KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

FINANS PROGRAMI

KURESEL FINANSAL KRiZ DONEMINDE TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASININ BASVURDUGU YENi PARA POLITiKASI UYGULAMALARININ
ETKINLIiGININ ANALIiZi

YUKSEK LiSANS TEZIi

Zekeriyya AYDIN

HAZIRAN-2015

TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

FINANS PROGRAMI

KURESEL FINANSAL KRiZ DONEMINDE TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASININ BASVURDUGU YENi PARA POLITiKASI UYGULAMALARININ
ETKINLIGININ ANALIiZI

YUKSEK LiSANS TEZi

Zekeriyya AYDIN

Tez Damismani : Prof. Dr. Seref KALAYCI

HAZIRAN-2015

TRABZON



ONAY

|

Zekeriyya AYDIN tarafindan hazirlanan Kiiresel Finansal Kriz Déneminde Tirkiye |
Cumhuriyet Merkez Bankasmin Bagvurdugu Yeni Para Politikast Uygulamalarmin ’
Etkinliginin Analizi adli bu gahigma 18 / 06 /2015 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda |
(oybirligi /oygoklugu) ile basarih bulunarak jirimiz tarafindan Isletme Anabilim dalinda

yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmigtir.

5 )cw

Prof. Dr. Selefl(?\LAYCl] (Bagkan)

Dog. Dr. Biinyamin Er (Uye)

Yrd. Dog. Dr. Aykut KARAKAYA (Uye)

Yukaridaki imzalarim, adi gegen 6gretim tiyelerine ait olduklarint onaylarim. .../ .../ ... ‘

Prof. Dr. Ahmet ULUSOY

Enstitii Midiiri



BIiLDIRIM

Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ergevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu calismada
orijinal olmayan her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda

her tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Zekeriyya AYDIN

15 Temmuz 2015



ONSOZ
Kiiresel finansal kriz doneminde Merkez Bankalariin fonksiyon ve islevlerinde
onemli degisimler meydana gelmistir. Krizin etkilerini hafifletmeyi ve piyasalarin istikrarli
caligmasini hedefleyen Onlemlerin alindigi kriz sonrasinda yeni para politikas1 araglari
kullanilmaya baglanmistir. Biz de c¢alismamizda yeni para politikast araglarinin
Tiirkiye’deki kullanimi ve sonuglarini incelemeyi amagladik. Bu ¢aligmanin daha sonraki

arastirmalara yon verebilmesi en biiylik arzumuzdur.

Calisanlarinin kendilerini gelistirmesine biiyiikk 6nem veren, bu konuda her zaman
tesvikte bulunan ve mensubu olmaktan onur duydugum Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’na bana yiiksek lisans yapabilme olanagi tanidigi i¢in slikranlarimi sunarim.

Yonlendirme ve tavsiyeleriyle calismanin bu noktaya gelmesinde en Onemli
katkinin sahibi kiymetli Hocam Prof. Dr. Seref KALAYCI’ya, kaynak temininde yardimci
olan agabeyim Muhammet AYDIN’a, ¢alisma siiresince destek veren esim Elif Biisra

AYDIN ve her zaman yanimda olan aileme ¢ok tesekkiir ederim.

Haziran 2015 Zekeriyya AYDIN



ICINDEKILER

ONSOZ...oeiiiiiiiiiitiiiiee ettt e e e v

ICINDEKILER.......cotuiiuiiiietereiererereenenererereersessessesnenienssssms \Y/

0 /.22 0 P IX

N 3 0 0 27 N X

TABLOLAR LISTESI....uuiiiiititiiiiiiiiiiiiinnnnneccccninnrieeeneeeeee X1

SEKILLER LISTESI....ucuuiuiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieiieneeteeneneneeneierniessnsen X1l

GRAFIKLER LISTESI.....cccoovniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininecccnceccne X111

KISALTMALAR LISTESI....ccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeecne X1V

(€] 123 1-2
BIRINCI BOLUM

1. PARA POLITIKASI KAVRAMI VE AMACLARL...........cceeuune..... 3-13

1.1. Para Politikas1 Kavramini Agiklayan Teorik Yaklagimlar................... 3

111 KIGSTK TEOM. e, 4

1.1.2. KeYNeSYEN TeOM .....uuiitie e 5

1.1.3. Monetarist(Parasalct) Teori...........ccooviiiiiiiiiiiiiin, 6

1.2. Para Politikasinin Amaglari..............c.ooooiiiiiiiiiiiiiii e 7

1.2.1. Fiyat ISHKIart. .........ooooiiii e 8

1.2.2. Tam Istihdam...............oooiiiii e 8

1.2.3. Iktisadi BUylime. .. ..........couoivuiiieiieeieiie e, 9

1.2.4. Odemeler Bilangosu Dengesi..............cc..eevvueevnneeinaian.. 9

1.2.5. Faiz Oranlarmnmn Istikrari.....................ocooiiiiii. 10

1.2.6. Finansal Piyasalarin Istikrari.......................cooooeiia. 10

1.2.7. D6viz Piyasalarim Istikrart......................oooooeiiiin, 11

1.3. Para Politikas1t Amaclar1 Arasindaki Tliskiler.............................. 11

1.3.1. Catisan Amaclar...............oooiiiiiii i 12

1.3.2. Tamamlayict Amaglar............coooeiiiiiiiiiiiii e, 12

1.3.3. Destekleyici Amaglar..............coooeiiiiiiiiiiii e 12

\%



IKINCi BOLUM

2. KURESEL FINANSAL KRiZ VE YENI PARA POLITIiKASI

1511 0 PR 14-34
2.1 KUresel KIizZ....ouineiniiiii e 14
2.2 Yeni Politika Thtiyact............cooooiiiiiii 23
2.3. TCMB Uygulamalari.............ccoiiiiiiiiiii i e 28

UCUNCU BOLUM

3. GELENEKSEL ve YENI PARA POLITIKASI ARACLARIL.............. 35-47
3.1. Geleneksel Para Politikas1t Araglart................cccooviiiiiiiininnn, 35
3.1.1. Dolaysiz (Dogrudan) Para Politikas1 Araglart................ 36

3.1.1.1. Faiz Oran1 Kontrolleri.................ooooivenenn.. 36

3.1.1.2. Kredi Tavan1 Uygulamasi................c.....c.... 36

3.1.1.3. Farklilastirilmis Reeskont Kotalari.................. 37

3.1.1.4. Disponibilite Uygulamasi............................. 37

3.1.2. Dolayl Para Politikas1 Araglart..................c.ocoeiinnn. 38
3.1.2.1. Acik Piyasa Islemleri.......................ccoeeiin. 38

3.1.2.2. Zorunlu Karsiliklar...................ooooiiiii, 39

3.1.2.3. Reeskont Islemleri .............cooveiiieiiiniiin, 40

3.2. Yeni Para Politikast Araglari..............coooiiiiiiiiiii i, 41
3.2.1 Miktarsal Genisleme...............ccooiiiiiiiiiiiiiea, 42

3.2.2 Kredi Genislemesi.........c.ooveiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 43

3.2.3 Zorunlu Karsilik Uygulamast..............cooviiiia 44

3.2.4. FaiZ KOMdOrU. .....oevvniiiiiiiiicei e 45

3.2.5. Faiz TaahhUidli..........ooooiiiiii e 47

DORDUNCU BOLUM

4, PARASAL AKTARIM MEKANIZMAST.....cuvtuiuiinieniniireeeneneencnes 48-54
4.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina Iliskin Goriisler........................ 49
4.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi................................ 49

VI



4.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kanallart.............ooovvvvvinenn. ... 51

4.3.1. Faiz Oran1 Kanali.............coooiiiiii 51
432 Kredi Kanalt ... 51
4.3.3.DovizKuruKanali..............oo 52
4.3.4. Varlik Fiyatlar1 Kanalt....................ooon. 53
4.3.5. Beklentiler Kanali..............cooooii 53
BESINCI BOLUM

5. ARASTIRMA DIZAYNI.....cvuiiunirniiriiniereenereererneererneseesnenn 55-84
5.1, Arastirmanin AMACI.........o.uiiiiuriiiiiit ittt 55
5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Kusitlart...................ooo 56
5.3. Arastirma Degiskenleri.............ooiiiiiiiiiii 57
5.4, Arastirma YONtemMI. ....o.viiriiinti it eit et e e, 61
5.4.1. Vektor Oto Regresyon (VAR) Yontemi...........co.eueenene. 61
5.4.2. Duraganlik. ..o 63
5.4.3. Nedensellik.............oooiiii 64
5.44. Etki-Tepki Analizi.........ccoooviiiiiiii e, 65
5.4.5. Varyans AyriStirmast.......oveueeenieinneeeieeieeneeeinennnnns 65
5.5. Arastirmanin Literatlirli ...........coooiiiiiiii i 66
5.6. Verilerin Analizi ve Aragtirma Bulgular1...................coo 69
3.5.1. Enflasyon - Politika Faizi Iligkisinin Analizi ................. 70
3.5.1.1. Duraganlik Test Sonuglart............................ 70
3.5.1.2. Esbiitiinlesme Test Sonuglart.......................... 71
3.5.1.3. VAR Analizi Sonuglart.....................ooeenen. 72
3.5.1.4. Nedensellik Testi Sonuglart.......................... 73
3.5.1.5. Etki-Tepki Analizi Sonuglart......................... 74
3.5.1.6. Varyans Ayristirmast Sonuglart....................... 75

3.5.2. Finansal Istikrara Yénelik Yeni Para Politikas1 Araglarmin
ANGLIZEL ..o 76
3.5.2.1. Duraganlik Test Sonuglart ............................ 76
3.5.2.2. VAR Analizi Sonuglar1 ............................. .. 78
3.5.2.3. Nedensellik Testi Sonuglart ........................... 80

\1



3.5.2.4. Etki-Tepki Analizi Sonuglart ...............cceeenen. 82

3.5.2.5. Varyans Ayristirmasi Sonuglart ..................... 84
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC.....ccccevuuiiieeeereneeeeieeeeennnnnnns 86
YARARLANILAN KAYNAKLAR. . .itttttiiiiiiiitiiiiietieteecseceennn.. 89
OZGECMIS . cuuiiniiieieiieiieeieereeteereererneereeierseesesssemensessiiessnessnen 96

Vil



OZET

Bu c¢alismanin amaci kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) uygulamaya koydugu yeni para politikas1 araglarmin etkinligini

arastirmaktir.

Sermaye hareketlerinin serbestligi ile birlikte bir bolgede olusan dengesizlik biitiin
diinyaya sirayet etmektedir. 2008 yilinda 6nce ABD’de baslayan finansal kriz de ardindan
biitiin ekonomileri etkilemistir. Tiirkiye de krizden belli dlglide etkilenmistir. Finansal
piyasalarda olusan belirsizlik ortaminda daha Once Ornegine rastlanmayan yeni para
politikas1 araglar1 uygulamaya koyulmustur. Bu baglamda bu c¢alismanin amaci,

uygulamaya konulan bu yeni para politikas1 ara¢larinin etkinligini analiz etmektir.

Arastirmamizda para politikasina kavramsal genel bir giris yapildiktan sonra
kiiresel finansal krizin olusum siireci irdelenmistir. Daha sonra kriz donemi sonrasinda

TCMB uygulamalar1 ampirik bir analizle incelenmistir.

Arastirma TCMB’nin 05:2010 ile 12:2013 doneminde uyguladigi para politikasi
araglarinin belirlenen amaglar dogrultusunda islerligini analiz etmeyi hedeflemektedir.
Arastirma verilerimiz para politikas1 hakkinda yapilan calismalarda siklikla kullanilan

Vektor Otoregresyon modeli ile analize tabi tutulmustur.

TCMB’nin yeni para politikast g¢ercevesinde fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrarin da amag setine dahil edilmesi nedeniyle analizde iki boyutlu bir inceleme
yaptlmistir. Birinci boyutta fiyat istikrari amaci i¢in politika faizinin etkisi analiz
edilmistir. Ikinci boyutta ise yeni para politikasi araglarinin finansal istikrara doniik
basarisi incelenmistir. Arastirmamizin birinci boyutunun sonucunda Tiiketici Fiyat
Endeksinden (TUFE) politika faizine dogru nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Finansal
istikrara doniik analiz sonucunda ise kurdaki degisim ile bor¢ alma faiz oranimin kredi

biiyiimesi tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Sozciikler: TCMB, Kiiresel finansal kriz, para politikasi, VAR modeli,
yeni para politikasi araglari



ABSTRACT

The aim of this study is to search the efficiency of new monetary policy instruments
which are performed by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) after the

global financial crisis.

With the free circulation of the capital, imbalance on anywhere spreads all over the
world. Firstly occured in the USA the financial crisis in 2008 then affected to all the
economies. Turkey has been affected partially by the crisis. In uncertainity conditions in
the financial markets the new monetary policy instruments were performed which it has
never happen example before. In this context the aim of the study is to analyse the

effectiveness of the new monetary policy instruments.

In our research after the general conceptual entry of the monetary policy, formation
process of financial crisis is studied. Then applications of CBRT are investigated by
emprical analysis after the crisis period.

This research aims to analyse the functionality of monetary policy instruments
which are determined the direction to objectives in 05:2010 to 12:2013 CBRT
performance. Our research data is subjected to analyse with Vector Auto Regressive model

which used generally in the monetary policy works.

Two-dimensional thesis is done in the analysis because of including financial
stability to CBRT’s new monetary policy instruments frame additon to price stability. In
the first dimension the effect of political interest rate is analysed to price stability. In the
second dimension the performance of the the new monetary policy instruments is
examined to financial stability. In the end of the first dimension of our research we found
that there is a causality from the Consumer Price Index to the political interest rate. As a
result of the analysis of the financial stability the change of exchange rate and the

borrowing rate of interest have effect on the credit growth.

Key Words: CBRT, Global financial crisis, monetary policy, VAR model, new
monetary policy instruments
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GIRIS

Son donemlerde ulusal ve uluslar arasi piyasalarin gézii hep Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in (Federal Reserve) toplantilarinda ve sonunda agiklanacak tutanaklarda
olmaktadir. Uzun siiredir faizleri sifir diizeyinde tutan FED’den gelen agiklamalar da faiz
artisinin  ekonomik iyilesmenin devam etmesi halinde gelecek aylarda yapilacagi
yoniindedir. Bu gelismeler 2008 kiiresel krizinin etkilerinin halen devam ettiginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Kiiresel biiylimenin halen arzu edilen noktalara
gelememesi uluslar arasi diizlemde tedirginligin stirdiigiinii géstermektedir. Bugiin, tilkeler
ve ekonomiler arasi entegrasyon Oylesine ileri diizeylere varmistir ki bir iilkede meydana
gelen iktisadi sorunlar hizlica diger bolge ve lilkelere sirayet etmekte ve etkileri uzun siire

giderilememektedir.

ABD’de konut piyasasinda baslayip biitlin diinyaya yayilan kiiresel kriz hem
baslangict hem de krizin etkilerinden kurtulmak amaciyla alinan tedbirler agisindan daha
cok arastirilacak boyutlar1 barindirmaktadir. Ozellikle para piyasalari ve bunlar iizerinden
reel ekonomiler {izerindeki hasar1 giderebilmek icin merkez bankalar1 daha once
uygulanmamis yeni para politikas1 araglari uygulamaya koymuslardir. Ornegin miktar
genislemesi ve kredi genislemesi gibi yeni araglar kullanilmistir. Bu asamada iilke
uygulamalarini ikiye ayirmak miimkiindiir. Gelismis ililke merkez bankalari ile gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 para politikas1 uygulamalarinda farkli amaglar giitmislerdir.
Gelismis iilkelerde biiylik parasal genigslemeler ve kurtarma peketleri ile bozulan bankacilik
yapis1 diizeltilmeye c¢alisilirken, gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok gelismis piyasalarda
bollasan likiditenin iilke ekonomilerini istikrarsizliga siiriiklemesini 6nlemeye yonelik
adimlar atilmigtir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin uygulamaya
koydugu yeni politika bilesimi de bu baglamda ele alinmaktadir.

Kiiresel krizin iizerinden kisa bir zaman gegtigi ve etkileri halen devam ettigi i¢in
uygulanan para politikalar1 hakkinda literatiirde heniiz yeter sayida ¢alismanin varligindan
bahsedilemez. Ozellikle Tiirkiye’de yeni para politikasi uygulamalari konusunda
TCMB’nin kendi yaptig1 ¢alismalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunda Bankanin iletisim

kanallarin1  etkin kullanmaya c¢alismasinin  6nemi bulunmaktadir. Bazi politika



uygulamalarinin ge¢miste hi¢ goriilmemis olmas1 kamuoyuna ve piyasalara daha fazla bilgi

verilmesini gerektirmektedir.

