kadar fazla olacaktir. Yogun rekabet
ortaminda faaliyetlerini silirdiirmek isteyen kurumsal firmalar 0z
sermayelerini korumak istediklerinde ya da kaynak sikintis1 yasadiklari
donemlerde kredi kullanma ihtiyaci hissetmektedirler. Ancak iilkenin dogusu
ve batis1 arasinda finansal derinlik agisindan farklilik oldugundan kredi
kullanim oranlart da bu kappsamda farklilik gostermektedir. Tirkiye’de
krediler bireysel krediler ve firma kredilerinden olusmakta, ancak bireysel
kredilere ait veri kaynagi olmasina karsin, firma kredilerine ait veri
bulunmamakta; bu nedenle sinirli tutardaki kamu kredileri de firma kredileri
icinde degerlendirilmektedir. Yasanan veri sikintist nedeniyle firma kredisi
verileri, toplam kredilerden bireysel krediler ¢ikarilarak hesaplanmaktadir
(TCMB, 2011, 41). Calismamizda kullanilan biitiin verilerinde bu sekilde
elde edildigini belirtmekte yarar vardir.

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda ekonomide yasanan olumsuzluklar,
bankacilik sektoriiniin 6zellikle kur, faiz ve likidite risklerinin yiiksek
diizeyde gerceklesmesine neden olmus ve kredi arzinin biiylimesini
simirlandirmistir (TBB, 2008, 25). 2001 krizi 6ncesi donemde devlet ig
borglanma senetleri (DIBS) faizlerinin yiiksek olmasi ve nispeten risksiz
olarak algilanmasi nedeniyle bankacilik sektdrii bilangosunun 6nemli bir
boliimii DIBS’lerden olusmaktaydi. Bu durum, bankacilik sektdriiniin temel
bankacilik fonksiyonu olan kredi tahsis etmek yerine kamuyu fonlamay1
tercih ettigini gostermekteydi. Ancak, kriz doneminin ardindan 15 Mayis
2001 tarihinde uygulanmaya baslanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi ve saglanan mali
disipline bagli olarak DIBS faizleri diismiis ve kredi kanali daha cazip hale
gelmigstir.  Boylece bankacilik sektorii  bilangosunda krediler agirlik
kazanmaya baglamistir (TCMB, 2011, 38). Bankacilik sektoriinde rekabet
dogrudan dogruya fiyatlari etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1980 sonrast donemdeki liberallesme hareketi kapsaminda bankalar faiz
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rekabeti yaparak hem miisterileri hem de kendileri i¢in en uygun faiz
oranlarin1 saglamaya ve diger yandan kar elde etmeye c¢aligmaktadirlar
(Ozkan, 1999, 40). Bu sayede bir yandan finansal piyasalarin derinligi
artarken, diger yandan kurumlarin krediye erisim imkanlari artmakta ve pek

cok firma kendi kriterlerine uygun bir finansman firsat1 yakalamaktadir.

Kredi Kullanim Oranlari
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B Kredi Kullanim Oranlari

Sekil: 5.1. Tiirkiye’de Son On Yilda Kredi Kullanim Oranlari
Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, BDDK, 2011

Bu donemden sonra 2008 yilina kadar siirekli bir artis gosteren
kredilendirme faaliyetler Tirkiye’nin de etkisine girdigi kiiresel kriz
sonucunda gerilemis ve bu gerileme 2010 yilina kadar devam etmistir (Bknz.,
Sekil: 5.1.). Yukaridaki sekilden de goriilecegi gibi 2002 yilindan sonra
bankalar temel islevleri olan kredilendirme faaliyetlerine agirlik vermeye
baglamistir. Bu durum bankalar arasinda faiz rekabetinin olusmasina ve
kurumlarin yiiklenmek zorunda olduklar1 maliyetlerin azalmasma yol
agmistir.,. Bu da kurumlarin kredi kullanmak konusunda daha istekli
davranmalarint ve kurumsal kredi kullanim oranlarinin yiikselmesini
saglamaktadir. Ancak kredi kullanim oranlarinin faizlar ylikseldiginde hizli
bir diisiis gostermemesi Turkiye’de kredi kullanimi ile faiz oranlar1 arasinda

dogrudan bir iliski olmadiginin gostergesidir. Daha dncede belirtildigi gibi
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Tirkiye Gibson Paradoksunun gecerli oldugu iilkelerden birisidir'. Iktisat
Teorisinin faizler diistiigiinde kredi kullaniminin artacagi 6nermesine ragmen
bu durum daha ¢ok yatirim amagli kredi kullanimiyla ilgilidir. Ancak yatirim
iginn kredi kullanim1 kurumlarin finansman ihtiyaglarinin sadece bir kismini
olusturdugundan yatirim igin kredi kullanimi fazi oranlarindan etkilense bile
kisa vadeli finansman ihtiyact i¢in kullanilan kredilerin faiz oranlarindan
bagimisiz oldugu diisiilmektedir. Bu nedenle faiz oranlar1 diistiigiinde kredi
kullaniminda asir1 bir ylikselme olmadig1 gibi faiz oranlan yiikseldiginde de

kredi kullanim oranlarinda ¢ok hizli bir diisiis olmamaktadir.
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Sekil: 5.2. Tiirkiye’de Kurumsal Kredi Kullanim Oranlari
Kaynak: BDDK, interaktif Aylik Biilten, 2011

Tiirkiye’de ticari krediler Kobiler ve Kurumsal firmalar tarafindan
kullanilan krediler olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiye’de toplam ticari
krediler i¢inde kurumsal firmalara verilen kredilerin payr 2006 yilinin
sonunda itibaren 2010 yilina kadar genel olarak artis gostermistir. 2008
yilinda Tiirkiye’nin de etkisi altina girdigi kiiresel kriz doneminde yiiksek
seyreden faizler dahi kredi kullaniminin azalmasini saglamamustir. Sekil 5.2.
de gorildiigi gibi toplam krediler icinde kurumsal kredilerin payr 2006
yilinda %40 seviyelerindedir. 2008 yilinin Haziran aymda bu oran %63’e,

Aralik aymda %66’ya, 2009 yilinda ise, %68 seviyelerinde kadar

! Bknz. 2.6.2.2. Keynesin Faiz Teorisi, Sayfa, 76
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yiikselmistir. Teorik olarak 2010 yilinda faizlerin %16’dan %15’e diismesinin
kredi kullanimin1 daha da arttirmast gerekirken, 2010 yilinda kredi
kullaniminda azalma oldugu goriilmektedir. Bu da faiz oranlart ile kredi
kullanimi arasinda ters yonlii oldugu varsayilan iliskinin her zaman gecerli
olmadigmi gostermektedir (Bknz., Sekil 4.1, Sekil 5.1. ve 5.2.). Bunun
yaninda Tiirkiye’de kurumsal kredi kullanim oranlarinin yillar itibari ile artig
gosttermesinin bir diger sebebi olarak biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de
de finansman tercihlerinin degismesi olarak goriilmektedir. Giinlimiizde
firmalar sermayeleri yeterli olsa bile kredi kullarak uzun vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilayabilmektedirler. Boylece, gelecekte ellerindeki nakit
paradan saglayacaklari getirinin kredi kullanarak 6demek zorunda kalacaklari
faiz maliyetinden daha fazla olabilecegi diislincesi hakim olmaktadir.

Tiirkiye’de kredi kullanimi ve finansal piyasalarin gelismisligi ile
ilgili Diinya Bankas1 2008 yilinda “Diinya Is Ortam1 Anketi” diizenlemistir.
Bu anketin sonuglara gore Tiirk sirket yoneticileri firmalarinin biiylime ve
yatirim yapmalariin 6nilindeki en dnemli engel olarak finansman sorunlarini
gostermektedir (enterprisesurveys.org, 2012). Ankete gore; Tiirk firmalari
OECD iilkeleri arasinda da finansman sikintilarint en derinden hisseden
iilkeler arasindadir. Ulkede sermaye yapisiin biiyiik boliimiiniin kiigiik bir
azinligin elinde toplanmasi, sik yasanan krizler nedeniyle kiiclik sermeye
sahiplerinin gelirlerinin erimesi ve finansal derinligin bolgesel farkliliklar
gostermesi bu sikintinin kaynaklart arasinda yer almaktadir.

Bu verilerden yol ¢ikarak Tirkiye’de kurumlarin finansal piyasalara
erisim imkanlarinin  bolgesel farkliliklara maruz kalmasi finansman
sorunlarin1 agmalarin1 engellemektedir. Bunun yaninda faiz oranlarinda
ortaya ¢ikan degisikliklerin ise, firmalarin kredi kullanimlarinda c¢ok etkili
olmadiklart gozlemlenmistir. Miskhin’in de belirttigi gibi firmalarin
yatirirmdan bekledikleri getiri faiz maliyetinden yiiksek oldugu siirece
firmalarin kredi kullanarak yatirim yapmaya devam edeceklerdir (2000, 211).
Bu nedenle, Tiirkiye’de uzun bir siire miicadele edilen yiiksek enflasyon
nedeniyle firmalarin karsilastiklar1 faiz maliyetleri beklenenin altinda
kaldigindan yatirimlar yavas da olsa devamliligini siirdiirmiistiir. Bu kavrama
firmalarin bor¢lanma kapasiteleri de eklenebilir. Firmalarin bilangolarindaki

aktif/pasif dagiliminin dengesi bozulmadig siirece firmalarin faiz oranlarim
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g6z ard1 ederek kredi kullanmaya devam ettigi gozlenmektedir. Tirkiye’de
kredi kullanim1 ile ilgili bilgileri asagida bolgesel ve sektdrel bazda
incelenmeye devam edecegiz.

5.2.1. Bolgelere Gore Kredi Kullanimi

Tirkiye bolgesel anlamda ekonomik ve kiiltiirel farkliliklarin yogun
olarak yasandig1 bir iilkedir. Ulkede sanayi, hizmet ya da imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin belirli bolge ve sehirlerde yogunlasmis olmasi
kredi kullaniminin da bu bolgeler {izerinde yogunlagsmasina neden olmustur.
Bu nedenle Tiirkiye’de en yiiksek kredi kullanimi ve ekonomik gelismislik
orant Marmara Bolgesinde gozlenmektedir. Ticari ve sanayi faaliyetlerin
finansman1 i¢in bankalar tarafindan kullandirilan krediler, yatirim potansiyeli
ve yatirimlarin tasarrufa doniisme egilimi ile dogrudan iliskili oldugundan
Tiirkiye’deki ticari bankalarda bu bdlgede yatirim yapmak isteyen
girisimcilere kredi verme egilimindedirler. Ciinkii bir bolgenin geligmislik
diizeyi ve cografi konumu bir yandan o bodlgede yapilan yatirimlarin
verimliligini arttirirken diger yandan da tasarruflarin artmasina yol agarak
bolgede yeni yatirimlar yapilmasinin 6niinii agmaktadir (TBB, 2011). Tiirkiye
Bankalar Birliginin 2011 yili verileri de bu durumu dogrular niteliktedir.
Bolgesel bazda bakildigindan Marmara Bolgesi toplam kurumsal kredilerin
icinde en yiiksek paya sahip olan bolge olarak goriilmektedir.

Sekil 4.3.1.1 ‘de goriildiigii gibi kurumsal firmalara agisindan zengin
bir sehir olan Istanbul’un da icinde bulundugu Marmara Bolgesi kredi
kullaniminda lider durumdadir. Bolgede alti yil i¢inde kredi hacminde
yaklagik iki kat artis gozlenmis ve bu bolgede kullanilan kredi miktar
yaklasik olarak yetmis milyon seviyelerinden yliz yirmi milyon seviyelerine
kadar ytikselmistir. Bolgede sanayi, iiretim, hizmet, turizm gibi pek ¢ok farkl
alanda faaliyet gOsteren biiyilk firmalarin bir arada yer almasi ve yeni
yatirimlarin stirekliligi bu durumu agiklamaktadir. Diger bolgelerin kredi
kullanimlar1 incelendiginde Marmara Bolgesini, Ankara, Konya vb. gibi
biiyiiksehirlerin iginde yer aldigi I¢ Anadolu Bolgesinin takip ettigi
gozlenmektedir. Dogu Anadolu Bolgesi hari¢ diger bolgelerin asagidaki
tablodan goriildiigii gibi ortalama degerlere sahip bolgeler oldugu
sOylenebilir. Ancak Dogu Anadolu Bolgesi yaklasik on ti¢ milyonluk kredi

kullanim1 ile son sirada yer almaktadir. Bunun sebebi bolgede ticari
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faaliyetler yerine daha ¢ok tarimsal faaliyetlere Oncelik verilmesi olarak
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye’deki bolgesel gelismislik farklarinin
giderilmesi adina sanayi ya da ticari faaliyetlerin az oldugu bolgelerde devlet
tesviklerini bulunmakta ve son donemde bu boélgelerdeki kredi kullanim

miktarinin artmasi bu gelismeye baglanmaktadir.
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Sekil: 5.3. Bolgelere Gore Kredi Kullanimi
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2011