Arastirmamizin amact TCMB’nin yeni para politikasi ¢ercevesinde de belirtildigi
gibi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amacglarina doniik uygulamalarin bu amaglarla
iliskisinin analiz edilmesidir. Ampirik incelemenin yapildigr boliimiinde TCMB’nin yeni
politika karmasi biitiinciil bir bakis acistyla ele alinmaya calisilmistir. Kisaca, TCMB’nin
hedefleri dogrultusunda uygulamaya konulan para politikasinin etkinligi belirlenen
amaglarla iligkilendirilmeye c¢alisilmistir. Bu yoniiyle bakildiginda ¢alismamiz kendinden

onceki caligmalardan farkli ve 6zgiin bir nitelik tasimaktadir.

Calismamizin birinci boliimiinde para politikast kavrami ile temel amaglardan
bahsedilmistir. Bununla birlikte para politikasinin tarihsel siiregte ne gibi teorilerle

temellendirildigi agiklanmistir.

Ikinci boliimde simdiden iktisat tarihinin yasadig1 en biiyiik krizlerden biri olarak
gosterilen 2008 kiiresel krizi incelenmistir. Bu baglamda oncelikle kriz kavramindan ne
anlasildigr hakkinda genel bir tanim yapildiktan sonra ABD’de krizin ilk asamalarinda
gerceklesen olaylar hakkinda bilgi verilmistir. Bu noktadan sonra asil amacimiz olan krizin
para politikalarinda nasil bir degisime neden oldugu ve neden yeni bir para politikasina

ithtiya¢ duyulduguna dair aciklamalar yapilmistir.

Ucgiincii boliimde oncelikle geleneksel para politikas1 araglar1 hakkinda bilgi
verilmistir. Daha sonra kriz déneminde uygulamaya konulan yeni para politikas1 araglar

ve islevleri konusu islenmistir.

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil ve hangi yollardan etkiledigini anlayabilmek
icin gelistirilen parasal aktarim mekanizmasi ve isleyisi hakkinda agiklamalar

¢alismamizin dordiincii boliimiinii olusturmustur.

Arastirma dizayn1 adin1 verdigimiz besinci boliimde ele alinan degiskenler ve veri
seti VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Son olarak fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaglart dogrultusunda iki boyutlu analiz yapilmistir. Calismamiz genel degerlendirme ve

sonu¢ boliimii ile tamamlanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
1. PARA POLITIKASI KAVRAMI, AMAC VE HEDEFLERI

Ekonomi politikalar1 maliye ve para politikalarindan olugmaktadir. Hiikiimetlerin
temel makro ekonomik hedeflerin ger¢ceklesmesi amaciyla vergi toplama ve harcama
yapma yoOntemleri maliye politikalarint olustururken, para politikalar1 ise daha ¢ok para
otoritesi olan merkez bankalari aracigiliyla fiyat istikrari ve biiylime gibi amaglara

ulasabilmek icin alinan kararlar1 ve yapilan uygulamalari icermektedir.

Serin (1998: 1) para politikasini; belirlenen iktisadi hedefler dogrultusunda toplam
talebi azaltan veya artiran bir politika olarak para ve kredi sartlarinin istenilen diizeyde

ayarlanmasi seklinde tanimlamustir.

Eroglu (2004: 140) dar anlamda para politikasini; Merkez Bankasi tarafindan
hiikiimetlerin belirledigi makroekonomik hedeflere ulasilabilmesi amaciyla agik piyasa
islemleri ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi uygulamalarla piyasanin likiditesinin yani nakit

ithtiyacinin diizenlenmesi seklinde tanimlamistir.

Onder (2005: 4) ise para politikasin1 “paranin miktarmi, maliyetini ve firmalar ile
hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitliinii” ya da “paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik alinan kararlar” olarak ifade etmektedir.
1.1. Para Politikas1 Kavramim Aciklayan Teorik Yaklasimlar

Toplumsal ve siyasi gelismeler, ekonomik degisimleri de beraberinde getirmis ve
ekonomik kurum ve kavramlarin zaman igerisinde farklilasmasina neden olmustur. Tarihi
stirecte hem para politikalarinda hem de merkez bankalarinin hedef ve uygulamalarinda
biiylik degisimler yaganmistir. Para politikalar1 temelde ii¢ temel iktisadi teoriye (kurama)
dayali olarak sekillenmistir. Bunlar Klasik teori, Keynesyen goriis ve Monetarist

(parasalci) bakis acilart olarak siniflandirilabilir.



1.1.1. Klasik Teori

1930’Iu yillara kadar hakim goriis olan Klasik iktisadi goriis Miktar Teorisi ve Say
Kanunu’nu temel almaktadir. “Her arz kendi talebini yaratir” seklinde formiile edilen Say
Kanunu’na gore ekonomide hicbir zaman igsizlik problemi veya diisiik tiiketim sorunu
olmayacaktir. Uretilen mal ve hizmetlerin tamamu igin talep olusacagindan ekonomi tam
istihdam diizeyinde olacaktir. Adam Smith’in “Goriinmeyen EI” olarak ifade ettigi piyasa
giicleri piyasada olusabilecek dengesizlikleri iicret ve fiyatlarin esnekligine bagli olarak

ortadan kaldiracaktir (Akgay, 1997: 4).

Klasik iktisat¢ilarin ikinci temel prensibi olan Miktar Teorisinde paranin degerini
etkileyen tek faktor paranin miktaridir. Diger bir ifadeyle de para miktarindaki degismeler
haricindeki higbir faktor, paranin degerini etkilemeyecegi gibi para miktarinin etkilerini de

gideremeyecektir (Ustiinel, 1990: 106).
Miktar Teorisi su sekilde formiile edilmektedir:
MxV =PxY

Miktar denkleminde M para stogunu, V paranin dolasim hizini, P fiyat diizeyini ve
Y reel geliri simgelemektedir. Ekonominin tam istihdamda olmasi nedeniyle (Y) reel
gelirin sabit oldugu ve (V) paranin dolasim hizinin da degismedigi varsayimi altinda (P)
fiyat diizeyinin para stogu ile orantili oldugu kabul edilir. Bu nedenle, klasik miktar teorisi

bir fiyat diizeyi ve enflasyon kuramidir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 390).

Miktar teorisine gore paranin dolasim hizi ve reel gelir, ekonomik diger etkenlerce
belirlendiginden dolay1 para miktarindaki degisimler miktar denkleminde kalan tek 6ge
olan fiyat diizeyini aym oranda degistirecektir. Ornek olarak % 10’luk para arzindaki artis
fiyatlarin da % 10 diizeyinde artmasina neden olacaktir. Boylece para sadece miibadeleleri

kolaylastiran bir arag islevi gorecektir (Aren, 2009: 76-77).

Sonug¢ olarak klasik diisiincede para politikasinin etkisiz oldugu, ancak aktif bir
para politikasinin tam istihdamin saglanmasinda ticret-fiyat mekanizmasinin yiikiinii
hafifleterek ekonomi iizerinde az da olsa etkide bulunacagi kabul edilmistir (Akgay,

1997:7).



1.1.2. Keynesyen Teori

J.M.Keynes’in 1936 yilinda yayinladig1 “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi
(General Theory of Employment, Interest and Money)” adli eserden sonra birgok iktisatci
istihdam teorisi ve para ile milli gelir arasindaki iliskiler iizerinde ¢alismaya baslamiglardir.

Keynes’in de bu eseri yazma nedeni 1929 Biiylik Buhrani ve yarattigi agir tahribatti.

Keynes oncesi donemde ekonomide tam istthdam oldugu varsayimiyla hareket
ediliyordu. Boylece ne asir1 tiiketim ne de noksan tiiketimden bahsedilebilirdi. Uretim
faktorleri her zaman tam caligma halindeydi. Ancak Keynes bu klasik varsayimin
gerceklere uymadigini ve atil kalan iiretim faktorlerinin bulunabilecegini bu sekilde talep
noksaninin toplam geliri azaltarak buhranin biiylimesine neden olacagini ileri stirmiistiir

(Ustiinel, 1990: 134-135).

Klasik analizde fiyatlar genel para diizeyince belirlenirken Keynes’e gore fiyatlar
toplam talep ve toplam arzca belirlenmektedir. Toplam talepte meydana gelecek artis
toplam arzca karsilanmazsa fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir. Keynesyen analizinde para
arzindaki degisiklik fiyatlar1 degil, sermayenin marjinal etkinligini, faiz ve tliketim

fonksiyonunu etkileyici degisimlere neden olacaktir (Colak, 2007: 183).

Keynesyen goriise gore fiyatlardaki artis oncelikle milli geliri ve hemen ardindan
islem giidiisii ile para talebini artirir. Eger para talebindeki bu artis para arzinca
karsilanmazsa ilk Once fiyatlar artacak ve bu artis da yatirim fonksiyonu dolayisiyla
yatirnmlar1 azaltacaktir. Fiyatlardaki artis emek piyasasinda da degisikliklere neden
olacaktir. Fiyatlardaki artis reel ticretleri diisilirlip emek talebini ve istihdam diizeyini
artiracaktir. Istihdam diizeyindeki artis hem reel milli geliri hem de toplam arz1 artiracaktir

(Colak, 2007: 184).

Keynesyen goriis, faiz oranlarimin para arz ve talebi tarafindan belirlendigini ileri
siirerek klasik goriisten farklilagsmaktadir. Klasik goriiste para arz ve talebi sadece fiyat
diizeyini belirlerken Keynesyen goriiste para arzindaki bir degisimin faiz oranlarini
degistirdigi, para talebinin de miibadele, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri nedeniyle
olustugundan faiz oranlarina kars1 duyarli hale geldigi savunulmustur. Bu ¢ercevede para
politikas1 yardimiyla reel ekonominin etkilenebilecegi ongoriilmiistiir (Arican ve Okay,

2014: 7).



Keynesyen teoride, Klasik teoriye benzer sekilde para politikasinin etkisizligi
vurgulanirken, asil olarak ekonomide maliye politikasinin 6nemli oldugu belirtilmektedir.
Keynesyenler eksik istthdamda da ekonomik dengenin var olabilecegini iddia ederek klasik

teoriden farklilagsmaktadir (Arican ve Okay, 2014: 8).
1.1.3. Monetarist (Parasalci) Teori

Milton Friedman oOnderliginde monetarist (parasalci) olarak bilinen bir grup
iktisat¢1 Keynescilerin maliye politikalarina fazla 6énem verip paranin roliinii ikinci plana
atmalarma karst ¢ikmistir. Para politikasinin  1930’larda yetersiz oldugu goriisiine,
Friedman ve Schwartz 1963 yilinda yazdiklar1 “Para Tarihi (Monetary History)” eseriyle
elestiri getirmistir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 447).

Bir iiretim, istthdam ve fiyat teorisi olmayip para teorisi olan Monetarist Teoride
amag parasal istikrar1 saglamak, kullanilan aracg ise para arzidir. Bu teoride enflasyon para
arzindaki artistan kaynaklanmaktadir. Serbest piyasa ekonomisinin geregi olarak fiyatlar
serbest birakilip, doviz kurunda dalgali kur sistemine gecilmelidir. Merkez bankalar1 da

piyasaya miidahaleleri en aza indirmelidir (Colak, 2007: 182).

Parasalcilarin para poltikas1 hakkindaki temel goriislerini basliklar halinde su

sekilde siralayabiliriz (Dornbusch ve Fischer, 1998: 546-547);

- Para politikasinin ihtiyari olmasina kiyasla para arzinin sabit bir oranda artmasi
seklinde belli bir kurala bagl olarak daha iyi yonetilir.

- Para politikast faiz oram1 hedefleri belirleyerek degil, parasal hedefler
belirleyerek daha iyi yonetilir.

- Para politkas1 ekonomiyi uzun ve degisken gecikmelerle etkiler.

- Ozel sektor dogasi geregi istikrarhidir ve ekonomideki dengesizlikler genellikle
yanlis hiikiimet politikalarindan kaynaklanir. Kamu sektorii de dogas1 geregi
bliylime egilimindedir ancak kamu sektoriiniin kiigiik olmas1 biiyiik olmasindan

daha iyidir.

Bu goriise gore ekonomik denge dogal olarak olusana kadar devlet miidahalesinin
olmamas1 gerektigi, aksi takdirde bizzat miidahalenin enflasyona sebep olacagi
belirtilmektedir. Ornegin ekonomide tam istihdama ydnelinirken devletin igsizligi azaltmak

amaciyla yapacagi para arzi artig1 fiyat artiglarin1 beraberinde getirerek olumsuz sonuglarin



dogmasina sebep olabilir, bu ylizden kamunun ekonomi tizerindeki miidahaleleri gereksiz

ve zararhidir (Arican ve Okay, 2014: 8).

1.2. Para Politikasinin Amaclari

Zaman igerisinde bliylik degisiklikler gdsteren para politikasi uygulamalar1 1.
Diinya Savasi Oncesinde paranin degerini korumayi temel amag¢ edinmistir. Sonraki
donemde enflasyonun sebep oldugu ekonomik tahribatlar iilke i¢inde fiyat istikrarinin

temel amag edinilmesini zorunlu kilmistir (Eroglu, 2004: 148).

Tarihi siiregte para politikast ve amaclari konularinda, 1929 yilinda gerceklesen
Biiyiik Buhran ve olusan kitlesel issizlik, bu donemin sartlarinda krizden ¢ikis yollari
arayan iktisatci Keynes’in ileri siirdiigii fikirler ve II. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikisi ile
birlikte degisim baslamis oldu. Oncelikle fiyat istikrar1 geleneksel amacina istihdam da
eklendi. Savas sonrast Avrupa ve Japonya’nin kalkinma siirecinde hedeflenen iktisadi
bliylime iiglincli bir amag¢ haline gelmis oldu. 1950’lerin sonu ile birlikte &demeler

dengesinin saglanmasi da amag setine ilave edilmistir (Serin, 1998: 2).

Bu amaglarla birlikte faiz istikrari, finansal piyasalarin istikrar1 ve doviz
piyasalarinin istikrar1 zaman igerisinde fiyat istikrar1 temel amacina eklenmis oldu. Bugiin
tilkeden ilkeye uygulamada farkliliklar gosteren ve iginde bulunulan ekonomik
konjonktiiriin geregi Merkez Bankalar1 icin belirlenen amaclarnn asagidaki gibi

siralayabiliriz:

- Fiyat istikrar

- Tam istihdam

- Iktisadi biiyiime

- Odemeler bilangosu dengesi
- Faiz oranlarinin istikrari

- Finansal piyasalarin istikrar

- Doviz piyasalarinin istikrari

Yukarida siralanan para politikas1 amaglar1 ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.



1.2.1. Fiyat Istikrari

Mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan siirekli artis1 ifade eden
enflasyon, kisilerin ellerindeki para ile daha az mal ve hizmet alabilmesine neden
olmaktadir. Fiyat istikrar1 ise, insanlarin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder (TCMB,
2013: 2).

Enflasyonun sosyal ve ekonomik maliyetlerinden dolayr fiyat istikrar1 para
politikasinin en 6nemli amaci olarak goriilmektedir. Enflasyonun ekonomide meydana
getirdigi belirsizlik ile birlikte tiiketici ve yatirnmcilarin fiyatlama davraniglar1 bozulur, bu
da sonugta biiyiimeye olumsuz etkide bulunur. Arjantin, Brezilya ve Rusya gibi tilkelerde
goriilen hiperenflasyonun bu iilkelerdeki biiylimenin yavas olusundaki etkisi agiktir. Ayrica
enflasyon, gelecege doniik planlamayi da giiclestirdiginden sosyal uyumun da bozulmasina
neden olur (Mishkin, 2000: 85).

Ozyurt (2006: 228) fiyat istikrarinin ekonomiye sagladigi yararlar1 asagidaki gibi

siralamistir:

- Nisbi fiyatlarin izlenebilmesi kolaylagtigindan ekonomik biiylime potansiyeli
artar.

- Kaynaklarin verimli alanlara yatirilmasi ve harcanmasi saglanir.

- Paranin ikamesi azalir.

- Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar enflasyon kaynakli risk primi talep etmezler.

- Gelir dagiliminin bozulmasi 6nlenir.