Sekil 5.3. ayn1 zamanda Tiirkiye i¢in ticari firmalarin genel olarak
cografi dagilimmi da gosterir niteliktedir. Bu bilgilerin yaninda asagidaki
grafik 4.3.2.1. de kiiresel kriz nedeniyle faiz oranlarinin yiikseldigi 2008-
2009 doneminde teorik olarak kredi kullanimin diismesi beklenirken tersi bir
durum gelistigini ve kullanilan kredi miktarinin arttigini yani, Tiirkiye’de
kalsik faiz teorisinin gegersiz kaldigi bir durumu gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde yasanan bir kriz biitiin iilkenin reel ekonomisini
etkilemektedir. Bankalar maruz kalabilecekleri kredi riskini onlemek ya da en
aza indirmek i¢in riski farklilastirarak portfoy cesitlendirmesine gitmelidirler.
Boylece ¢esitlendirilmis kredi portfoyleri ile bankalar belli bir miisteri, sektor
ya da cografi bolgeden kaynaklanacak risklerini diger miisteriler, sektorler ya
da cografi bolgelerden elde edebilecekleri muhtemel kazanglarla
dengeleyebileceklerdir (Derekdy, 2006, 81). Yukaridaki tabloyu tekrar
inceledigimizde Tiirkiye’deki bankalarin verdikleri kredilerle cografi agidan
kredi riskine oldukga miisait bir yap1 i¢inde olduklar1 sdylenebilir. Tiirkiye’de
bolgesel anlamda kredi kullanim farklar1 ile ilgili bilgiler yukarida
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aktarilmaya calisilmistir. Bu konunun ardindan asagida Tiirkiye’de kurumsal
firmalara kullandirilan kredilerin ~ sektorlere gore dagilimi inceleme
kapsamina dahil edilecektir.

5.2.2 Sektorlere Gore Kredi Kullanim

Ekonominin islerligini kaybetmemesi, durgunluga siiriiklenmemesi ve
yatirimlarla tliketimlerin devamliliginin saglanarak ekonominin canliligini
korumas: igin gerekli kosullardan birisi bankacilik sektoriinden reel sektore
kaynak aktariminin saglanmasidir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan
Tiirkiye gelismis tlkeler statiisii kazanabilmek adina ge¢misten bugiine pek
cok sektore destek vermekte ve diga bagimliligin azaltilabilmesi ig¢in
caligmaktadir. Bu nedenle iilkede hangi sektorlerin kredi kullaniminin yogun

oldugunun bilinmesi 6nem tasimaktadir.

Tablo: 5.4. Kredilerin Sektérel Bazda Yogunlasmasi

% Ara.08 | Ara.09 | Haz.10 | Ara.10 | Haz.11 | Ara.11 | Mar.12 | Haz.12
Bireysel ihtiyag ve
Dig. Kred. 10,3 11,1 11,3 11,5 12,5 12,3 12,5 12,3
Bireysel Konut
Kredileri 10,4 11,3 11,2 11,2 11,2 10,6 10,6 10,3
Kredi Kartlar1 9,3 9,5 8,8 8,3 8,1 8,3 8,7 8,9
Toptan Tic. Ve
Komis. 5,6 5,7 5,8 5,6 5,8 5,8 6 6
Insaat 54 6 6 55 5,6 57 5,8 57
Finansal Kurumlar |3,7 3,6 3,9 5,6 3,9 4,3 3,5
Tarim 3,3 3,8 3,6 4 4,2 4,2 41 4
Elektrik, Gaz ve Su
Kayn. Dag. 1,47 2,3 2.9 3 3,1 3,7 3,8 3,7
Metal Sanayii 3,8 3,6 3,9 3,8 3,6 3,6 3,6 3,7
Gida Mesrubat ve
Tiitin San. 3,1 2,8 3,1 3,4 3,2 3,4 3,2 3,2

Kaynak: BDDK, 2012

Tablo 5.4 iizerinde nakdi kredilerin sektorel kompozisyonu analiz
edildiginde kredilerin dagiliminda 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde genel olarak
Oonemli bir degisim yasanmadigi, toplam kredilerin %61,8’inin 10 farkl
sektore kullandirildigr goriilmektedir. Elektrik, gaz ve su kaynaklari {iretim
dagitim sanayinde 2009 yilinda baslayan yogunlasma artisinin bu dénemde
de devam ettigi gozlenmektedir (BDDK, 2012, 50). Gida, Tiitiin ve Mesrubat
sanayi i¢in kullandirilan krediler %3.2. ile listenin en sonunda yer almaktadir.
Bunun yaninda insaat sektoriine kullandirilan kredilerin yogunlugu ile
bireysel konut kredilerinin yogunlugu arasinda bir paralellik gézlenmektedir.

Asagida ise; Tablo 5.5. de Merkez Bankasinin aylik olarak yayinladig: kredi
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kullanim oranlarindan yararlanarak hazirlanan kredi kullanim tablosu yer
almaktadir. Tabloda sektdrler incelendiginde ve hizmet alanlan
degerlendirildigi en ¢ok kredi kullanan firmalarin imalat sanayiinde hizmet
gosteren firmalar arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bu durum is¢ilik
maliyetlerinin ililkemizde ucuz olmasi ile agiklanmaktadir. Son donemde
iilkede artan ingaatlar ise hem konut kredilerine hem de insaat sektoriiniin
kullandig1 kredilere yansimistir. Bu nedenle kullanilan kredilerin miktarina
bakildiginda insaat sektoriiniin ilk siralarda yer aldig1 gézlemlenmektedir.
Ozellikle kisisel iiriinlerin satisina ydnelik olarak hizmet veren toptan
ticaret ve komisyonculuk islerini yapan firmalarin kullandiklar1 kredi
miktarnin ilk sirada yer almasi ise tablonun dikkat ¢ekici yanlari1 arasinda yer
almaktadir. Tiirkiye’de dini bayramlar, yeni yil vb. 6zel giinler i¢ talepte
ekstra canlanmanin yasandigi donemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tablo’da perakende sektoriinin durumun temel sebebinin de eylil ay1
oncesinde Tiirkiye’de kutlanan Ramazan Bayraminin bu sektore yonelik i¢

talebinin canlanmasina yaptig1 etki olarak goriilebilir.