1.2.2. Tam Istihdam

Bir ekonomide konjonktiirel issizligin, yani ekonomik dalgalanmalar sonucu ortaya
cikan issizligin bulunmadigi, sadece dogal issizligin bulundugu duruma tam istthdam
denilir. Makroekonomik modellerle tam istihdam diizeyinde iiretimden bahsedilirken bir
miktar friksiyonel (gegici) ve yapisal issizligin bulundugu bir tretim kastedilir (Ertek,
2004: 109).

1929 Diinya ekonomik krizi ile birlikte tam istthdam ekonomi politikalarinda amag

olarak belirlenmeye baslamistir. Tim tretim faktorleri iginde asil ama¢ olan emek



faktoriiniin tam istthdami ile diger Uretim faktorleri istthdam diizeyi i¢cin de temel
olusturur. Gelismis {iilkelerde konjonktiirel issizligin Onlenmesi, yapisal ve mevsimlik
igsizligin ortadan kaldirilmasini amaglayan para politikalart acisindan % 3 oranindaki
igsizlik kabul edilebilir bir diizeyken, gelismekte olan ekonomiler i¢in issizlik oraninin % 5

olmasi normal goriilebilir (Parasiz, 2003: 1).
1.2.3. iktisadi Biiyiime

Ulkelerin milli gelirlerindeki artis1 ifade eden iktisadi biiyiime ekonomik refah
artiginin dnemli bir gdstergesidir. Istikrarli bir biiyiime iilkelerin 6nde gelen ekonomik
hedeflerinden biridir. Istikrarli bir ekonomik biiyiime igin gerekli finansman kaynaklarmin
ve kredi imkanlarinin saglanmasi i¢in parasal genisleme 1limlhi diizeyde
gerceklestirilmelidir. iktisadi bilyiimenin enflasyonla finanse edildigi baz1 gelismekte olan
ekonomilerde kisa donemli bir biiyiime saglansa bile uzun donemde istikrarli biiyiime

stirdiiriilemez (Eroglu, 2004: 153).

Keynesyen iktisat¢ilara gore para politikasi araciligiyla faiz oranlarimi etkileyerek
yatirnm diizeyi siirht bir sekilde degistirilebilirken, monetarist ve yeni klasik iktisatgilara
gore para politikasinin iktisadi bliylime amagli kullanimi yanlistir. Enflasyonu parasal bir
olay olarak goren monetaristler, ilimli bir parasal biiyiimenin istikrarli bir iktisadi biiyiime
icin gerekli oldugunu ve bununla beraber uzun vadede enflasyonu Onleyici bir para
politikasinin iktisadi biiylimeye daha fazla katki saglayacagini kabul etmektedirler (Eroglu,
2004: 154).

1.2.4. Odemeler Bilancosu Dengesi

Mutlu (2006: 35) o6demeler dengesini “yurt i¢inde yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikliimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisler), yurt disinda yerlesik kisiler ile
belli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik olarak kaydedildigi

istatistiki bir rapor ” seklinde tanimlamaktadir.

Global sermaye hareketlerinin yogunlasmasi ve diinyada dis ticaret hacminin artist
ile birlikte 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasi para politikas1 agisindan 6nemli hale
gelmistir.  Odemeler bilangosunun  dengesinden bu  bilangonun iyilestirilmesi
kastedilmektedir. Politika uygulamalar1 6demeler bilangosunu dogrudan veya dolaylh

olarak etkilemektedir. Ozellikle faiz oranlarindaki degisiklikler sermaye hareketlerini



etkileyerek ddemeler dengesinde belirleyici rol oynamaktadir. Bununla beraber doviz kuru
sistemi ve isleyisi 6demeler bilangcosunun dengelenmesi agisindan kritik 6neme sahiptir

(Eroglu, 2004; 154).

Merkez bankalar1 6demelerde olusacak dengesizlikleri para politikasi araglariyla
daraltict veya genisletici para politikasi uygulamalarina basvurarak dengeleyebilir. Dis
acigin s6z konusu olmasi durumunda daraltic1 para politikasi araglar1 devreye koyulur.
Ormegin zorunlu karsiliklarm artirilmasi ile kredi hacminde olusan daralma sonucu faiz
oranlar1 yiikselir. Bu durumda yatirnm ve harcamalardaki azalma ile birlikte milli gelirin
diismesi ithalat1 diisiiriip dis ticaret a¢iginin kapanmasina neden olur. Dis 6deme fazlasi

durumunda ise para politikasi araglari tam tersi yonde uygulanir (Seyidoglu, 2003: 471) .
1.2.5. Faiz Oranlarinin Istikrar

Faiz oranlarindaki biiyiik degisimler ekonomilerde belirsizlik olusturacagindan her
tiirlii planlama yapilmasi zorlastirmaktadir. Ornegin, faiz oranlarindaki ongériilemeyen
degisimler hem bireysel tiiketicilerin konut talebini hem de konut ingaati yapan firmalarin

karar siire¢lerini olumsuz etkilemektedir (Mishkin, 2000: 85).

Gliniimiizde modern ekonomik yagamin 6nemli bir olgusu olan borg¢lu-alacakli
iligkilerinin diizenli ve saglikli olmasi i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalarin mutlaka
onlenmesi ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi gereklidir. Ekonomik hayatta dnemli
bir maliyet unsuru olan faiz oranlarindaki dalgalanmalar ileriye doniik yatirimlari da
zorlagtirmaktadir. Faizlerdeki biiylik degisimler iktisadi bazi birimlerin biiylik zarar
etmesine bazilarinin da spekiilatif biiyiik kazan¢ saglamalarina neden olabilmektedir. Bu
acidan para politikas1 uygulayicilart genel iktisadi istikrar icin faiz diizeyindeki asiri

oynakliga karsi duyarli olmalidir (Eroglu, 2004; 155-156).
1.2.6. Finansal Piyasalarin Istikran

Yavuzarslan (2011: 10) finansal istikrar1 “finansal sistemin, finansal aracilik
siirecinde tasarruflarin ve karli yatinm firsatlarinin paylagimini 6nemli 6l¢lide bozacak
kadar ciddi soklara ve finansal dengesizliklerin dogurdugu c¢oziilmelere karsi

direnebilecegi bir durum” olarak ifade etmistir.

Finansal istikrar merkez bankalarinin 6nemli bir amacidir. Ciinkii finansal krizlerin

yagsandig1 bir ortamda fonlar verimli kullanilamadigindan ekonomide ciddi daralma
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meydana gelir. ABD’de 1907’de yasanan banka panigi nedeniyle Federal Rezerv
Sistemi’nin kurulmasi finansal istikrar1 olusturmak i¢in 6nemli bir adimd1 (Mishkin, 2000:

86).

Finansal piyasalar dogalar1 geregi genelde istikrarsizlik yaratma ve piyasa
basarisizliklar1 sonucu da krize girme egilimindedirler. Bu nedenle kamusal alan her zaman
finansal sistem ve piyasalarin istikrarina yonelik sorumluluk tagimaktadir. Finansal
istikrarsizliklara ve krizlere karsi tedbir almak ve bu gibi durumlarla karsilasmamak igin

Merkez Bankalarinin etkin rol iistlenmeleri gerekir (Sezgin ve Darici, 2009: 18).
1.2.7. Déviz Piyasalarin istikrar

Mishkin (2000: 86) doviz piyasalarinin istikrarinin 6nemini ABD ekonomisi

acisindan soyle ifade etmistir:

Dolarin degerinin yiikselmesi Amerikan sanayiinin disariya gore rekabet giiciinii azaltir,
degerinin diigmesi ise ABD’de enflasyonu koriikler. Buna ek olarak, dolarin degerinde biiyiik
degisikliklerin 6nlenmesi disariya mal satan veya disaridan mal alan firmalarin ve kisilerin ileriye
doniik plan yapmasini kolaylastirir. Dolayisiyla déviz piyasalarinda dolarin degerinin asirt hareket
etmesinin dnlenmesi para politikasinin 6nemli amaglarindan biri olarak goériilmektedir. D1s ticarette
daha da fazla baghi olan oteki iilkelerde, doviz piyasalarinin istikrari daha da biiyilk 6nem

tagimaktadir.

Doviz piyasalarinin temel fonksiyonu uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinin
gerceklestirilmesidir. Giliniimiizde diinyanin en biiyliik mali piyasalar1 doviz piyasalaridir.
Doviz piyasalarinda yapilan islemler diinyadaki toplam islem hacminin 50 katindan
fazladir. Tirkiye’de de doviz piyasalarimin olmasi gereken duruma gelebilmesi igin
devletin etkin politikasinin yaninda Merkez Bankasinin da bu piyasalarin gelisimine katki

saglamasi gerekmektedir (Cufadar, 2010: 179).
1.3. Para Politikas1 Amaclar1 Arasindaki iliskiler

Para politikas1 amaglar1 iilke ekonomileri i¢in ideal hedeflerdir ve bu amaclarin
hepsinin bir arada gergeklesmesi istenir. Ancak ekonomilerin kendi kosullar1 bu amaclarin
bazi durumlarda birbirleriyle catismasina neden olur. Bu acidan farkli ekonomik
durumlarda farkli amag¢ bilesimleri gerceklestirilmesi gerekir. Bu amaclarin ya birbirini
desteklemesi ya da aymi anda uygulandiginda catismayan amaclar olmalar gerekir

(Parasiz, 2003: 3).

11



Amagclar arasindaki iligkileri birbirleriyle c¢atisan, tamamlayict ve destekleyici

amaglar olarak siniflandirilabilir.
1.3.1. Catisan Amaclar

Para politikas1 amaglar1 bazi durumlarda birbirleriyle catisan nitelikte olabilirler.
Biiyiime ile fiyat istkrari, fiyat istikrar1 ile tam istihdam amaclar1 ¢atisan amaclara 6rnek

verilebilir.

Parasiz (2003: 4) iktisadi biiyiime ile fiyat istikrar1 politik amaclarinin ¢atismasini
su sekilde degerlendirmistir ” Hizli ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢cin mutlaka fiyat
istikrarinin  zorunlulugu yoniinde c¢ok az kanit vardir. Bir¢cok aragtirma ilimli bir

enflasyonun ekonomik biiylimeye zarar degil yarar sagladigini gostermistir.”

Gelismekte olan ekonomilerde ilimli fiyat artislari ile saglanan biiyiime ithal
mallarina olan talebi arttiracagindan bu durumda Odemeler bilangosu dengesinin

saglanmasinda giicliikler yasanacaktir.

Fiyat istikrar1 ile tam istihdam amaglar1 arasindaki iligkiye bakildiginda, hangi
amaca Oncelik verilirse kisa donemde diger amag ile ¢atistig1 sonucuna varilir. Ancak uzun

donemde bu iliskinin olumlu oldugu distintilmektedir (Parasiz, 2003: 4).
1.3.2. Tamamlayic1 Amaglar

Enflasyonun 6demeler bilangosunu olumsuz etkileyecegi diigiiniildiigiinde, fiyat
istikrart ile 6demeler bilancosu dengesi amaglariin birbirlerini tamamlayici nitelikte
amaclar oldugu soylenebilir. Ancak 6demeler bilangosu dengesinin yabanci iilkelerdeki
enflasyon ile yurt i¢i mallarina olan yurt disi talebe de bagli oldugu goéz Oniinde

bulunduruldugunda fiyat istikrari ile ile olan iliskisi sorgulanabilir (Parasiz, 2003: 5).
1.3.3. Destekleyici Amaclar

Ekonomik biiylime ile istihdam artis1 amaglari birbirlerini desteklemektedirler,
ayrica fiyat istikrarin1 bozmayacak dl¢tide 1liml fiyat artis1 da girisimcilere gliven vererek
ekonomik biiyiime ve dolayisiyla istihdam artigina katkida bulunacaktir (Ozyurt, 2006:
234).
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Para politikasinin fiyat istikrari, iktisadi biiylime ve tam istihdam gibi amaglari,
para politikas1 uygulamalari ile dogrudan etkilenemediginden dolayr hedef kavrami ortaya
cikmaktadir. Bu yiizden politika belirleyicileri nihai amag yerine hedef degiskeni esas alip

bu degisken ile nihai amaca ulasabilmeyi dncelerler.

Bu noktada araci hedef ve isleyici hedef kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Para
politikas1 yetkililerince dogrudan kontrol edilebilen ve para politikas: araglar ile araci
hedefler arasinda yer alan isleyici hedeflere(operating targets) temel para, kisa vadeli faiz
orani, banka rezervleri, ddiing alinmayan banka rezervleri, bankalarin serbest likidite

oranlar1 ve yurtici kredi genislemesi 6rnek verilebilir.

Sekil 1 : Para Politikas1 Hedefleri

Para Isleyici Araci Nihai
Politikas: —> Hedefler = Hedefler = Amaglar
Aragclari
Reeskont Oran Kisa Vad.Faiz Orani Para Arzi Biiyiime
APi Banka Rezervleri Kisa ve Uzun Vad. Istihdam
Zorunlu Karsiliklar Banka Kredileri Faiz Oranlari Istikrar

Kaynak: Akdis, 2006: 291

Isleyici hedefler ile nihai politika amaglar1 arasinda yer alan degiskenler araci
hedefler (intermediate targets) olarak adlandirilmakta olup banka kredileri, para arzi, kisa
vadeli piyasa faiz oran1 ve uzun vadeli piyasa faiz orani bu hedefler arasinda sayilabilir.
Para otoriteleri isleyici ve aract hedefler vasitasiyla nihai amaglara ulasmay1 hedeflerler.
Nihai politika amacinin saglanmasi, para politikas1 araglarinin isleyici ve araci hedefler

tizerindeki etkinligine baglidir (Akdis, 2006: 290).
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IKiNCi BOLUM
2. KURESEL FiNANSAL KRiZ VE YENIi PARA POLITIKASI iHTiYACI

Diinyada merkez bankalarinin ¢ogu 2008 yilina kadar fiyat istikrarini1 temel amag
edinerek dogrudan ve dolayli para politikasi araglari ile bu amaca yonelik para politikalar
uygulamaktaydi. Ancak 2007 yilinin sonunda ABD’nin finansal piyasalarinda baslayip
daha sonra kiiresel bir ekonomik krize doniisen sorunlar, basta merkez bankalari olmak

lizere biitiin ekonomi otoritelerini yeni politika arayislarina itmistir.
2.1. Kiiresel Finansal Kriz

Ekonomik krizden neyin anlasilmasi gerektigi konusunda goriis birligi olmamakla
birlikte durgunluk, resesyon, enflasyon ve deflasyon kavramlart ekonomik krizi
aciklamakta kullanilmaktadir. Genel itibariyle ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve
firmalarin yatirnmlarindaki biyiik diisiis, yliksek oranli igsizlik ve yasam standartlarinin
diismesi bigiminde meydana gelmektedir. Bununla beraber finansal piyasalardaki
belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler ile yerli paranin yabanci paralara gore
deger kayiplar1 da ekonomik krizlerde goriilen finansal degisimlerdir. Krizler reel sektorde
baslayip diger alanlara sirayet edebilecegi gibi finansal kesimde de baslayip daha biiyiik
boyutlara ulasabilir (Egilmez, 2010: 48).

Ekonomik krizler ulusal ve bolgesel nitelikte oldugu gibi kiiresel diizeyde de
olusabilmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte o6zellikle biiyiik
ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla yayilir olmustur.
Diinyanin biiylik kisminin piyasa ekonomisi icerisinde yer almasi nedeniyle krizlerin
yayilma olasiligi da artmistir. 2007 yilinda ABD’de mortgage kredilerinden kaynaklanan
kriz, once Ingiltere’ye sigramis ve 2008 yilinmn ikinci geyregi itibariyle kiiresel boyuta
ulagsmistir. Baglangicta krizin Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi gelismekte olan
iilkeleri etkilemeyecegi diisiiniiliirken biitiin tlkeler krizden etkilenmisir (Egilmez, 2010:

53).



Finansal serbestlesme siireci ile birlikte 1990’lar boyunca bir¢ok finansal kriz
yasanmistir. 1994°te Meksika, 1997°de Giiney Dogu Asya, 1998’de Rusya, 1999°’da
Brezilya ile 2000-2001°de Tirkiye ve Arjantin krizleri birbirini izlemistir. Finansal
serbestlesme ile reel ekonomilerden ¢ok finansal sektorler gelismis ve finansal araglarda

cesitlilik artmigtir (Ertugrul ve digerleri, 2010: 60).