Tablo: 5.5. Bankalarca Finansman Konularma Gére (EYLUL 2012) Firma Bazinda(¥*)
Bildirimi Yap. Nakdi Krediler ve Tasfiye Olan Krediler

Tasf. Olu.
Sektorler Nakit Krediler(***) Kre.(***)
BIREYSEL KREDILER VE KREDi KARTLARI 196.119.475,5 9.074.034,8
Ferdi Kredi (Konut) 83.181.631,8 688.342,6
Ferdi Kredi (Otomobil) 7.456.761,7 332.535,4
Ferdi Kredi (Diger) 75.019.463,5 3.412.422,4
Kredi Kartni 30.461.618,5 4.640.734,5
TOPTAN, PERA. TiC., KOMiS.MOT. ARAC SER. HiZ. 108.481.542,8 3.689.253,1
Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 62.732.794,5 2.206.816,1
Perakende Tic. ve Kisisel Esyalar ile El Egya Onarim 27.078.163,2 1.087.777,7
Mot. Arag. Yed.Parg. ve Aks. Sat. ile Bakim ve Tam. 18.670.585,1 394.659,3
INSAAT 56.597.506,5 1.805.782,6
FINANSAL ARACILIK 46.503.367,3 37.747,3
Leasing, Faktoring, Finansman Sirketleri ve Dig. 36.704.122,9 10.924,9
Aract Kurumlar ve Digerleri 9.799.244,4 26.822,4
TASIMACILIK, DEPOLAMA VE HABERLESME 44.968.212,7 790.016,5
Haberlesme 13.191.560,5 54.070,0
Tasimaculik 22.647.786,8 538.325,0
Diger Tasimacilik Faaliyetleri ve Depolama 9.128.865,4 197.621,5
ELEKTRIK GAZ VE SU KAYNAKLARI 38.947.545,3 45.935,6
METAL ANA SAN VE iSLENMIiS MAD. URT. 32.378.408,2 468.753,5
Metal Ana Sanayii 24.260.484,3 275.901,8
Islenmis Metal Uriinleri San. (Makina Techizat H.) 8.117.923,9 192.851,7
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8 | TARIM, AVCILIK, ORMANCILIK 32.091.849,5 1.200.222,2

9 | EMLAK KOMIiSYON, KiRALAMA VE iSL. FAAL. 28.502.327,1 1.034.683,6

10 | GIDA, MESRUBAT VE TUTUN SAN. 28.454.416,9 928.742,3

11 | TEKSTIL VE TEKSTIL URUNLERI SAN. 26.833.911,5 1.625.932,0
Tekstil Sanayii 20.149.510,3 1.229.787,8
Konfeksiyon Sanayii 6.102.632,8 389.810,1
Deri Giyim ve Kiirk Isleme San. 581.768,4 6.334,2

12 | OTEL VE RESTORANLAR (TURIZM) 20.484.986,9 667.756,9
Kiiltiir Hizmetleri 5.402.774,3 93.284,1
Diger Toplumsal Hizmetler 15.395.607,9 260.529,8

13 | DIGER TOPLUMSAL SOSYAL VE KiSiSEL HiZ. 20.798.382,2 353.813,9

14 | ULASIM ARACLARI SAN. 14.364.543,3 608.844,5
Motorlu Araglar ve Bunlarin Parca ve Aksesuarlart 10.090.033,6 88.815,6
Gemi ve Tekne Yap. ve Tam. Ile Dig. Ulasim Ar. San. 4.274.509,7 520.028,9

15 | MAKINA VE TECHIZAT SAN. 13.237.587,1 199.845,8
Makina ve Teghizat 7.573.237,3 123.181,4
Elektrikli ve Elektriksiz Ev Aletleri 5.664.349,8 76.664,4

16 | DIGER METAL DISI MADENLER SAN. 12.491.433,2 227.462,5

17 | KIMYA VE KiMYA URUNLERI iLE SENT. LiF SAN. 11.580.474,3 291.026,8

18 | SINIFLANDIRILMAMIS iMALAT SAN. 10.349.894,8 308.080,1

19 | KAUCUK VE PLASTIK UR. SAN. 9.829.200,2 218.031,0

20 | NUKLEER YAKIT RAF. VE PETR. UR. KOMUR UR. 9.046.768,0 139.851,5

21 | ELEKTRIKLIi VE OPTIiK ALETLER SAN. 7.906.491,2 344.514,6

22 | SAVUNMA VE KAMU YONETIMI,ZORUNLU S.G.K. 7.366.254,4 5.129,7

23 | SAGLIK VE SOSYAL HiZMETLER 5.915.115,7 270.709,4

24 | KAGIT HAM. VE KAGIT URNL. BASIM SAN. 5.759.030,5 238.890,9
Kagit Ham. ve Kagit Urnl. imalan 3.136.202,9 148.307,8
Basim Sanayii 2.622.827,6 90.583,1

25 | ENERJi URETEN MADENLERIN CIKARILMASI 5.742.670,0 63.606,4

26 | ENERJi URETMEYEN MADENLERIN CIK. 4.288.977,5 97.689,2

27 | AGAC VE AGAC URUNLERI SAN. 3.142.128,8 100.461,9

28 | EGITIiM 1.893.253,3 23.274,6

29 | DERI VE DERI URUNLERI SANAYI 1.840.701,0 56.051,8

30 | BALIKCILIK 684.950,4 29.842,8

31 | iSCi CALISTIRAN OZEL KiSIiLER 582.920,2 29.806,6
TOPLAM 807.184.326,3 24.975.794,5

Kaynak: TCMB

1980 sonrasi donemde kamu bankalarmin yaninda 6zel sermayeli

bankalar kurulmus ve zamanla bu bankalarin ekonomideki pay1 giderek

artmistir. Tiirkiye’deki biiylik firmalarda bu kapsamda ya kendi holdinglerine

ait bankalar agmis ya da diger bankalarin istirakleri haline gelmislerdir.

Boylece, miisterilerinden mevduat toplayan bankalar bu fonlar1 kendi

istiraklerine ya da bagl olduklar1 sermaye gruplarina kolayca aktararak bu

kurumlarin finansman ihtiyacini karsilamislardir (Demirbas, 2000, 89). Bu
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durum istirak firmalarin uzunya da kisa vadede ucuz finansman imkani
bulmalarini saglamasi ac¢isindan énemlidir.

Tablo 5.5 iizerinden de anlagilacagi gibi Tirkiye’de kredilerin
dagilimi tek bir sektore yogunlagsmamistir. Toptan ticaret ve insaat
sektorlerinde diger sektorlere oranlar bir yogunluk goriilse de bu durum asiri
bir kredi riski olusturmamaktadir. Bu nedenle kredilerin sektorel bazda
birbirine yakin oranlarda bir dagilim sergiledigini sdylemek yanlig
olmayacaktir.

5.3. Gibson Paradoksu ve Tiirkiye Ornegi

Klasik Teoriye gore paranin uzun donemde reel degiskenler iizerinde
hicbir etkisi yoktur ve para yansizdir. Ancak Gibson 150 yil boyunca
Ingiltere’de tahvil faizi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koyan bulgular elde etmistir. Bu verilere gére para
arzindaki genisleme, enflasyonla birlikte faizleri yiikseltmektedir ( Gibson,
1923, 15-34). Keynes teorik bir agiklamasi bulunmayan bu durum karsisinda
Gibson’un ortaya koydugu verilerin konjonktiirel donemlere 6zgii oldugunu
ileri slirmiistiir. Keynes’e gore parasal genisleme temelde faizleri diistiriicii
etki yapmaktadir. Bu nedenle Keynes, Gibson’un agiklamasinmi bir ¢eliski
olarak degerlendirmistir ve Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda boyle
giiclii bir iligskinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oraninin enflasyon oranini
etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. (Keynes, 1930, 198-
208).

Gibson Celiskisi’nin gegerliligi konusunda Tiirkiye lizerine yapilan az
sayidaki caligmayi, elde edilen sonuglari itibariyle su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir: Yamak ve Tanriover (2007, 1-13) 1990-2006 donemine ait
verilerle, Simsek ve Kadilar (2008, 116-127) 1987-2004 donemine ait
verilerle smir testi yaklasimimi kullanarak yaptiklari g¢alismalarda, uzun
donemde fiyat diizeyi ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugunu tespit etmisler ve boylece Gibson Celiskisi’nin Tiirkiye i¢in gegerli
oldugu sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye’de Keynes’in soziinii ettigi
enflasyonu etkileyen parasal dengesizliklerin 6zellikle kriz donemlerinde
yogun bicimde kendini gdstermesi bence Gibson celigkisinin Tiirkiye’de

gecerli oldugunun en somut 6rneklerinden birisidir.
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Ote yandan Halicioglu (2004, 111-119), 1950-2002 dénemine ait
verileri kullanarak yapmis oldugu calismada, en kiiciik kareler yontemi
(EKK) ile Gibson Celiskisi’'nin varligin1 gosteren sonuclara ulasirken,
Johansen esbiitiinlesme analizi ile c¢eliskinin gecerli olmadig yoniinde
bulgulara ulagmistir. Arastirmaci, duragan olmayan verilerle yaptigi
regresyon analizinde yiiksek R2 ve diisiik Durbin Watson degerlerinin sahte
bir regresyon iliskisine isaret ettigini ifade ederek, Gibson Celiskisi’nin
gecerli olmadigini ileri siirmiistiir. Ozetlenecek olursa, nominal faiz orani ile
genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iliski olup olmadigini arastiran
uygulamali calismalarin tamami dikkate alindiginda, Gibson Celigkisi’nin
gecerliligi konusunda net bir goriis birliginin saglanamadig1 sdylenebilir. Bu
degisik sonuglarin; veri Ol¢limleri, incelenen doénem ve Ornek grubu
farkliliklarindan kaynaklandigi ifade edilebilir.

Bir genelleme yapacak olursak Gibson Celiskisinim daha ¢ok
gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde ortaya c¢iktigimi ve ifade
edebiliriz. Ciinkii Gibson paradoksunun gegerli olduggu Tirkiye, Arzantin
vb. iilkelerde aslinda enflasyon faiz oranlarini degil, faiz oranlarinin yiiksel
seyretmesi ve buna bagli olarak yiiksek maliyetli para ile yapilan tliretimin
enflasyonu yukari gekmesi durumudur. Bu nedenle Gibson Paradoksunun faiz
oranlarinin yliksek seyrettigi iilkelerin ¢ogunda gegerli olmasi miimkiin
olmaktadir.

5.4. Tiirkiye’de Kredi Kullanimi Uzerine Degerlendirme

Para politikasinin reel ekonomiyi krediler kanali ile etkiyebilmesi i¢in
banka kredileri ile menkul kiymetlerin firma finansmani agisindan ikame
olmamas1 gerekmektedir. Aksi taktirde degisen kredi arzi firmalarin
finansman kaynagi elde etmelerini engellemez ve kredi almayan firmalar
menkul kiymet ihra¢ ederek finansman ihtiyaglarini giderirler (Kaygusuz,
2007, 32). Ancak yapilan incelemeler diinyada ve Tiirkiye’de kredi kanali ile
menkul kiymet ihracinin tam ikame olmadigini, bu nedenle firmalarin
finansman ihtiyaclarmin kredi kullanarak giderdiklerini ve kredi kanalinin
aktif olarak calistigini gostermistir.

Tiirkiye’de firmalarin finansman tercihleri incelendiginde firmalarin
mali borglart igerisinde en biiylik paymn banka kredilerine ait oldugu

goriilmektedir ve bu oran %13 ile %27 arasinda degismektedir. Firmalarin
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finansman amaciyla menkul kiymet ihra¢ etmeleri ise mali borglarin %3 ile
%6’lik bir kismina denk geldigi gorilmektedir. Bu verilere gore firmalar
finansman ihtiyaglarini  ¢ogunluklar banka kredileri araciligr ile
karsilamaktadirlar (TCMB, 2012). Bunun yaninda firmalarin en temel
finansman kaynag1 olarak 6z kaynaklar hala ilk sirada yer almaktadir. Oz
kaynaklarin en temel finansman kaynagi olmasi ise, Tiirkiye’deki firmalarin
agirlikli olarak aile yonetiminde geleneksel davraniglar gosteren firmalar
olmasmi ve finansal sisteme duyulan gilivensizlikten kaynaklanmaktadir
(Giiven, 2002, 88-100). Anncak 06z sermaye ile finansman ihtiyacinin
kargilanmas1 aliskanligi diinyadaki genel konjonktire ve Tiirkiye’de
ekonominin genel durumuna duyulan giivenin artmasina bagli olarak degisim
gostermektedir. Bu veriler Merkez Bankasinin sektor bilangolari veri
tabanindan da detayli olarak incelenebilmektedir.