Ekonomide mal ve hizmetlerin alinip satildigi piyasa reel piyasa, bu mal ve
hizmetleri temsil eden kagitlarin (para, hisse senedi, tahvil, bono) alinip satildig1 piyasa ise
sanal piyasa olarak adlandirilmaktadir. Sanal piyasadaki kagitlarin ¢esitli nedenlerle reel
piyasadan daha yiiksek deger gostermesi olagan bir durumdur. Ancak deger farkinin
artmasi ile sorunlar ortaya ¢ikmaya baslar. Reel ekonomide siskinlikler fazlaca bir sorun
ortaya cikmadan fiyat mekanizmasiyla c¢oziilebilmektedir. Talep diisiikliigii sonucu
fiyatlardaki bir miktar gerilemeyle c¢okiinti olmadan dengeye varilabilirken, sanal
ekonomideki siskinlikler kolayca ¢oziilememekte ve sermaye hareketleri nedeniyle kiiresel
sisteme yayilabilmektedir. 2008 krizi de reel ekonomi ile sanal ekonomi arasindaki deger
farklarindan kaynaklanmistir. Reel ekonomide yer alan wvarliklar yiiksek borglarla
yapilmamissa bunlarin sanal ekonomideki balonlarin patlamasiyla ortaya ¢ikan inislerden
fazla etkilenmemeleri gerekir. Sadece piyasa degerleri diiser. Konjonktiir degisip ytikselis
donemine geg¢ildiginde yeniden piyasa degeri artar. Ancak gayrimenkul alimi gibi biiyiik
borglara girilmis ise sanal ekonomideki diizeltmeler reel ekonomide iflaslara neden

olabilmektedir (Egilmez,2010: 93-102).

ABD’deki ipotekli konut finansmani piyasasinin ¢okmesiyle baglayan kriz 2008
Eylil itibariyle kiiresel boyutta etkili olmaya baslamistir. Uluslararas1 finansal piyasalara
olan gilivenin sarsilmasi sonucu ABD ve Avrupa’da yasanan iflas ve devlet miidahaleleri
diinyanin diger bolgelerine de sigramis ve diinya ekonomisinde biiyiik dalgalanmalar

yasanmugstir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 5).

Krizin olusmasinda gézetim ve denetim eksikliginin oldugu genel kabul géren en
onemli faktorlerden biridir. Yiiksek biiyliime ve diisiik faiz ortami asir1 iyimserlige ve risk
alimma neden olmus, bununla birlikte piyasa disiplini, finansal diizenleme ve kiiresel
gozetim alanlarinda da aksakliklar meydana gelmistir. Konut sektoriinde olusan fiyat
balonlariyla emtia fiyatlarinda da ciddi artislar olmus, dis dengesizlikler birikmis ve
boylece bankacilik sisteminde biiyiik bir kaldirag ve risk birikimi ortaya ¢ikmistir. Finansal

yenilikler sonucu olusan riskler ise piyasa diizenleyicileri tarafindan goriilememistir.
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Neticede finansal krizin 2009 yilinda beklenilenin 6tesinde etkileri olmustur (Hayaloglu ve
Artan, 2011: 138).

Krizin baslangicin1 olusturan ipotekli konut kredileri her doénemde ABD
bankalarin portfoylinde 6nemli yer tutmakta olup, 6zellikle diisiik gelir grubuna verilen
kredilerde biiyiik artis olmustur. FED’in faiz indirimi kredi genislemesinden diisiik gelir
grubunun da yararlanmasini saglamis, s6z konusu kredilerin toplam kredilere orani1 2003
yilinda % 8,5 iken 2006 yilinda % 20,1°e ¢ikmistir. Olusan bu riskli durum bir de kredi
geri 6demelerinde yasanan sorunlarla birlikte banka sermayelerinde 6nemli kayiplara
neden olmustur (TEPAV, 2008: 2).

2008 yili Eylil ayindan 6nce ABD’de patlayan ve daha sonra biitiin diinyaya
yayilan kiiresel krizin temelinde tarihin en biiyiilk gayrimenkul ve kredi balonu vardi.
Yaklagik 10 trilton dolarlik biyiiklige ulasan ABD’deki mortgage piyasasi diinyanin en
biiyiik piyasasi olmustu. Baslangicta yiliksek kalitede miisterilere verilen kredilerden olusan
piyasada zaman i¢inde subprime mortgage kredileri denen daha diisiik diizeyde miisterilere
kredi verilmeye baslandi. 2008 ortalarinda subprime mortgage kredileri hacmi 1,5 trilyon
dolara yiikseldi. FED’in faizleri artirmasi ve konut fiyatlarindaki artis, degisken faizli kredi
kullanan diisiik gelir grubundakilerin kredi geri 6demelerinde sorun yasamalarina neden

oldu (Egilmez: 2010, 66-67).

Kiiresel kriz kiiresel finans sisteminin lizerinden silindir gibi ge¢mis, ¢ok sayida
finansal kurum iflas etmis ve kalanlar da biiyiik zararlarla karsilasmistir. Bunun sonucunda
yiikselen piyasalara 2007 yilinda 888 milyar dolar net sermaye girisi olurken, 2008 yilinda
392 milyar dolar olmustur. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu yiikselen piyasalarda banka ve
sirketlerin dis kaynak kullanimi azalinca yatirimlarin da azalmasi kaginilmaz oluyor.
Tiirkiye’de 2007 yilinda 31,5 milyar dolar net dis bor¢lanma gerceklesmisken, 2008
Kasim-2009 Haziran doneminde -13,5 milyar dolarlik net dis bor¢lanma olmus. Vadesi
gelen kredi 6demeleri ile yeni kredi miktar1 arasindaki farki gosteren net dis bor¢lanmadaki
negatif tutar, yeni kredi alimindan daha fazla kredi 6demesi yapilmasi anlamina geliyor.
Dis kredideki azalma yurtigcindeki bankalarin sirketler ve tiiketicilere agilan kredi miktarini
diistirmiistiir. Bu durumun nedenleri olarak da belirsizlik ortaminda nakit kalinmak
istenmesi, kriz nedeniyle sirketlerin riskinin artmast ve bankalarin yurdisindan

alabilecekleri kredinin maliyetinin artmasi sayilabilir. Boylece sirketlerin kiiciilmeleri,
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daha az iiretim yapmalar1 ve istihdam diisiisii ger¢eklesmis oluyor (Ozatay, 2013: 146-
147).

Kisa siirede tiim diinyaya yayilan kriz yikici etkilere yol agmis, mali kesimde alinan
kapsamli tedbirler etkili olmadigi gibi reel kesimde olusan durgunluk artarak devam
etmistir. Ulkelerin ekonomik gostergelerinde de kriz nedeniyle bozulmalar meydana
gelmigtir. IMF’nin 2009 yili i¢in % 1,3’liik diinya ekonomik biiylime tahmini II. Diinya
Savasi sonrasi goriilen en diisiik biiyiime rakami olarak tarihteki yerini almistir. Gelismis
ekonomilerin % 3,8 kiigiilecegi dngoriiliirken, gelismekte olan ekonomiler i¢in % 1,6’1ik

biiyiime tahmini yapilmistir (Hayaloglu ve Artan, 2011: 139).

En 6nemli ekonomik gostergelerden biri olan ekonomik biiyiime rakamlarinin kriz
donemi gergeklesmelerinde de biiylik diisiisler goriilmiistiir. Tabloda goriilecegi gibi
ABD’de baslayan kriz AB bdlgesini ve dolayistyla Tiirkiye’yi de etkileyerek biitiin diinya

ekonomisinin kiigiilmesine neden olmustur.

Grafik 1 : Diinya GSYIH Biiyiimesi

8

6 —e—Diinya

3 R Sy AB Bélgesi
0 , , , :\ / Turkiye

2010

Kaynak: Bulus ve Kabaklarli, 2010: 12

Gelismis tilkelerde baslayan finansal kriz 2008 yili Kasim ay1 itibariyle gelismekte
olan tilkeleri de etkilemeye baslamis, borsalarda biiyiik diistisler olmus, iilke paralar1 deger
kaybetmis, bu lilkelere olan yabanci sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalarinda 6nemli
disiisler gergeklesmistir. Merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar yiiksek kredi artis hizi

ve varlik fiyatlarindaki balonlardan kaynaklanan riskleri ongérememis ve gerekli tedbirleri
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alamamiglardir. Finansal piyasalarda kaybolan giivenin tesis edilebilmesi i¢in gelismis

tilkelerde trilyon dolarlik kurtarma paketleri agiklanmistir.

Erdonmez’e (2009: 86) gore kiiresel krize giden siireg¢ Temmuz 2007- Eyliil 2008
donemi ve Eylil 2008 sonrast olmak tlizere iki donemde degerlendirilebilir. Birinci
donemde ABD’de konut kredileri ve hane halki bor¢lanmalar1 ile baslayan sorunlar
finansal piyasalarin ¢alkalanmasina neden olmustur. Hane halkinin kredi borglarinin
harcanabilir gelirlerine orani ABD’de 2000-2007 arasinda % 98’den % 136’ya,
Ingiltere’de % 120°den % 180’e, Euro bolgesinde ise % 71°den % 91°e ¢ikmustir. 2006
sonras1 ucuz kredi doneminin kapanmasiyla ve ev fiyatlarindaki diisiisle birlikte 6zellikle
degisken faizli kredi geri ddemelerinde yasanan sorunlar kiiresel krizin tetikleyicisi
olmustur. IMF raporlarina gére o donemde ABD’de kredi kaynakli 1,4 trilyon dolarlik

zarar tahmin edilmis olup bu zarar II. Diinya Savasi sonras1 ulagilan en biiyiik zarardir.

Ikinci siire¢ ise ABD’nin en biiyiik yatirnm bankas1 Lehman Brothers’in iflastyla
2008 yil1 Eyliiliinde baglamistir. Bu iflasin ardindan iki giin igerisinde 150 milyar dolarlik
fonun piyasadan ¢ekilmesi ve FED’in diinya tarihinin en biiyiik parasal miidahalesi olan
piyasalara yapilan 2,5 trilyon dolarlik likidite destegi gergeklesmistir. Bu gelismeler
ABD’de yatirim bankaciliginin sonu olmustur. Avrupa bankacilik sistemi de bu donemde
ciddi sekilde etkilenmistir. ABD ve Avrupa’da hizli bir kredi daralmasi yasanmis ve
diinyada birgok finansal merkezde tahvil ve kredi piyasasi ¢okmiistiir. Sonugta global
diizeyde finans kurumlari iflas etmis ve finansal kurumlara olan giiven ¢ok ciddi darbe

almistir (Erdonmez, 2009: 86).

2008 krizi ¢iktiginda donemin FED Baskani1 Alan Greenspan’e yoneltilen en 6nemli
suclama faizleri diistirerek mortgage kredi balonunun sismesine destek vermesiydi. 2008
krizine kadar kiiresel biiylime ve refah artiginin mimari olarak goriilen Greenspan daha
sonra krizle birlikte ortaya g¢ikan sonucu bastan tahmin edemediklerini ve bankalarin
giristikleri faaliyetleri tam algilayamadiklarini itiraf etmistir. Diger bagimsiz kurumlar da
ayni ¢ergevede degerlendiriliyordu. Bankalarin denetiminden sorumlu bagimsiz kurumlar
sadece bankalarin durumuyla ilgilenip kriz olusturabilecek verileri gérmezden gelirken,
reyting kuruluglart da derin analiz yapmak yerine iistiinkorli inceleme yapiyorlardi.
Nitekim 2008 krizine yol agan toksik kagit birikimini tam olarak algilayamamislardir

(Egilmez, 2010: 91-92).
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) yayinladigi Calisma
Tebliginde ABD konut piyasasinda yasanan krizin sebepleri su sekilde degerlendirilmistir:
(2008: 45)

1. Diistik faiz doneminde artan risk istahiyla diisiik gelir grubuna verilen kredilerde

0zensiz davranilmasi ve konut kredi yapisinin bozulmasi

2. Degisken faizli konut kredisindeki artis sonucu faizlerin artmasiyla geri 6deme

tutarlarinda goriilen artig

3. Konut fiyatlarinda olusan balon artiglarin gayrimenkul piyasasindaki durgunlukla
birlikte diisiisii ve bu durumun teminat niteligindeki konut degerlerinin diisiisiiyle ytliksek

zararlar olusturmasi

4. Alt gelir grubuna verilen mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile

sermaye piyasalarinin mevcut igleyisinin temelden bozulmasi

5. Kredi saglayan kurumlarin alacaklarini teminat gostererek piyasaya siirdiikleri

trilyon dolarlik konut tahvili benzeri tiirev iiriinlerin finansal sistem {izerine ylik getirmesi
6. Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasa ve yatirimcilari yanlis yonlendirmesi.

1929 biiyiik diinya krizi uzun yillar biitlin bat1 diinyasina hakim olan ¢okiisiin
yaraticist olmustu. Krizden ¢ikis basladigi sirada II. Diinya Savasi patlak vermis ve
ozellikle Avrupa iilkeleri tam bir yikima ugramisti. Her iki yikimdan da ¢ikis Keynes
modeliyle ger¢eklesmistir. Ekonomide devletin harcama ve talebe miidahale etmesi
gerektigini, ekonominin arz boliimiiniin ise piyasa giiclerine birakilmasini 6ne stirmiistiir.
Sonugta karma bir ekonomik modelle her iki yikimdan da ¢ikis yakalanmistir. Biiyilik
Buhran sonrasinda diinyada olusan krizler sonucunda ekonomiler Keynesyen politikalara
sartlmiglardir. Kapitalist sistemde isler iyi giderken piyasa yanlisi tavir alinip devlet
ekonomi disinda tutulmaya calisilirken, isler bozulunca devletin miidahale etmesi
beklenmektedir. 2007 yilinda piyasa ekonomisi kiiresel sistemde tahta oturmus, maliye
politikalar1 n6tr hale gelmis ve para politikalar1 da yalnizca fiyat istikrarina odaklanilmigt.
Ancak 2008 krizi ile birlikte gelismis lilkelerde piyasalara yonelik devlet miidahaleleri
gerceklesmistir (Egilmez, 2010: 103-105).
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Olagandis1 bir donemden gegildigi i¢in gelismis iilkeler basta olmak iizere cogu
iilke olagandis1 tepkiler vermekteydi. Ozellikle gelismis iilkelerde ekonomik birimler
normal zamanlarda miimkiin olmayacak adimlar atmaktaydi. Merkez bankalar1 tikanan
kredi piyasalarin1 g¢alistirmaya calisirken sisteme biliyiik miktarda para aktariliyordu.
Finansal kurumlarin bir kismina devlet eliyle sermaye destegi veriliyor, 6zel bankalarin bir
kism1 da devletlestiriliyordu. Devlet harcamalar1 arttirilip, vergi indirimlerine gidilerek
maliye politikalarinda 6nemli bir gevseme gergeklestiriliyordu. IMF bile alisilagelen tavri
disina ¢ikarak krize karsi talebi arttirici maliye politikalarinin yaninda yer almaktaydi. 2
Nisan 2009°’da G-20 iilkeleri IMF’nin kredi imkaninin ii¢ katina yani 750 milyar dolara
¢ikarilmasina karar vermistir (Ozatay, 2013: 156-157).

Kriz sonrast miidahalelerde banka bilangolarinin yapilandirilmasi esas alinmistir.
Bankalara kaynak temininde sikinti yasamamalart i¢in mevduat ve bankalar arasi
bor¢lanmalara garanti verilmistir. Merkez bankalar1 da diinya genelinde faiz indirimlerine
gitmislerdir. Ayrica denetleyici ve diizenleyici uygulamalarin gdzden gegirilmesi de Eyliil
2009’da diizenlenen G-20 zirvesinde giindeme gelmistir. Krizin diinya geneline
yayllmasina sebep olan ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya gibi iilkeler ise yiiksek
miktarlarda kurtarma paketleri yayinlamislardir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 15).

Tablo 1 : 2009 itibariyle Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri

Ulkeler Sermaye Garantiler Toplam Onerilen GSYIH’nm
Enjeksivonu paket Tutar: Yuzdesi
ABD 250 mulyar dolar 700 milyar dolar+ 10.1

787 milyar dolar

Almanya 70 milyar euro 412 nulyar euro | 492 milvar euro 19.8
Fransa 40 milyar euro 320 mulyar euro | 360 milyar euro 19.0
italya 40 milyar euro 2.6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28.6

Kaynak: Bulus ve Kabaklarli, 2010: 15

Kiiresel krizde Tiirkiye en ¢ok etkilenen {lilkeler arasinda yer almistir. Tiirkiye

ekonomisinde 2009 ilk ¢eyreginde % 14,3 ‘liikk kiicilme gerceklesmis, issizlik oranlar1 da
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2008 Mayis ile 2009 Mayis arasinda % 4,4 artmigtir. Tim bu olumsuz gelismeler
Tiirkiye’nin 1994, 1998 ve 2001°e¢ kiyasla ¢ok daha az kirilgan olmasina karsin
gerceklesmistir. 2008 yilina gelindiginde Tiirkiye’de faizler ve enflasyon ¢ok daha diisiik
seviyelerde, kamu borcu hem daha uzun vadeli hem de TL cinsinden, bankacilik
sektorlinde de sermaye giliglendirilmis ve denetim sikilagtirlmigti. Biitiin olarak
bakildiginda ithal edilen enerji fiyatlarindan kaynaklanan cari agik disinda ekonomisi
kirllgan olmayan Tiirkiye’de hem daha Onceki krizlere oranla kiigiilme ve issizlik

oranlarinda artis yasanmstir (Ozatay, 2013: 138-139).

Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi biiylik ekonomik kriz ile 2008 kiiresel krizi resmi
rezervler, gosterge faiz ve doviz kuru gibi bazi gostergeler lizerinden ele alindiginda su

verilere ulasilmaktadir:

- 2001 krizinde merkez bankasi rezervinde %43’liik azalma yasanirken, 2008-
2009 arasinda % 20’lik rezerv kayb1 yasaniyor.

- Hazine tahvillerinin ikinci el piyasasindaki gosterge faiz Mart 2001 yilinda %
181,6 iken Ekim 2008°de %26,2 diizeyinde seyrediyor.

- Dolar ile Eurodan olusan kur sepetinde 2001 yilinda sekiz aylik siirecte % 138,8
artis gerceklesirken, 2008 basindan Mart 2009 kadar olan aralikta % 41,7 artig

olmustur.

Dolayisiyla 2008 krizinde Tiirkiye’de faiz ve kurdaki yiikselme ile merkez
bankasinin rezervlerindeki azalma 2001 krizine oranla ¢ok daha 1limli olmustur. Oyleyse

2008 krizinin etkileri baska nedenlerle agiklanmalidir (Ozatay, 2013: 140-142).

Tiirkiye Ekonomi Politikalart Aragtirma Vakfi'nin (TEPAV) kiiresel krizin
Tirkiye’ye olasi etkilerinin incelendigi ¢calismasinda Tiirkiye’de yakin gegmiste bankacilik
sisteminde yapilan yasal diizenlemeler sayesinde kriz doneminin daha saglam bir yapi ile
karsilandig1 belirtilmistir. Tirkiye’de yasanan 2001 krizi ve sonrasi alinan oOnlemler,

kiiresel kriz doneminde yapisal sorun gézlenmemesine yardimct olmustur (2008: 4).
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Grafik 2: 2007-2013 Tiirkiye’nin ihracat verileri
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilenme kanallarindan biri ihra¢ edilen mallara olan
dis talebin biiyiik oranda diisiisii olmustur. Kiiresel diizeyde ekonomilerin kiigiilmesiyle
gelir diizeyinin diigsmesi talebi diisiirmiis ve bu da 6zellikle yatirim mallar1 ve dayanikli
tilketim mallara olan talebi daha c¢ok etkilemistir. Boylece ihracata dayali sektdrlerde
tiretim diismiis ve is¢i ¢cikarmalar olmustur. Yillik ihracatimiz Eyliil 2008°de 132,5 milyar
dolar iken, Temmuz 2009°da 101 milyar dolara diismiistiir (Ozatay, 2013: 144-145).

Ozatay (161) eski krizlere oranla Tiirkiyenin kiiresel krizden daha fazla
etkilenmesini birka¢ nedenle agiklamaktadir. Birincisi ihracatin Tiirkiye ekonomisi igin
artan onemidir. Verili yillardaki ihracatin milli gelire oranina bakildiginda ihracatin artan
onemi belli olmaktadir. 1993’te %6,6 , 1998’de %10,1 , 2000°de 10,4 , ve 2007°de % 16,6
diizeyinde ihracat gerceklesmistir. Bu durumda dis talepte kiiresel kriz nedeniyle olusan
daralma milli geliri eskiye kiyasla daha olumsuz etkilemistir. Ikinci neden ise yapisal bir
sorun olan yurti¢i tasarruf oraninin diisiik olmasidir. Daha fazla yatirim yapilabilmesi i¢in
bdyle bir durumda baskalarinin tasarruflarina ihtiyag duyulmaktadir. Kiiresel finans
sisteminin neredeyse iflasiyla yurtdisindan aktarilabilecek kaynak kalmamistir (2013: 161-
162).

Tablo-2’de  kriz doneminde (2008-2010/1) Tirkiye’nin makroekonomik

gostergeleri sunulmustur.
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Tablo 2: Kriz donemi Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri
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2008-1 -6.2 80.3 | 115.1 | 113.9 | 1046 | 87.2 11.5 | 35183 47320 2.8
2008-2 3.2 82.1 121.7 | 121.7 | 100.7 | 75.5 95 37671 -54418 3.7
2008-3 11.0 78.7 | 1155 | 1124 | 92.0 79.2 10.3 | 38990 -55171 0.8

2008-4 | -13.5 714 | 1048 | 1029 | 587 710 | 12,6 | 28956 | -36912 3.3

2009-1 | -13.7 64.1 89.8 83,9 63.3 734 | 158 | 26130 | -27396 0.4

2009-2 11,3 70,0 | 1029 | 101.0 | 93.8 83.1 13.8 | 25293 -32102 1.1
2009-3 16.8 70,7 | 1062 | 1022 | 98.8 81,9 | 132 | 27220 | -36645 0.5
2009-4 | -55 70,7 | 1144 | 1128 | 925 79,2 13,2 | 31017 | -38411 3.6
2010-1 - - 99.6 96,5 | 1060 | 81.9 | 14,5 | 28080 | -36524 3.8

Kaynak: Ertugrul ve dig.,2009: 63
2.2. Yeni Politika Thtiyac

Kiiresel kriz doneminde uygulanan para politikalarinin iki agidan degerlendirilmesi
miimkiindiir. Birincisi krizin ortaya ¢iktig1 tilkelerdeki iflaslar1 ve bilango bozukluklarinm
Oonleme amagli para ve maliye politikalari, ikincisi ise bu politikalar nedeniyle olusan

likidite genislemesinin gelismekte olan iilkelerce 6nlenmeye ¢alisildig1 para politikalaridir.

Smaghi’ye (2009: 2) gore anormal donemlerde geleneksel para politikalarinin
islevsel olmamasinin iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi politika faiz oraninin sifir
diizeylerinde olmasindan dolay1 bu aracin kullanilmasinin miimkiin olmamasidir. Ikincisi
ise geleneksel olmayan para politikalarinin parasal aktarim mekanizmalari ciddi boyutta

zarar gorse bile faiz oranlar sifira diismesi durumunda kullanilabilecek olmasidir.

Trichet’e (2013: 230) gore merkez bankalarinca geleneksel olmayan para
politikalarinin bir standartt bulunmamakta olup her bir iilkenin ekonomik yapisina gore
degismektedir. Kredi destegi, kredi genislemesi, miktar genislemesi, doviz kuru ve menkul

kiymet piyasalarina miidahale gibi araglar kullanilmaktadir. Bu araglar finans sektoriinii
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desteklemek ve finansal kriz nedeniyle reel ekonomiye zararlarmi Onlemek icin

kullanilmaktadir.

Ozatay’a (2012: 2) gore finansal kriz fiyat istikrarina ragmen olustu. 1990’larin
sonlarindan itibaren gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede enflasyon ¢ok diisiik
diizeylere indi. Ancak finansal kriz diinyada fiyat istikrar1 saglanmigken meydana geldi ve
fiyat istikrarinin finansal istikrar1 otomatik olarak saglamadigi ortaya cikti. Boylece kriz
Oncesi fiyat istikrarina dayali para politikasinin finansal istikrar1 da gozetecek sekilde

olusturulmasi gerekliligi meydana geldi.
Asagida Tablo-3’te iilke gruplarina gore enflasyon rakamlar1 sunulmustur.

Tablo 3 : Ulke gruplarina gore tiiketici enflasyonu

1980-84 1985-80  90-94 95-99  2000-2007

Diinya 154 17.1 284 8.1 39
Gelismis iilkeler 88 39 38 20 2.1
Euro Bolgesi* 3.2 1.6 22
G7 iilkeleri 78 32 34 18 2.0
Yeni sanayilesen Asva iilkelen 9.8 34 6.2 34 1.8
(7 ve Euro Bolgesi disinda kalan gelismis tilkeler 146 19 50 30 20
Avrupa Birligi 113 6.8 133 49 25
Yiikselen ve gelisen dilkeler 324 541 941 19.8 6.7

Kaynak: Ozatay, 2012: 2

Vural’a (2013: 21) gore krizin ilk déneminde geleneksel politikalarin calistigi
diisiiniilerek merkez bankalar1 piyasaya likidite enjekte etmistir. Ancak krizin derinlesmesi
ile piyasadaki likiditenin tiimii ¢ekilmis ve giiven kaybi olusmustur. Boylece faiz oranlarini
diistiriirek gevsek para politikast uygulamasinin parasal aktarim mekanizmasimin ciddi
hasar gordiigii donemlerde etkili olmadig1 goriilmiistiir. Bu olagan dis1 durum, geleneksel

olmayan para politikalarin1 zorunlu hale getirmistir.

Kara’ya gore merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde
biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri g6z ardi etmesi krizden ¢ikarilmasi
gereken Onemli derslerden biridir. G-20 gibi uluslararas1 platformlarda merkez

bankalarinin finansal istikrara daha fazla 6nem vermeleri gerektigi goriisii genel kabul
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gormeye baglamistir. Finansal krizlerin Onlenmesi i¢in de makro politikalarin

kullanilmasina dnem verilmesi konusu agirlik kazanmistir (2012: 2).

Gelismis iilkelerde kamu ve bankacilik sistemi bilangolarindaki iyilesmenin tam
olarak saglanamamasinin merkez bankaciliginin sinirlarin1 zorladigi ifade edilmistir.
Ayrica gelismis iilkelerdeki niceliksel genisleme sonucu olusan kisa vadeli likidite
bollugunun finansal sistemde kirilganliklar olusturdugu ve sermaye akimlarinda ciddi
oynakliklara neden oldugu belirtilmistir. Kiiresel risk istah1 gostergelerindeki
oynakliklardan da goriilecegi gibi (Grafik-3) mortgage krizi ve Lehman Brothers’in batisi
belirsizlikte ciddi artiglara neden olmustur. Sermaye akimlarindaki belirsizlik ve oynaklik
gelismekte olan llkelerin geleneksel politikalarla finansal istikrar1 saglamakta yeterli
olmadig1 ve kiiresel soklara hizli tepki verebilecek daha esnek politikalarin giindeme

gelmesine sebep olmustur (Kara, 2012: 2).

Grafik 3 : Kiiresel Risk Istahindaki Oynakhk
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Kaynak: Kara, 2012: 3

Ozdemir’e gére kriz sonrasi gelismis iilkelerin para otoriteleri faiz oranlarini
diistirebilecekleri en alt sinira kadar diisiirmiislerdir. (Bakiniz:Grafik-4) Bu nedenle faiz
oranlar1 artik bir politika araci olmaktan ¢ikmistir. Ancak faiz oranlarindaki bu diisiik

seviye bile ekonomilerin canlanmasi i¢in yeterli olmamistir (2009: 29).
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Grafik 4 : Politika Faiz Oranlan
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Kaynak: Ozdemir, 2009: 30

Geleneksel olmayan para politikas: yontemleri aslinda faiz oranlarimin etkinligini
kaybettigi durumlarda giindeme gelmektedir. Bu yontemlerin temelinde para otoritelerinin
menkul kiymet karsiliginda piyasalara yiikli miktarda para vermesi bulunmaktadir.
Geleneksel olarak agik piyasa islemlerinde kullanilan menkul kiymetlerin haricinde ticari
bonolar, uzun vadeli devlet kagitlari, hisse senetleri gibi daha riskli varliklar da geleneksel
olmayan politikalarda kullanilabilmektedir. Burada amag giivensizligin arttig1 donemlerde
para ve kredi piyasalarinda olusan istikrarsizligin para arzi ile dnlenmeye calisiimasidir

(Ozdemir, 2009: 29).

Birgok merkez bankasi finansal piyasalarda yasanan aksakliklarin ardindan
uygulanacak para politikalar1 konusunda ikilem yasamistir. Finansal piyasalarda kredi
kosullarinin iyilestirilmesi i¢in faiz oranlarinin disiiriilmesi gerekirken, enflasyonla
miicadele i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekmistir. Bu nedenle merkez bankalari kriz
doneminde miidahale etmede gecikmislerdir. Bu gecikmenin yaninda yiiksek diizeyde faiz
indirimleri de belli bir noktadan sonra etkili olmamaya baslamis ve agik piyasa islemleri

gibi araglarla para politikasinin yonetimi ¢éziim getirememistir. Sonugta merkez bankalari

26



standart uygulamalarin dismma ¢ikarak finansal piyasalart fonlamaya baglamiglardir

(Tokucu, 2010: 40-41).

Basc1 ve Kara’ya (2011: 11-12) gore finansal istikrarin géz ardi edilmesinin orta ve
uzun vadede makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarini tehdit edebilecegi hususu, krizden
cikarilabilecek Onemli derslerden biridir. Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 dengede
tutacak faiz orani her zaman ayni olmayacagindan merkez bankalarinin tek bir aragla
birden fazla degiskeni kontrol etmesi miimkiin olmamaktadir. Hizli biiylime déneminde
enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesi i¢in diisilk faiz oranlarinin yeterli olmasina
ragmen bu donemde finansal risklerin birikmesinin engellenememesi bu olguya ornek
teskil etmektedir. Fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin gerektirdigi faiz orani farkliligi
gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek olabilmektedir. Bunun nedeni olarak da kiiresel
bliylime donemlerinde risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin finansal istikrar1 bozabilecek riskleri barindirmasi goriilebilir.
Sermaye akiminin yavaslatilmasi icin kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik tutulmasi
gerekmekte olup, bununla birlikte faiz oranlarinin uzun siire diisiik diizeylerde seyretmesi
biliylimeyi hizlandirip i¢ talep vasitasiyla fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir. Bu yiizden
dis dengeyi saglayan faiz orani ile i¢ dengeyi saglayan faiz oram belirgin dl¢giide faklilasip

birden fazla politika aracinin devrede oldugu yeni bir politika olusturulmaktadir.

Geligmis lilke merkez bankalarmin parasal genislemeye gitmeleri ve bunu 2011 ve
2012°de de arttirarak siirdiirmesi, Tirkiye gibi yiiksek getiri saglayan iilkelere bol miktarda
para gelmesine neden oldu. Ancak gelen paranin kisa vadeli olusu baska sorunlara yol
acmaktaydi. Kisa vadeli yabanci fon girisi hizli kredi genislemesine neden olmaktaydi.
Ancak cok hizli kredi genislemesi kiiresel krizin olusmasindaki 6nemli nedenlerden
biriydi. Ulkeye bol déviz girisi ile birlikte lira reel olarak degerleniyor. Déviz kuru
enflasyondan daha az artiyor ve cari islemler aci1g1 da ytikseliyor. Bunun nedeni liranin reel
olarak degerlenmesiyle yurtdisina satilan mallarin yabancilar agisindan daha pahali hale
gelmesi, tersine yurtdigindan alinan mallarin da ucuzlamasi ve dolayisiyla ihracatin azalip
ithalatin artmasidir. Ayrica Tiirkiye’de o6zellikle sirketlerin doviz cinsinden borcu doviz
cinsinden alacagindan yiiksek olmasi agik doviz pozisyonuna neden olmaktadir. Boylece
onemli bir risk olusmaktadir. Kisa vadeli sermayenin aniden geri doniisii ile doviz kurunda

artis ve ekonomide kiiciilme yasanabilmektedir. Boylece 2010 yili itibariyle hizli kredi
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genislemesini frenlemeyi amaclayan yeni politika uygulanmaya basland1 (Ozatay, 2013:
197-198).