Tiirkiye’de kurumsal firmalarin bankalar ile yakin iligki iginde
bulundugu ve bu iligkilerini ortaklik seklinde doniistiirdiikleri ya da kendi
grup firmalar1 i¢inde bir banka kurduklar1 gézlemlenmistir. Bu duruma 6rnek
olarak Sabanci grubunun sahibi oldugu Akbank gosterilebilir. Holdinglerin
bir bankaya sahip ya da ortak olmasi sayesinde istirakler ya da grup firmalar
kredi faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu donemlerde bile kredi kullanarak
planladiklar1 yatirimlari hayata gegirme imkani bulmus ve yiiksek olmasi
gereken finansman maliyetinden kurtulmuslardir. Sonug olarak yiiksek faiz
oranlarinin yatirimlar: caydirict etkisinin bu sekilde ortadan kalktigi ya da
bazi firmalar i¢in azaldigi soylenebilmektedir (Demirbas, 2000, 90). Bu
nedenle faiz oranlarmin Tirkiye’de yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi
zayiflamaktadir ve kurumlar finansman ihtiyaglarim1 kolaylikla kredi
kullanarak giderebilmektedirler. Ciinkii Tirkiye’de bu sekilde finansman
saglayan ve lilkedeki sermeyenin biiyiik boliimiinii ellerinde tutan firmalar
mevcuttur.

Kredi kullanimmin Tiirkiye’de firmalar igin sagladigi yararlarda
mevcuttur ve bu yararlar kredi kullanimini arttiran unsurlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirimlarini kredi kullanarak yapan firmalarin 6dedikleri faiz
oranlarin1 gider olarak yazabilmeleri gelirlerini diisiik gdstermelerini ve
bdylece daha az vergi 6deyebilmelerini sagladigindan 6z kaynaklar1 yeterli

olan firmalara dahi bazen yatinmlarini kredi Kkullanarak finanse
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edebilmektedirler. Tiirkiye’de faiz giderlerinin  vergiden diisiilmesi
yatirimlarin faiz oranlarina karsi duyarliligini azaltan bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Demirbasg, 2000, 90).

Mc Kinnon-Shaw hipotezine gore; gelismekte olan {ilkelerde
tasarruflari ekonomik kalkinmanin temel degiskeni olarak gérmektedir. Buna
gore kalkinmayr smirlayan temel faktor, karli yatirim alanlariin sinrlilig
degil, yatirnmlarin finansmani i¢in gerekli olan tasarruf ve yatirilabilir
fonlarin yetersizligidir. Dolayisiyla, tasarruflari tesvik eden yiiksek faiz
politikalar1 ayni zamanda yatirirm ve biiylimeyi de tesvik etmis olacaktir
(1973, 108-109). Bu nedenle 6zel yatirimlar ve reel faiz oranlari arasinda
geleneksel teorinin Ongoriisiine karsit olarak negatif degil pozitif bir iligki
vardir. Ciinkii yiiksek faiz oranlar1 hane halklarinin mevduatlarini1 bankalara
yatirmasini saglar ve bu sekilde bankalarda fon fazlasi olusur. Bankalar
olusan bu fazlalig1 kredi vererek firmalarin finansman ihtiyag¢larini karsilarlar
(Uygur, 1993, 41).

Bankalarin kendi istirakleri olan firmalara piyasa faiz oranlarmin
altinda kredi kullandirmasi, firmalarin faiz maliyetlerini vergiden
diisebilmeleri ve McKinnon-Shaw Hipotezi dogrultusunda gelismekte olan
iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de firmalarin kredi kullanimlarinda faiz

oranlarinin ¢ok etkili olmadig1 s6ylenebilir. Tablo 5.6 ‘da Tiirkiye’deki kredi

kullanim oranlar1 gosterilmektedir.
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Sekil: 5.6. Tiirkiye’de Kredilerin Genel Gortiniimi

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2012
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Sonug olarak Tiirkiye’de kullanilan kurumsal kredilerin genel durumu
Gibson Paradoksu ve McKinnon-Shaw Hipotezi kapsaminda incelendiginde
iilkede Iktisat disiplininin klasiklesen goriislerinden biri olan faiz oranlar1 ve
yatirimlar arasindaki ters orantinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.
Bunun aksine faiz oranlarmin yatirimlan tetikledigi gozlemlenmistir.
Tiirkiye’de kredi kullaniminin sadece yatirnrm amaciyla degil, kisa vadeli
finansman ihtiyacini1 karsilamak amaciyla da kullanilmasi ise, kurumlari faiz
oranlarindan bagimsiz hareket etmeye iten baska bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Firmalar kisa vadeli finansmana c¢ek, vergi ya da maas
o0demeleri icin ihtiyag duymaktadirlar. Bu 6demelerin  yapilmamasi,
piyasadaki ticari itibarin sarsilmasi, devletin firmaya faiz yiikiinden daha
fazla ceza kesmesi ve personelin ¢alismaya devam etmemesi olacagindan
firmalar faiz oranlar1 ne olursa olsun kredi kullanmak zorunda kalmaktadirlar.
Firmalar  bor¢lanma  kapasitelerinin ~ izin  verdigi  oOl¢iide  kredi
kullanmaktadirlar (Ugurlu, 1992, 225-247). Geleneksel yaklasima gore,
firmanin optimal sermaye yapisi ortalama sermaye maliyetinin minimum
oldugu noktadir. Bu nedenle sermaye yapisi iginde daha ucuz maliyetli olan
borca yer vermek bir miiddet ortalama maliyeti diisliriir. Ancak bir noktadan
sonra risk artmaya baslayacagindan borg¢ verenler de daha yiiksek faiz
istemeye baglar, riskli bir firmanin sermaye sahipleri de daha yiiksek getiri
bekler. Bu nedenle kullanilacak kredi miktarmm ¢ok iyi ayarlanmasi
gerekmektedir.

Modigliani ve Miller (1963, 261-297) vergi tasarrufu saglayan borcun,
sermaye yapist i¢indeki paymnin artmasiyla sermaye maliyetinin azaltacagi ve
boylelikle firma degerinin artacagmi belirtmistir. Tiirkiye’deki biiyiik
firmalarin daha fazla borg¢lanmayi tercih ettigi Ugurlu (1992, 225-247)
tarafindan ortaya konmustur. Durukan (1997, 75-91) karlilik ve borg¢ dist
vergi kalkaninin sermaye yapisini belirleyen en 6nemli unsurlar oldugunu
vurgulamistir. Bu durum Tiirkiye’de de gegerliligini korumaktadir. Firmalar
vergi avantaji saglamasi nedeniyle finansman ihtiyaclarim1 karsilarken kredi
kullanim tercih etmektedirler.

Son olarak ¢alismamizin biitliniine bakildiginda Tiirkiye’de firmalarin
finansman ihtiyaglarimi karsilamak i¢in kredi kullanimina yoneldikleri ve

Ozellikle kisa vadeli finansman ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla kredi

134



kullanirken faiz oranlarina ¢ok fazla baglh kalmayarak teoriik temellere aykiri
hareket ettikleri gozlemlenmektedir. Bu durumun en temel sebebi olarak ise
gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanan enflasyon, fon kaynaklarinin
yetersizligi ve yatirnmlardan beklenen getirinin faiz maliyetinin altinda olmasi

gosterilebilir.
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SONUC

Bu c¢alisma iginde, para politikasini, onun temellerinden birini
olusturan faiz kavramini ve faizlerin ylikselmesinin kurumlarin kisa ya da
uzun vadeli finansman ihtiyaglarini i¢in kredi kullanimi {izerinde yarattig
etkileri incelemeye ve klasik iktisat teorisinin “faizler yiikseldiginde kredi
kullanimi ve yatirnmlar azalir goriisii” lizerinden varsayimlara dayanan teori
ve gergeklik arasindaki iliski ve etkileri gozlemlemeye calistik.

Para politikasinin diinyada ve Tiirkiye’de gosterdigi gelisim siireci
incelendiginde, diinyada 1600’lii yillarda baslayan Merkez bankaciligi ve
para politikasi c¢alismalarinin, Tirkiye’de 1930’lh  yillarda basladigi
goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 1931 yilinda kurulmus
ve bu tarihten itibaren temel amag¢ olarak fiyat istikrarini saglamayi
hedeflemis ve bu amaca ulagmak icinde, once reeskont politikast izlemis,
daha sonra ise kisa ve orta vadeli faiz oranlarmi kullanmistir. Ancak
Tiirkiye’de uygulanmak istenen para politikas: iilkedeki siyasi ve ekonomik
krizler ile savaslar nedeniyle siirekli kesintiye ugramistir. Bu nedenle 1980
oncesinde Tiirkiye’de sermaye birikim yapist belirli bir diizeye
gelmediginden iyi yapilandirilmis bir para politikasindan s6z etmek miimkiin
degildir.

Tiirkiye’de diinyadaki uygulamalara paralel bir seyir izleyerek
uygulanmaya calisilan para politikasinin cesitli sebeplerle siirekli kesintiye
ugramas1 Ulkenin ekonomik yapisinin ve istikarar ortaminin giderek
kotiilesmesine neden olmustur. Ekonominin diizeltilmesi amaciyla TCMB
kanununda yapilan degisikliklerle 1980 yilinda fazi oranlarini belirleme
yetkisi elde eden Merkez Bankasi ancak 2001 yilinda 6zerk bir yapiya
kavugmustur. O doneme kadar bagimsiz bir Merkez Bankasinin olmamasi
uygulamaya konan para politikalarin1 hiikiimetlerin miidahalelerine agik
birakmis ve bu durum para politikalarinin basarisizliga mahkum olmasina
neden olmustur. Hiikkiimetlerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda uygulanan
politikalara miidahale etmesi yiiksek enflasyon, istikrarsizlik ve belirsiz faiz
oranlarin1  beraberinde getirerek Tiirkiye’nin ekonomik gelismesinin
kapasitesinin altinda kalmasina yol agmis, lilkenin ekonomik krizlere agik bir

hale gelmesini saglamistir.

136



Para politikasi {izerinde ge¢misten giiniimiize kadar pek ¢ok teori ileri
stiriilmiistiir. Bu teorilerden en ¢ok bilinen ve dikkat ¢ekeni Klasik Teori’dir.
Klasik Teoriye gore, faiz oranlar1 ve yatirimlar arasinda ters yonlii bir ilisiki
s6z konusudur. Yani, faiz oranlan yiikseldiginde yatirimlar azalirken, faizler
diistiigiinde yatirimlar artar. Klasik Teoriden sonra ortaya g¢ikan goriislerin
hemen hepsi bu goriisli temel alarak iizerine gesitli eklemeler yapmislardir.
Para politikasinin bagaris1 Merkez Bankasinin bagimsizligia baghdir. Faiz
oranlar1 ise, hem para politikasi hem de iilkedeki ekonomik ve siyasi
ortamdan etkilenmektedir. Bu nedenle c¢alismamizda kurumsal kredi
kullamiminin belirleyicisi olarak goriilen faiz oranlar1 para politikasi temeline
oturtularak incelenmis ve bu teorinin her durumda gegerli olup olmadigi
degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

Karli yatirnmlar ile riskli yatirnmlarin ayrilmasina faiz oranlarinin
imkan verdigi disiiniilmektedir. Faiz kavrami gelisen ve globallesen
ekonomik kosullar i¢inde giin gectikce daha fazla 6nem kazanan kavramlar
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle ekonomik hayat i¢inde birden fazla faiz
¢esidi mevcuttur. Bankalarca ilan edilen ve kullanilan faiz orani nominal
faizdir. Ancak bireyler daha ¢ok reel faiz iizerinden hareket etmektedirler. Bu
nedenle faiz kavramsal agidan detaylanmaktadir.

Faiz teorileri faiz oranlarinin nasil olustugunu, para politikasinda
meydana gelen degisikliklerin faiz oranlar1 iizerindeki etkilerini ve bu
etkilerin ekonomiye yansimalarini agiklamaya ¢alismaktadir. Bu nedenle faiz
teorileri; bireyler neden tasarruf eder, harcamalarini ertelemelerine yol acan
etkenler neleredir ve bireyler gelirlerini nasil bolistiiriler seklindeki sorulara
cevap aramaktadir. Bu sorularin cevaplar1 faiz oranlarinda yapilacak bir
degisikligin toplum iizerindeki etkilerini gdstereceginden calismamiz
kapsaminda 6nem tagimaktadir.

Merkez bankalar1 ya fiyatlar1 ya da faiz oranlarini kontrol edebilirler.
Faiz politikasi, merkez bankasinin fiyatlar yerine faiz oranlarini kontrol
etmesini ifade etmektedir. Tirkiye’de uygulanan ekonomi poltikalari
incelendiginde 1980 donemine kadar diisiik hatta negatif faiz uygulamasinin
benimsendigi goézlemlenmektedir. 1980 sonrasi donemde baslayan
serbestlesme ve disa acilma hareketleri ger¢evesinde yabanci sermeyenin

ilkeye gelerek kisa vadeli finansman ihtiyacim1 karsilamasi amaciyla faiz
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oranlar1 yiikselmeye baglamistir. Ancak kisa vadeli finansman i¢in iilkeye
cekilmeye calisilan yabanci sermaye gerekli alt yapinin olusmamasi
nedeniyle Tiirkiye nin ekonomik krizlere daha agik bir konuma gelmesinin de
Oniinii agmis ve iilke ekonomik agidan daha zayif bir konuma diismesine
neden olmustur.