2.3. TCMB Uygulamalar

Ana hedefi fiyat istikrar1 olarak belirlenen TCMB’nin, 6zellikle Tiirkiye’de yasanan
2001 krizi sonrast kanun degisikligi ve enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte 1990’11
yillarda yasanan yiiksek enflasyon siirecinin sonlanmasinda basarili oldugu goriilmektedir.
Grafik-5te de gorildiigii gibi 2000’li yillarin basinda % 70’lerde seyreden enflasyon,
sonraki yillarda tek haneli rakamlara gerilemistir. Ancak bu diislisten sonra enflasyonda
2006-2013 donemi igerisinde 2009 ve 2010 yillart haricinde belirlenen hedeflere

ulagilamamus, hatta bazi yillarda tekrar ¢ift hanelere ylikselerek fiyat istikrar1 acisindan

belli bir diizeyin altina inilemedigi goriilmektedir.

Grafik 5: 2000 Yih Sonrast TUFE
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Kaynak: TCMB

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel kriz siirecinde merkez bankalarinin fiyat
istikrarinin  yaninda finansal kirillganliklar1 Onleyecek sekilde finansal istikrar1 da

kapsayacak Olclide gerekli tedbirleri almalar1 giindeme gelmistir. TCMB kriz siireci ve
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sonrasinda aldig1 6nlemler ve modern diye adlandirdigimiz para politikasi araglar ile etkisi

halen devam etmekte olan uygulamalar yiiriirliige koymustur.

TCMB kriz doneminde kiiresel belirsizligin giderilmesine doniik olarak ana
hatlartyla déviz piyasalar1 ve bankacilik sistemi doviz likiditesine yonelik ve Tiirk Lirast

piyasalaria yonelik tedbirler almistir.

2010 y1h1 itibariyle kiiresel ekonomideki toparlanma ile beraber kriz sirasinda alinan
likidite 6nlemlerinin geri alindig1 ¢ikis stratejileri glindeme gelmistir. TCMB bu kapsamda
piyasadaki likiditenin kademeli olarak azaltilmasina doniik hamleler yapmistir. 2010
yilinda yayimlanan Para Politikast Cikig Stratejisi ile hem doviz piyasasinda hem de Tiirk
Liras1 piyasasinda kriz donemine 0Ozgii tedbirler para politikasinin normallestirilmesi

amactyla tedricen geri alinmistir.

Fiyat istikrarinin nispeten yakalandigi 2009-2012 déneminde iilkemizde krizin
etkilerinden s6z ederken finansal istikrar kavrami 6n plana ge¢cmistir. Kiiresel diizeyde de
kriz sonrasi aragtirmalarda fiyat istikrarina ragmen finansal piyasalarda ve kurumlarda
yikic1 etkinin yasanmasiyla birlikte merkez bankalarinin amacglari ve uygulamalar

tartisilagelmistir.

Fiyat istikrar1 kadar agik tanimi yapilamayan ancak finansal kaousun yaganmadigi
bir ortam olarak ifade edilebilecek finansal istikrar ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan farkli yaklagimlar getirilebilir. Daha ¢ok krizin olusturdugu tahribatin ortadan
kaldirilmas1 ve ekonomik canlanmanin saglanmasinin hedeflendigi gelismis iilkelerde

miktarsal ve kredi geniglemeleri gibi piyasadaki likiditeyi arttiric1 onlemler alinmugtir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise ekonomik biiylimenin yani sira kisa vadeli
sermaye akimlar1 ve kredi biiylimelerindeki hizli artis tedbir alinmasi gereken alanlar
olarak goriilmiistiir. Bu acidan TCMB tarafindan da finansal istikrar amacina yonelik

politik adimlar atilmistir.

Fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin saglanabilmesi amacina
yonelik olarak politika faizine ek olarak likidite yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar
ve rezerv opsiyon mekanizmas1 araglart kullanilarak yeni politika karmasi

olusturulmustur.
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Sekil 2 : TCMB’nin Eski ve Yeni Para Politikas1 Goriiniimii
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Kaynak: TCMB, 2013: 12

TCMB’nin politika karmasinda en dikkat ¢ekici araglar faiz koridoru ve rezerv
opsiyon mekanizmasi uygulamalaridir. TCMB’nin resmi yayin ve ¢aligma tebliglerinde bu

yeni uygulamalarin kendine 6zgii yapisinin oldugu siklikla vurgulanmaigtir.

Sekil 2 : TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Cercevesi
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Kaynak: TCMB, 2012: 3

Yeni para politikast kapsaminda Sekil-2’de goriildiigii iizere belirlenen amaglara hangi
araglar ve aktarim kanallar1 ile ulagilabilecegi hususunda kamuoyu da bilgilendirilmistir. Buradaki

kritik nokta finansal istikrardan kastedilenin kredi biiylimesi ve doviz kurundaki gelismeler
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oldugudur. Geleneksel para politikasi araglarinin yaninda yiiriirliige konulan modern para politikas1

araglar ile kredi biiyiimesi ve doviz kurundaki istenmeyen oynakliklar giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Basc1 ve Kara’ya gore 2010 yilinin son ¢eyregi ile birlikte gliglii sermaye girisleri
hem cari dengede hem de kredi genislemesinde Onlem alma geregini artirmistir. Bu
asamada TCMB bir yandan kisa vadeli faizleri diisiik tutarak sermaye girislerini
caydirmay1 hedeflemis, bir yandan da zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi biiyiime

hizin1 yavaglatmay1 amaglamigtir. (2011: 13)

Grafik 6: Gelismekte olan Ulkelere Sermaye Akimlar
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Kaynak: TCMB, 2014: 4

Grafik-6’da goriildiigii gibi, kiiresel krizin en derin oldugu donemde ABD Merkez
Bankas: (FED) tarafindan uygulamaya konan 1. Miktarsal Genisleme Programi ile
gelismekte olan iilkelerden 40 milyar dolarin iizerinde sermaye g¢ikisi olurken, finans
piyasalarinin kriz donemine nispeten saglikli isledigi siirecte uygulanan 2. ve 3. Miktarsal
Genigleme Programlari ile gelismekte olan iilkelere biiyiikk cogunlugu hisse senedi alimi

olmak tizere 100 milyar dolarin iizerinde sermaye akimi olmustur (TCMB, 2014: 3).
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Sonugta gelismis iilkelerde faiz oranlarmin sifir diizeylerine diismesi nedeniyle
kiiresel sermayenin daha yiiksek faizli gelismekte olan iilkelere yonelmesi bu iilkelerin

para birimlerinin degerlenmesine yol agmustir.

TCMB 2013 yili Para ve Kur Politikast metninde faiz koridorunun geleneksel
enflasyon hedeflemesi uygulayan birgok merkez bankasi tarafindan kullanildigr ancak
kendi basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde
sapmasinin engellenmesi amaciyla kullanildig: ifade edilmistir. TCMB ise faiz koridorunu
aktif bir ara¢ olarak kullanmistir. Genelde politika faizinin etrafinda simetrik ve dar bir
bant olarak tamimlanan faiz koridorunu TCMB asimetrik bir sekilde olusturmustur.
Boylece hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karst daha hizli ve esnek

tepki verilebilmesini saglanmak hem de kredi biiyiimesi iizerinde etkili bir ara¢ olarak

kullanilmak istenmistir (2012: 4-5).

Grafik 7 : Faiz Koridoru

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi
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— Folitika Faizi

TCMB Grafik-7’de goriilecegi gibi politika faiz oranin1 2010 yilindan beri
kademeli olarak % 7’den % 5,75’e diisiirmiis, ayrica Kasim 2010°da bor¢ alma faizi %
5,75’ten % 1,75’e indirilerek faiz koridorunu da asag1 yonlii genisletmistir. Bu sekilde kisa

vadeli faizlerin oynak seyretmesine izin verilerek Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenmenin

giderilmesi hedeflenmistir.
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TCMB’nin zorunlu karsiliklar kapsaminda gelistirmis oldugu yeni bir ara¢ olan
rezerv opsiyon mekanizmasi bankalarin Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarinin bir kismini altin

ve yabanci para cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir.

Alper ve digerleri ROM’un “sermaye akimlarindaki degisimlere bagli olarak doviz
arz ve talebi arasinda olusabilecek dengesizliklerin azaltilmasini ve bu yolla sermaye
akimlarindaki asir1 oynakligin yurt i¢i piyasalar iizerinde olusturdugu olumsuz etkilerin

giderilmesini” amacladigini ifade etmistir. (2012: 7)

Grafik 8: Doviz Rezerv Opsiyon Katsayilar1 (ROK)
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Kaynak: TCMB, 2012: 13

Birim TL zorunlu karsilik bagina tesis edilebilecek doviz veya altini belirleyen
katsayilar olan ROK (Rezerv Opsiyonu Katsayisi)‘un degistirilmesi TL ve doviz
likiditesini etkilemektedir. Grafik-8’de goriildiigii gibi Eylil 2011°de %10 olarak
belirlenen oran kademeli olarak Agustos 2012°de %60’a ¢ikarilmis ve ylizdelik dilimlere
farkli ROK uygulanmstir.

Son olarak ABD’de krizin baslangici ve alinan oOnlemler ile Tiirkiye’deki
uygulamalar1 kronolojik sirayla gosteren Tablo-4 ile kriz doneminde ABD ve diinyadaki

geligsmeler ile Tiirkiye’deki gelismeler 6zet halinde sunulmustur.
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Tablo 4: Kriz Donemi Gelismeleri

Tarih Kriz Doneminde ABD ve Kriz Doneminde Tiirkiye'deki
Diinya'daki Gelismeler Gelismeler
Fannie Mae and Freddie Mac'in ABD
07.09.2008 hiikiimeti tarafindan kurtarilmasi
15.09.2008 | Lehman Brothers'in iflasi
02.10.2008 Kurtarma paketinin ABD Senatosu
tarafindan onaylanmasi
95.11.2008 FED 1. Miktarsal Genisleme
Programi
14.04.2010 TCM].B. nin Para Politikas1 Cikis
Stratejisini uygulamaya baslamasi
18.05.2010 Bl.r hafta vadeli repo orammn.poht%ka
faizi orani olmasina karar verilmesi
03.11.2010 FED 2. Miktarsal Genigleme
Programi
01.12.2010 Faiz koridoru uygulamasina
baslanmasi
17.12.2010 TP zorunlu karsiliklarin vade yapisina
gore farklilagtirilmast
05.01.2011 Avrupg Finansal Istikrar
Mekanizmasinin kurulmasi
12.09.2011 Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin
kullanilmaya baslanmasi
13.09.2012 FED 3. Miktarsal Genisleme

Programi

Kaynak: Vural (2013) ‘in ¢alisgmasindan derlenmistir
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UCUNCU BOLUM
3. GELENEKSEL VE YENIi PARA POLITIKASI ARACLARI
3.1. Geleneksel Para Politikas1 Araclar:

Ekonomik gelismeler ile para politikalarindaki teorik diizeydeki degisimler para
politikasinin amaglarinda oldugu gibi bu amaglara yonelik kullanilan araclarda da énemli
degisiklikler yasanmasma neden olmustur. Issizligin temel sorun olarak ele alindig
donemlerde daha c¢ok genisletici para politikalar1 uygulanirken, 1960 ve 1970°1i yillar
itibariyle enflasyonun sorun olarak ortaya ¢ikmasiyla parasal biiytikliiklerin kontroli
saglanmaya c¢alisilmis, finansal entegrasyondaki gelismelere bagli olarak da faiz
oranlarinin istikrari 6nem kazanmaya baslamistir. Bu gelismelere gelismislik diizeylerine
bakilmaksizin diinya iilkelerinin biiylik ¢ogunlugunda oldugu gibi Tiirkiye’de de ayak
uydurulmaya ¢alisilmistir (Akgay, 1997: 10-11).

Para politikalarin1 uygulamakla yiikiimlii olan merkez bankalar1 para arzini para
politikas1 hedefleriyle tutarli bir diizeyde tutabilmek icin kendi bilangolarini ya da parasal
carpan1 kontrol etmek durumundadir. Ancak merkez bankalar1 para arzini1 ya da paranin
maliyeti olan faiz oranlarimi kendi bilangolariyla kontrol etmenin yaninda dogrudan kredi
verilebilir kaynaklarin miktarin1 veya bu kaynaklarin maliyetini de kontrol etmeye

yonelmislerdir (Onder, 2005:55).

Merkez bankalarinin para politikalart uygulamalarinda dogrudan ve dolayl araglar
kullanilarak para piyasalari lizerindeki diizenleyici ve kontrol edici yetkilerini kullandiklar
gorilmistiir. 1970’11 yillarin sonlarindan itibaren gelismis tilkeler kredi kontrolleri, faiz
oranlari tavani gibi dogrudan araglarin kullanimindan vazgegerek agik piyasa islemleri ve
zorunlu karsilik oranlar1 gibi dolayl araglara yonelmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin de
1990’11 yillardan sonra dolayli para politikasi araglarina yoneldikleri goriilmiistiir (Taner,
2008: 17).

Para politikas1 araglarim1 dolayli para politikas1 araclar1 ve dolaysiz para politikasi

araclari olarak iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.



3.1.1. Dolaysiz (Dogrudan) Para Politikas1 Araglar:

Akcay (1997; 13) dolaysiz para politikasi araglarini, merkez bankasinin para
politikas1 uygulamalarini piyasalarin inisiyatifi yerine yasal diizenlemeler yoluyla

gergeklestirilmesi olarak tanimlamaktadir.

Onder (2005: 60)’ e gore dolaysiz para politkas1 araglari, finansal piyasalarin
yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayli para politikasi araglarini1 kullanmada
teknik acidan yetersiz oldugu durumlarda olduk¢a etkin ve yararli bi¢imde kullanilabilir.
Bununla beraber dolaysiz para politikas1 araglariin selektif kredi kontrolii gibi durumlarda
hem rekabeti bozucu hem de kredi dagitimi1 ve maliyetini keyfi etkileyebilecek olumsuz

yonleri de bulunmaktadir.

Literatiirde merkez bankalarinca kullanilan bircok dolaysiz para politikasi
aracindan bahsedilmekle birlikte en ¢ok lizerinde durulan araglar faiz orami kontrolleri,

kredi tavan1 uygulamasi, farklilastirilmis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasidir.
3.1.1.1. Faiz Oram Kontrolleri

Faiz oram1 kontrolleri mevduat ve kredi faizlerine tavan veya taban kisitlamasi
getirilmesidir. 1980’li yillarin sonlarina kadar endiistrilesmis tilkelerde de kullanilan bu
arag, piyasa ve finansal araglarin gelismesiyle etkinligini kaybetmistir. Faiz oram
kontroliiyle hedeflenen faiz oranlarina piyasa kosullarinda ulasilamadiginda
bagvurulmaktadir. En 6nemli dezavantajlarindan birisi mali kaynaklarin tahsisinin fiyat

mekanizmasina dayanmamasidir (Taner, 2008: 18).

Farkli sektorler i¢in de farkli faiz oranlari uygulanarak tesvik edilmek istenen
sektorler icin kredi faiz oranlan diislik tutulabilmekte ve kaynaklarin istenilen sektorlere

aktarilmasi saglanabilmektedir (Kogyigit, 2009: 11).
3.1.1.2. Kredi Tavan1 Uygulamasi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde basvurulan bir yontem olan kredi tavam
uygulamasinda bankalarca agilabilecek azami kredi miktarlar1 belirlenerek para stogunun
kontrol altinda tutulmasi1 amaglanmaktadir. Biitiin banka kredileri sinirlandirilabilecegi gibi
sadece belli kredi tiirleri i¢in de uygulanabilmektedir. Kredi tavani ile bankalarin

acabilecekleri kredi hacmi ve kaydi para yaratma mekanizmalar1 daraltilmaktadir.
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Ozellikle tiiketici kredilerine yonelik tavan uygulamas ile piyasadaki likidite ve talep

hacminde daralma saglanabilmektedir (Akdis, 2006: 274).
3.1.1.3. Farkhilastirilmis Reeskont Kotalar:

Merkez bankasi bankalarin getirecegi kiymetlere uygulayacag: reeskont kotasini
bankalarin amaglarina, risk durumuna ve likidite ihtiyacina gore belirleyebilmektedir. Baz1
sektorlerin desteklenmesi ve bazi sektorlerin de gelisimini kisitlamak amaciyla bankalarin
reeskont uygulamasindan daha fazla yararlanmasi saglanabilmektedir. Turizm sektoriine
yonelik bir kaynak aktarimi i¢in turizmi destekleme kredisi veren bankalarin reeskont

kotalarinin yiikseltilmesi bu uygulamaya 6rnek verilebilir (Kogyigit, 2009: 13).
3.1.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite satilabilir varlik, disponibl deger ise nakit veya kolaylikla nakde
cevrilebilir deger anlamina gelmektedir. Disponibilite uygulamasi ile mevduat bankalarinin
taahhiitlerine karsilik belli bir oranda likit deger ayirmalari saglanmaktadir. Mevduat
bankalarinin aktif yapisini diizenleme amaci giiden bir ara¢ olan disponibilite uygulamasi
ayrilan karsiliklarin banka nezdinde tutulmasi ile zorunlu karsilik uygulamasindan
ayrilmaktadir. Disponibilite oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir

(Ozyurt, 2006: 266):
Disponibilite Oran1 = (Disponibl Degerler / Taahhiitler) X 100

Piyasadaki likidite miktari1 artirmak isteyen Merkez Bankalari, disponibilite
oranini diislirerek bankalarin kredi vermeye hazir fonlarinin azalmasini engelleyip bu yolla
kaydi para yaratma imkanlarinin artmasimi saglarlar. Aksine, para stogu daraltilmak
istendiginde de disponibilite orami artirilarak bankalarin kredi verme imkanlar1 kisitlanir

(Akdis, 2006: 274).

Bu araglar haricinde finansal aracilarin portféylerinin yeniden diizenlenmesi, hisse
senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii, merkez bankasinin moral takviyesi,
reklam ve resmi olmayan 6giitler gibi ¢esitli dogrudan para politikas: araclart kullanimi da

gorilmektedir.
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3.1.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem yapmasini saglayan ve
inisiyatifi piyasalara birakan araglar olarak degerlendirilen dolayli para politikasi

araglarinin baslicalari agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont islemleridir

Dolayli para politikas1 araglarinin dogrudan para politikasi araglarina nazaran

uistiinliikleri bulunmaktadir. Bu {istiinliikleri su sekilde siralayabiliriz (Kogyigit, 2009 ;19):

- Finansal soklar gibi gerektigi durumlarda ani degisiklige gidilebilmesi
nedeniyle dolayl araglar para politikas1 uygulamasi anlaminda daha genis
esneklik imkan1 saglamaktadir.

- Dolayl para politikas1 araglar1 piyasa katilimcilarina dayali oldugundan kredi
dtahsisi gibi siyasi etkilerin olusumunu ortadan kaldirir.

- Kredi tahsisinde etkin ve rekabete uygun dagilimi1 saglamasi ve finansal
serbestlesmeyle birlikte hem tasarruf hem de yatirim etkinligini arttirmasindan
dolay1r dolayli para politikast araglar1 finansal piyasalarin gelismesine ve

derinlesmesine katkida bulunur.
3.1.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri para otoritelerinin piyasadaki para miktarimi ekonominin
ithtiyacina gore ayarlamak i¢in kamu veya 6zel kesime ait kiymetli kagitlar1 alip satmasidir.
Toplam talepte bir azalma olmas1 durumunda merkez bankalar1 tahvil, altin ve doviz satin
alarak piyasaya para aktarirlar. Tersine bir durumda da tahvil, altin ve doviz satilarak

piyasadaki para miktari artirilarak talep fazlaligi 6nlenmeye caligilir (Serin, 1998; 10).

Mishkin (2000: 71)’e gore agik piyasa islemlerinin diger para politikasi araclarina

kiyasla iistiinliikleri sunlardir:

- Acik piyasa islemleri merkez bankasinin (FED) inisiyatifi ile yapilir, islem
hacmi iizerinde merkez bankasinin tam kontrolii vardir.

- Acik piyasa islemleri esnek ve kesindir, istendigi 6l¢iide kullanilabilir.

- Acik piyasa islemleri kolaylikla tersine g¢evrilebilir. Fazla agik piyasa alimi
yapildigina karar verilirse, agik piyasa satimi yapilarak hemen diizeltilebilir.

- Acik piyasa islemleri cabuk tamamlanabilir, idari gecikmeleri yoktur.
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Acik piyasa islemleri gelismis tlilkelerdeki en temel parasal kontrol aracidir. Ancak
merkez bankasi para politikasinin yiiriitilmesinde gerekli kredibiliteye sahip degilse,
ekonomide finansal istikrarin saglanmasi ¢ok zor bir duruma doniismektedir. Bu nedenle,
merkez bankasi portfoyliniin oldukg¢a likit ve risksiz bir bilesime sahip olmasi ¢ok

onemlidir (Onder, 2005: 72-73).

Birinci Diinya Savasi sonrasi kullanilmaya baglanan acik piyasa islemleri, ABD ve
Ingiltere’nin savas nedeniyle artan devlet harcamalarimi finanse etmek icin devlet tahvili ve
hazine bonosu ¢ikararak piyasada satisi sonrasi bu islemlerin para arzi iizerindeki etkinligi
fark edilince para politikasinin ekonomik sartlara en iyi uyum saglayan araci haline
gelmistir. Acgik piyasa islemleri gelismis sermaye ve para piyasalarinda etkin ve yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Menkul kiymet borsalar ile agik piyasa iglemleri birbirlerinin
geligsmelerine yarcimci olmaktadir. A¢ik piyasa islemlerinden repo ve ters reponun etkin ve
yaygin bi¢cimde kullanilabilmesi i¢in menkul kiymetlere ve dolayisiyla borsalara ihtiyag
duyulmakta, borsalarin gelismesi i¢in de menkul kiymet talebinin artmasi gerekmektedir

(Ozyurt, 2006: 259).

Repo islemleriyle merkez bankasi piyasadaki likidite sikisikligini gidermek icin
bankacilik sistemine likidite saglamaktadir. Bankalar, merkez bankasma Devlet I¢
Borglanma Senedi (DIBS) satarak fon saglarken, vade sonunda ayni kiymetleri daha énce
belirlenen fiyattan geri alma yiikiimliiliigli altina girerler. Ters repo islemlerinde ise merkez
bankasi1 piyasadaki fazla likiditeyi gegici bir siire piyasadan ¢ekmektedir. Merkez bankasi
bankalara menkul kiymetleri satmakta ve vade sonunda ayni kiymetleri geri satin almay1
taahhiit etmektedir. Dogrudan alim islemleriyle merkez bankas1 bankacilik sistemine kalici
fon saglarken bunun tersine dogrudan satim islemleriyle de piyasadan kalici olarak likidite

cekilmektedir (Taner, 2008: 23).

Finansal piyasalarin derinligi, merkez bankasina acik piyasa islemlerini genis

Olctide kullanilabilme olanag1 saglamaktadir.
3.1.2.2. Zorunlu Karsiliklar

Ticari bankalarin mevduatlarinin kanunen saptanan bir oranda merkez bankasinda
tutmalar1 gereken tutara zorunlu karsiliklar denir. Zorunlu karsilik oraninin degisimi ile
bankalarin sagladiklari kredi miktarlarinda degisiklik yasanmaktadir. Ornegin zorunlu

karsilik orani diisiiriiliince, bankalarca kullanilabilir bir rezerv olusacagindan bankalarin
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kredi olanakalar1 artmis olacaktir. Tiirkiye’de diger para politikasi araglari ile beraber
kullanilmakla birlikte, 1980°li yillarin ikinci yarisina kadar zorunlu karsiliklar en sik
kullanilan araglardan biri olmustur. Hiikiimetler bu araci sadece para arzini diizenleme
amaci i¢in degil, ayn1 zamanda kamuya fon aktarimi ve sektorel kredi dagilimi etkilemek

icin de kullanmiglardir (Keyder, 2000: 48).

Zorunlu karsiliklardaki artigin bankacilik kesimine ii¢ sekilde risk yiiklemesi s6z
konusudur. Birincisi, yeni mevduat bulmaksizin yeni bor¢ verme olanagi kisitlanan
bankalarin para yaratma yetenekleri azalir. Ikincisi merkez bankasinda tutulan faiz kazanci
olmayan zorunlu karsiliklardan dolayr bankalarin karliligi diiser. Son olarak da zorunlu
karsilik artis1 ile bankacilik kesiminin likiditesi azalacagindan kisa vadeli fonlarin maliyeti

artacaktir (Barisik ve Cetintas, 2008: 118).

Zorunlu karsiliklarin oranlart ve kapsadiklart yiikiimliilikler {ilkeden iilkeye
degisiklik gosterebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar genelde
gelismis tlilkelere gore daha yiiksektir. Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi bankacilik
kesimine konulan bir vergi gibi degerlendirilmektedir. Bu sekilde bankalardaki mevduat ve
kredi faizleri arasindaki agikligin artmasina neden olarak bankacilik sisteminin aracilik
islevi sekteye ugrayabilmektedir. Diger taraftan, finansal araciligin zarar gérmesi finansal
aktivitelerin bankacilik sisteminin disina c¢ikmasi ve merkez bankasinin parasal
kontroliiniin zayiflamasina yol agabilmektedir. Bu nedenler merkez bankalarini zorunlu

karsilik oranlarini diisiirmeye yoneltmektedir (Taner, 2008: 21).

Zorunlu karsilik oran1 degisimi para piyasasinda kisa siirede biiylik etkilere neden
olmaktadir. Bu ylizden merkez bankalar1 ekonomide yaratilan parasal genisleme veya
daralmalar1 acik piyasa islemleri ile noétralize etmeye calisirlar. Parasal genislemenin
sterilize edilememesi durumunda artan para arzi kisa dénem faiz oranlarini degistirecektir.
Zorunlu karsilik orami diisiisii ile genisleyen para arzi karsisinda merkez bankalar1 agik
piyasa islemleri yoluyla tahvil, hazine bonosu ve 6zel sektore ait hisse senedi satisi ile

genisleyen para arzini daraltma yoluna giderler (Barisik ve Cetintag, 2008: 118).
3.1.2.3. Reeskont Islemleri

Bankalarin ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan belirli bir faiz oram
izerinden merkez bankasina iskonto ettirerek fon saglamalar1 seklinde uygulanan para

politikas1 aracina reeskont islemleri denir. Genelde piyasalarin gelismedigi iilkelerde
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yaygin kullanlan reeskont islemleri API ve zorunlu karsiliklara nazaran daha eski bir

politika aracidir (Kogyigit, 2009: 32).

Onder’e (2005: 80-81) gore reeskont islemlerinin gergeklestirilmesinde ii¢ temel

amagc giidiilmektedir:

- Mali agidan gii¢ durumdaki bankalara yardim etmek
- Para ve kredi kosullarin1 kontrol etmek

- Selektif kredi politikalarini etkilemek

Merkez bankasi 6diing para veren son mercidir. Bu anlamda bankalarin bankasi
olarak kabul edilen merkez bankasi, bankalarin mevduatlarin1 kabul edip onlara 6diing para
verir. Merkez Bankasiin bankalar 6diing para verirken uyguladigi faize reeskont orani
denir. Genisletici para politikas1 uygulanmasi i¢in reeskont oraninin diisiiriilmesi gerekir.
Bu durumda bankalar merkez bankasindan daha c¢ok borclanarak ucuz kredi imkani
saglarlar. Dolayistyla reeskont oraninin diisiiriilmesi ile para arzi lizerinde genisletici etki
yaratilmig olur. Reeskont orani yiikseltilmesi durumunda ise daraltici para politikasi

uygulanmis olur (Keyder, 2000: 76-77).

Reeskont uygulamasi para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi 1980’ler
oncesinde en 6nemli dolayli para politikas1 araclarindan biriydi. Merkez bankalarinin
bankalar aracilig ile reel sektor firmalarina da kredi kullandirmasi s6z konusu oldugundan,
bu uygulama ekonomik biiylimenin 6nemli bir ama¢ oldugu eski merkez bankacilig
anlayisin1 yansitir. Ancak piyasalarin gelismesi sonucu agik piyasa islemlerinin
etkinlesmesi ve modern merkez bankaciligi anlayisinin yerlesmesi ile reeskont islemleri

artik aktif olarak kullanilan bir ara¢ degildir (Onder, 2005: 80).
3.2. Yeni Para Politikas1 Araglari

Kiiresel kriz merkez bankalarinin genel kabul gdren fiyat istikrar1 temel hedefine
yonelik uyguladig: geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz kalmasina yol agmis ve

yeni politika araglarinin uygulanmasi giindeme gelmistir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarinda yaptiklar degisikliklerle parasal
aktarim mekanizmas1 aracilifiyla piyasa faiz oranlarmni ve reel ekonomiyi etkilemeye
caligirlar. Ancak kiiresel kriz doneminde meydana gelen gelismeler merkez bankalariin

reel ekonomiyi bu politik araglarla etkileyemedigini ortaya koymustur.
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Geleneksel olmayan para politikasi araglart temelde bes baslik altinda incelenebilir:

- Miktarsal Genisleme

- Kredi Genislemesi

- Zorunlu Karsilik Uygulamasi
- Faiz Koridoru Uygulamasi

- Faiz Taahhidi

Bu araglar disinda Teminat Cesitlendirmesi, Vade Uzatimi ve Katilimci Banka
Sayist olarak siniflandirilabilecek diger araglar da kriz doneminde uygulanan geleneksel

olmayan para politikas1 ara¢laridir.
3.2.1 Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme ile merkez bankalar1 piyasalara biiyiik miktarlarda likidite
enjekte etmiglerdir. Piyasadaki para arzi artis1 ile ekonomik aktivitenin ve dolayisiyla
toplam harcamanin artmasi hedeflenmistir. Ozel sektoriin ¢ikardigi bono ve tahvillerinin
alimi ise hem kriz ortaminda sarsilan giivenin tesis edilebilmesi hem de bozulan kredi

piyasasinin tekrar igleyebilmesi agisindan dnemlidir.

Arican’a gore krizin ardindan merkez bankalarinin faiz oranlarin sifir diizeylerine
diisiirmelerine ragmen likidite sikisikliklarr giderilememistir. Bu yiizden faiz orani yerine

paranin miktaria doniik hamleler yapilmistir (2014: 13).

Perrera’ya gore kriz 6ncesi donemde merkez bankalarinin operasyonel hedef olarak
parasal biiyiikliikler yerine faiz oranlarimi tercihlerinin sebebi faiz oranlarinin gozlem ve
kontroliiniin daha kolay olmasidir. Ancak olagandist durumlarda merkez bankalar1 finansal
kosullarin gelistirilmesi i¢in bilancolariin biiytikliikk ve kompozisyonlarin1 degistirmeleri

gerekmektedir (2010: 15).

Piyasada olusan riskin ve likiditenin yayilmasi1 hedeflenen miktarsal genisleme ile,
normal donemlerde kisa vadeli menkul kiymet alim1 yapan merkez bankalar1 uzun vadeli
tahvil alimina yonelerek likidite ve kredi kosullarinin iyilestirilmesi amaciyla bilangonun

biiyliklikk ve kompozisyon agisindan degisimini saglarlar (Blinder, 2010: 1-4).
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Varlik alimma dayanan miktarsal genislemede hazine bonolarinin yani sira 6zel
sektor tarafindan ¢ikarilan bono ve tahviller de yer almaktadir (Joyce ve digerleri, 2012:

276).

Kiiresel kriz siiresince gelismis iilke merkez bankalarinin piyasaya sunduklari
likidite sonucu merkez bankasi bilangolarinda biiyiik ¢apli biiyiime meydana gelmistir.
2006-2012 aras1 donemde ABD’de FED %230, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) %170,
Ingiltere’de (BOE) % 300 oraninda biiyiime oranlar1 kaydetmistir. Bu biiyiime oranlarinin
icerigine bakildiginda FED hazine tahvili gibi risksiz varlik alimina yogunlasirken,
bankalara az miktarda kaynak ayirmis; ECB ise riskli olarak tanimlanabilecek varlik

alimlar1 yapmis ve zayif bankalara yiiksek miktarda bor¢ vermistir (Kartal, 2013: 196).
3.2.2 Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi likidite sikisikliklarinin giderilmesi amaciyla ticari senetler,
sitket bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetlerin belirli piyasalarda satin alinmasini
icerir. Bankacilik krizlerinde uygun bir strateji olan kredi genislemesi 6zel sektor menkul
kiymet alim1 vasitasiyla merkez bankalari ile 6zel sektor arasinda etkilesim meydana gelir.
Temelde 6zel menkul kiymet aliminin hazine bonosu alimiyla para arzi acisindan farki
olmamakla birlikte merkez bankasi bilangosu agisindan risk profilini etkilemektedir
(Perrera, 2010: 19).