Kredi fon fazlasi olan kisilerin fon eksigi olan kisilere belirli bir faiz
karsiliginda 6diing para vermeleri iglemine verilen isimdir. Giiniimiiz
ekonomik kosullarinda bu islevi bankalar {istenmistir. Bankalarin devreye
girmesi kredi islemini daha sistemli bir hale getirmis ve takip kolayligi
saglanmasi amaciyla kredilerin ¢esitli bagliklar altinda yoplanmasina yol
acmustir. Caligmamiz kapsaminda bireysel ve kurumsal olarak iki baglik
altinda incelenen krediler kullanim amaglarina, niteliklerine ya da vadelerine
gore simiflanabildikleri gibi ayni kredinin birden fazla baslhik altinda yer
almasida miimkiindiir.

Kredi kullanimi ve faiz oranlari arasinda etkilesim bulunmaktadir.
Ancak bu iliskinin hangi yonde gelistigi tartisilmaktadir. Calismamizda
yapilan incelemeler dogrultusunda bu iligkinin yoniintin kullanilan kredinin
¢esidine Ve icinde bulunulan iilkenin ekonomik kosullarina gore degistigi
ifade edilebilir. Bu acgidan degerlendirildiginde Tiirkiye’de McKinnon-Shaw
Hipotezinin gegerli oldugunu ve yatirimlarin faiz oranlarindan etkilendigi
ancak, aralarinda tam anlamiyla ters yonlii bir iliskinin oldugu
sOylenmeyecektir.

Kurumsal kredi kullanimi sektorlere ve bolgelere gore farklilik
gosterdigi  gibi  firmalarin  mali  yapilarina gére de degisiklik
gosterebilmektedir. Tiirkiye’de sektorel ve bolgesel bazda degerlendirme
yapildiginda kredi kullaniminda biiyiik farkliliklar oldugu
gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de sanayi ve ticaretin yogun oldugu bir bolge
olan Marmara Bolgesinde 2011 yili verilerine gore toplam 315 milyar TL
kurumsal kredi kullandig1 goriiliirken daha ¢ok tarim ve hayvancilik gibi
faaliyetlerin yer aldigi Giineydogu Anadolu Boélgesinde 23 milyar TL
kurumsal kredi kullaniminin gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum {tlkenin
cografi kosullar1 ve ticari faaliyetlerin dagilimi dikkate alindiginda normak
kabul edilebilir. Ancak ekonomi otoritelerinin bolgesel kalkinma farklari

gidermek amaciyla bu konuda 6nlemler almas1 gerekmektedir.
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Kurumlar sadece yeni yatirnmlar yapmak ic¢in degil, mevcut
yatirimlarmin stirekliligini saglamak i¢in de kredi kullanmaktadirlar. Bu
nedenle kurumsal kredi kullanimi genel ger¢evede degerlendirildiginde faiz
oranlarindan bagimsiz hareket etmektedirler. Yeni yatirimlar yapmak igin
kullanilan kredilerin yaninda kurumlar kisa ya da uzun vadeli finansman
ihtiyaglarin1 kargilamak ya da yatirnmlarin devamliligini saglamak amaciyla
da kredi kullanmak zorunda kalabilirler. Yatirimlarin devamlilig: i¢in kredi
kullanmak durumunda kaldiklarinda firmalarnin ticari itibar1 i¢in hareket
ettiklerinden faiz oranlarini degerlendirme liiksiine sahip degildirler.

Gelisen ekonomik yapi i¢inde kurumsal firmalar sermaye yapilar
yetersiz kaldiginda kredi kullanabildikleri gibi ellerindeki likit varliklarini
gelecekte degerlendirmek ya da baska yatinmlar icin  kullanmak
istediklerinde de kredi kullanimina gidebilirler. Bunun yaninda firmalar nakit
akiglarinda diizensizlik oldugunda yani alacaklarini tahsil edecekleri tarihler
ile 6deme donemleri arasinda uyumsuzluk oldugu durumlarda da kredi
kullanmak durumunda kalabilirler. Yeni yatirimlar yapilmasi veya mevcut
yatirnmlarin devamliliginin saglanmasi i¢in kullanilan krediler sonucunda
olusan faiz giderlerinin vergiden diisiilebilmesi firmalarin finansman
maliyetlerinin diismesini sagladigindan veya nakit paralarimi farkli alanlarda
degerlendirerek elde ettikleri ya da elde etmeyi planladiklar1 gelir faiz
giderlerinin ~ ilizerinde oldugunda firmalar bor¢lanma  kapasiteleri
dogrultusunda kredi kullanarak finansman ihtiyaclarim1 karsilamayi tercih
edebilmektedir.

Tiirkiye 2012 yilinda diinyadaki iilkeler arasinda ilk 20 biiytlik
ekonomi arasinda yar almaktadir. Tiirkiye’de yeni yatirimlar yapilmasi ya da
mevcut yatirrmlarin devamliliginin saglanmasi yatirimcilar, makroekonomik
dengeler ve ekonomik agidan gelinen noktanin korunmasi agisindan onem
tasimaktadir. Cumbhuriyetin  kurulusundan itibaren yiiksek enflasyon,
ekonomik krizler ve istikrarsiz yonetim bi¢imleriyle miicadele etmek zorunda
kalan Tirkiye’nin ekonomik kosullart bu agidan degerlendirildiginde
enflasyon beklentisi yliksek iilkelerde para arzi artisinin faiz oranlarimi da
arttiracagi diisiincesini iceren Gibson Paradoksu ve gelismekte olan iilkelerde
yiiksek faiz oranlarmin yatinm ve biliylimeyi tesvik ettigini ileri siiren

McKinnon-Shaw Hipotezi Tiirkiye’de gecerli olmaktadir.
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Her iki teoriye gore Tiirkiye’deki kurumsal kredi kullanimi ve faiz
oranlar1 incelendiginde 1923-2000 yillar1 arasinda faizler artarken ayni
donemde kurumsal kredi kullanim hacmininde hem bdlgesel hem de sektorel
olarak arttign gdzlemlenmistir. Inceleme sonucunda, Klasik Teorinin her
zaman ve her durumda gegerli olmadigi, Tirkiye gibi iilkelerde bu durumun
istisnalarinin ortaya c¢iktigi gozlemlenmistir. Faiz oranlar yiiksek olsa bile

kredi kullanimin azalmadig1 ve yatirimlarin devam ettigi goriilmiistiir.
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