Kredi genislemesi merkez bankasi bilangosunun riskini etkilediginden dolay1
dikkatli ele alinmasi gereken bir para politikast uygulamasi olmalidir. Varlik alimi
yapilirken endiistri, firma ve bdlge bakimindan tahsis bozulmalarinin 6nlenmesi gerekir.
Bununla beraber biiyiilk firmalardan yapilacak varlik alimi kiiciik ve orta Olcekli
sirketlerden yapilacak varlik alimina gore nispeten daha kolaydir. Bu nedenlerden dolay1
bu tiir varlik alimlart bircok ekonominin tahvil alim piyasasinin derinligi sinirh

oldugundan politika yapicilar i¢in zor bir siirectir (Smaghi, 2009: 7).

Miktarsal geniglemede dogrudan para yaratilip merkez bankasinin bilangosu
biiyiitiiliirken, kredi genislemesinde merkez bankas1 bilangosunun kompozisyonu degismis
olur. Ticari menkul kiymetleri satin alan merkez bankasi risksiz menkul kiymetleri
piyasaya siirerek piyasadaki likiditeyi arttirmayr hedefler. Fonksiyonelligini kaybeden
piyasalarin yeniden faaliyete gecirilmesi ve risk priminin azaltilmasi temel amaglar

arasinda yer alir (Vural, 2013: 24).
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Grafik 9: FED Bilan¢osunun Varhk Dagilim
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Grafik-9°da goriildiigii gibi kriz 6ncesi donemde FED varliklarinin biyiik kismi
riski diisiik hazine bonolarindan olusurken, 2010 yili sonuna dogru ipotege dayali menkul
kiymetler (Mortgage Backed Securities) ile hazine bonolarmin agirligi ayni seviyelere

yiikselmistir.
3.2.3 Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Geleneksel para politikast araglari iginde de yer alan zorunlu karsilik uygulamasi
kiiresel kriz doneminde farkli amag ve islevler nedeniyle uygulanmistir. Zorunlu karsiliklar
banka ve finansal kuruluslarin mevduatlar iizerinden belirli bir oraninin merkez

bankasinda tutulan kismi1 olarak tanimlanabilir.

Alper ve Tiryaki’ye gore zorunlu karsilik uygulamasi ihtiyat, likidite yonetimi ve
parasal kontrol olmak iizere {ic temel amag i¢in kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda
gerceklesebilecek olaganiistii likidite ¢ekilislerinde zorunlu karsiliklar ihtiyati bir rezerv

islevi gorebilir. Para piyasasindaki likidite fazlalig1 veya eksikliklerinde de zorunlu karsilik
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oranlarindaki degisikliklerle likidite dengesizliklerini énleme amagclanmaktadir. Ozellikle
kriz sonrast donemde kullanim amaci olarak goriilen parasal kontrol ise makroekonomik

istikrar1 saglamaya yoneliktir (2011: 2).

Yavuzarslan’a gore sistemde dolasan para miktarini kontrol, zorunlu karsilik
uygulamasmin esas kullanim amacidir. Fiyat istikrariyla birlikte hedeflenen finansal
istikrar i¢in kredi piyasasindaki hareketliligin yakindan takip edilmesi gereklidir. Kredi
genislemesi veya kredi daralmasma doniik merkez bankasinin alacagi 6nlemlerde zorunlu

karsiliklar 6nem kazanmistir (2011: 60).

Zorunlu karsiliklarin makroekonomi iizerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar:
tizerinden calismaktadir. Zorunlu karsiliklar bankalarin kredi ve mevduat faizi arasindaki
fark: etkilemesi yoluyla maliyet kanali {izerinden etkili olurken, bankalarin kisa vadeli
merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyaclarin degistirilmesi ile de likidite kanali tizerinden

etkili olmaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 3-4).

Demirhan’a gore zorunlu karsilik uygulamasi ile bankalarin kredi arzi iizerinde
etkili olunmasi amaglanmistir. Kredi biiyliimesindeki hizli artisin finansal istikrar tehdit
edecegi diisiiniilerek zorunlu karsilik oranindaki artig ile bankalarin kredilendirilebilir
fonlarma smirlama getirilmek istenmistir. Bununla birlikte bankalarin  varlik ve
yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugu da bu uygulama ile azaltilmaya c¢alisilmistir.
Bankalarin kaynaklar1 icerisindeki en biiylik kalem olan mevduatlarin kisa vadeli,
kredilerin ise uzun vadeli olmasi vade uyumsuzlugunu ve beraberinde likidite ve faiz
riskini getirmektedir. Uzun vadeli yiikiimliilikler lehine daha diisiik zorunlu karsilik
uygulamasi ile vade uyumsuzlugu giderici tedbir alinmis olmaktadir (Demirhan, 2013:

580-581).
3.2.4. Faiz Koridoru

Merkez bankalar1 son kredi merci olarak bankalarin likidite sikisikligina diismesi
durumunda bankalara bor¢ verme faizi {izerinden borg verirler. Tersi durumda ise likidite
fazlalig1 bor¢ alma faizi ile merkez bankasina verilebilir. Bor¢ alma ile bor¢ verme faizi

arasindaki koridor faiz koridoru olarak adlandirilir.

Faiz koridoru sistemi ile agik piyasa islemlerine gerek kalmadan ve politika faizine

miidahale etmeden sadece koridorda yapilacak daraltma veya genisletme ile para
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piyasalarinda olusan gecelik faiz oraninin hedeflenen orana yakin tutulmasi saglanmaya

calisilir (Vural, 2013: 31).

Grafik 10: Koridor sistemi
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Grafik-10’da i, = politika faiz orani, i, = bor¢ verme faiz oran1 ve i, = bor¢ alma faiz

oranini gostermektedir.

bulunur. Olusan likidite ihtiyacinin merkez bankalarinca hedeflenen faiz diizeyine yakin
seyretmesi i¢in de repo ihaleleri diizenlenir. Boylece faiz oranlart iy < ip < iy seklinde

olusur (Bakiniz Grafik-10) (Ozatay, 2011: 9).

Whitesell’e gore borg alma faizinin taban, bor¢ verme faizinin de tavan oldugu faiz
koridor sisteminde merkez bankasmin politika faizinin de orta noktada olmasi

gerekmektedir (2006: 3).

Ancak Tiirkiye 6zelinde de goriilecegi gibi 6zellikle gelismekte olan iilkelere olan
sermaye akimlarinin olusturacagi belirsizlige karsi hem esnek davranabilmek hem de hizli

tepki verebilmek i¢in asimetrik yapida faiz koridoru politikalar1 da uygulanmstir.
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3.2.5. Faiz Taahhudii

Vural’a gore faiz taahhiidii politikast merkez bankalarinin politika faiz oranini
belirli bir siire diisiik diizeyde sabit tutacagini aciklamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
aciklama merkez bankasinin iletisim politikasina gore agik ya da tistlii kapali bir sekilde
yapilabilir. Merkez bankalar1 bu politika ile kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla hem uzun
vadeli faizlerin seyrini etkilemeye hem de kriz doneminde beklentiler kanaliyla ekonomik

canlanmay1 saglamaya ¢aligmaktadir (2013: 27).

Arican’a gore de faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olarak enflasyon
oranlar1 goriilmektedir. Diigiik diizeyde tutulacagi sozii verilen politika faiz oranlar ile
istenen ekonomik canlanma belli bir siire sonra enflasyonist bir baski olusturabilir. Bu
sefer de merkez bankalar1 artan enflasyonu Onlemek icin faiz oranlarini arttirmak
durumunda kalabilirler. Bu sekilde daha o©nce aciklanan faiz taahhiidiinii yerine
getirememis olurlar. Merkez bankasinin kredibilitesine zarar verecek bu duruma

diisiilmemesi i¢in bu politikanin uygulamasinda ¢ok dikkatli davranilmalidir (2014: 14).

FED’in faiz oranlarmi 0-0,25 arasinda tutacagini agiklamasi faiz taahhiidii

politikasina 6rnek gosterilebilir (Erdonmez, 2009: 95).
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DORDUNCU BOLUM
4. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi hem teori hem de uygulamada karmasik bir siireg
olarak ifade edilebilir. Mekanizmay1 tam ve net olarak anlamanin miimkii olmamasi
nedeniyle goriis birligine ¢ok az rastlanan bir makroekonomi dali oldugu sdylenebilir

(Cigek, 2005: 83).

Son yillarda iktisat literatiiriinde parasal aktarim mekanizmasina yonelik
calismalarda 6nemli bir artis olmustur. FED eski baskani Bernanke bir calismasinda
parasal aktarim mekanizmasini kara kutu (black box) olarak nitelendirmis, bunun nedeni
olarak da para politikasinin ekonominin biitiiniine yonelik etkisinin tam olarak

bilinememesi olarak belirtmistir (Altundz, 2013: 4).

Giir (2003: 1) parasal aktarim mekanizmasini “ parasal degisimlerden dolay1 talep
ve gelirde meydana gelen degisimleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiy1 gosteren
para politikas1 kanallar’” veya “para miktarindaki degismeleri reel sektore aktaran,

yansitan mekanizma” olarak tanimlamistir.

Parasal aktarim mekanizmas1 bilgisi para politikasinin etkili yonetimine destek
olmaktadir. Ayrica mekanizma hakkinda bilgi sahibi olmak sadece uygun para politikasi
araclar setinin se¢iminde degil, bu araglarin zamaninda ve yerinde uygulanmasina da
yardimcr olmaktadir. Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri ve bu etkilerin
zamanlamasin1 parasal aktarim mekanizmas: yoluyla anlayabilmek, izlenen para
politikasinda yapilacak bir degisimin iiretim ve fiyatlar lizerindeki etkilerini kavramakta
onemli olacaktir, bu durum basarili bir para politikast i¢in 6nemli bir ihtiyactir (Cigek,

2005: 84).



4.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Goriisler

Para politikast kuramlarinda farklt donemlerdeki iktisatgilarin One siirdiikleri
fikirler parasal aktarim mekanizmasi ve isleyisi konularinda da goriilmiistiir. Aralarinda
kesin smirlar cizilemese de Keynesyen ve Monetarist goriisler aktarim mekanizmasina

farkli yaklagimlar getirmislerdir.

Keynesyen iktisat¢ilar parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin su sekilde
olustugunu ifade etmislerdir. Para arzindaki degisimler faiz oranini, faiz oranindaki
degisim yatirim harcamalarini ve sonugta da yatirim harcamalari da toplam iiretimi

etkilemektedir (Kasapoglu, 2005: 5).

Keynesyen yaklasima gore para politikasinin basarisi para talebinin faiz
esnekliginin diisiik, yatirim talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasina baglidir. Tersi
durumda para politikasinin reel sektdr iizerinde smirli etkisi olacaktir. Sonug olarak bu

goriiste faiz orani ile yatirim iliskisine vurgu yapilmaktadir (Altundz, 2013: 3).

Monetaristler ise para politikasinin toplam talebe olan etkilerinin yalniz faiz orani
ve yatirim harcamalar1 aracilifiyla degil bircok kanalla olustugunu one siirmiislerdir.
Ayrica nominal faiz oranlari ile yatirnm harcamalar1 arasinda zayif bir iliski oldugu ve
bor¢clanma ve yatirim kararlarinda daha ¢ok reel faiz oranlarimin etkili oldugu savini
getirmislerdir. Bununla beraber para stogundaki degisimler faiz oranlar1 yaninda yerli ve
yabanci varliklarin cari ve gelecek donemde beklenen fiyatlarini etkileyerek ekonomi
tizerinde belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla Monetaristler, parasal aktarim mekanizmasini
Keynesyen IS-LM modeliyle agiklamanin ¢ok smirlayict ve mekanik oldugunu

diisinmuslerdir (Kasapoglu, 2005: 5-6).
4.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi

Ulkeler arasinda parasal aktarim mekanizmasi farkliliklar gostermekle beraber
gelismekte olan ekonomilerde daha c¢ok belirsizlikler goriilmektedir. Bu belirsizlikler
yiiksek kur geciskenligi, varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu, banka ve sirket
bilangolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlar1 ve mali baskinlik gibi

temel sorunlardan kaynaklanmaktadir (TCMB, 2013: 4).
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Sekil 3: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Basitlestirilmis Parasal
Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: TCMB, 2013: 6

Cengiz (2009: 228) aktarim mekanizmasinin igleyisinin analitik olarak ili¢ asamada

gosterilebilecegini ifade etmistir:

- Para politikasindaki yapilacak degisimler faizler, varlik fiyatlari, doviz kuru,
likidite ve kredi kosullarina yansimak suretiyle finansal piyasalari etkilemekte ve buna

bagli olarak finansman maliyetlerinde degisimler meydana gelmektedir.

- Finansman maliyetindeki deg§isimler hane halki ve firmalarin harcamalarini

etkilemektedir.
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- Hane halki ve firmalarin harcamalarindaki degisimler de fiyat ve iiretim

seviyesinde degisimleri olugturmaktadir.
4.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kanallar

Parasal aktarim mekanizmasinin ekonomiyi temelde etkileme asamalar1 yukaridaki
kaba ayrim dahilinde olmakla birlikte, bu ayrim parasal aktarimi agik bir bigimde ortaya
koyamamaktadir. Bundan dolay1 para politikasinin ekonomiyi etkiledigi cesitli kanallar
tizerinde durmak gerekir. Literatiirde parasal aktarim kanallar faiz kanali, varlik fiyatlar

kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanalinda olugmaktadir (Cengiz, 2009:
228).

4.3.1. Faiz Oram Kanah

En geleneksel aktarim kanali standart Keynesyen parasal aktarim kanali olarak da
bilinen faiz orami kanalidir. Bu kanal ile bor¢ paranin marjinal maliyeti degistirilerek
ekonomik birimlerin nakit akimi ve tiiketim tercihleri, iireticilerin ise yatirim ve tasarruf
kararlan etkilenmektedir. Reel faiz oranlarindaki diigme sermayenin maliyetini diigiirerek
yatirnm harcamalarin1 arttirmakta boylece toplam talebin artisiyla ¢iktinin yiikselmesi
saglanmaktadir. Tiketiciler ve firmalar kararlarint nominal faiz oranlarindan ziyade reel
faiz oranlarina bagli olarak vermektedirler. Yani uzun donem reel faizler harcamalar
tizerindeki en biiyiik etkiye sahiptir. Merkez bankasinin kisa ddnem nominal faiz oranlarini
degistirmesiyle nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi nedeniyle kisa ve uzun dénem
reel faiz oranlart da degisecektir. Genisletici bir para politikast sonucu nominal faiz
oranlarinin giderek diismesi sonucu kisa donem reel faiz oranlar1 da diisecek, bu diisiisle
yatirimlar artacak ve bunun sonucunda toplam iiretim artis1 gergeklesecektir (Ornek, 2009:

106).

4.3.2. Kredi Kanah

Kredi kanali banka kredisi kanali ve bilango kanali olmak iizere iki ana mekanizma
tizerinden islemektedir. Banka kredisi kanali genisletici veya daraltict para politikalarinin
sonucunda bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneginin artmasi
veya azalmasi olarak ifade edilebilir. Bilango kanali ise bankalardan kredi alan firmalarin
uygulanan para politikast sonucu bilangolarinin degisiminden dolayr kredi alma

yeteneklerinin degismesi seklinde islemektedir. Ornegin faiz oranlarindaki bir yiikselmenin
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hisse senettlerinin degerini diisiirmesi sonucunda hem firmanin net degeri hem de alinan
kredi karsiligi hisse senedi teminat gosterilmis ise teminatlarmin degeri diisecektir.

Boylece firmanin alabilecegi kredi miktar1 azalacaktir (inan, 2001: 4).

Temelde kredi kanali ile, para politikas1 uygulamalarinin bankalarin kredi hacmini
etkileyerek toplam talebi ve hasilay1 etkileme siireci ifade edilmektedir. Bankalar, fon
ihtiyac1 olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki temel aracilik fonksiyonu haricinde,
merkez bankalariin politika kararlarinin firmalar ve hane halklarinin harcama kararlarina

etkisinde 6zel rol oynamaktadirlar (Altundz, 2013: 7).
4.3.3. Doviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali merkez bankasinin para politikast uygulamalar1 ile doviz
kurunda meydana getirdigi degisikliklerin milli gelir ve enflasyon iizerindeki etkileri
olarak tanimlanabilir. Merkez bankasinin doviz kurlarin1 operasyonel hedef olarak esas
alip degisiklik yapmasi1 durumunda Once dis talep, daha sonra da toplam harcamalar ve
enflasyon etkilenmektedir. Para politikasi doviz kuru araciligryla hem yerli hem de yabanci

yatirim kararlari iizerinde etkili olabilmektedir (Biiylikakin ve digerleri, 2008: 4).

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin hizla liberallesmesi sonucu para politikalari
faiz oranmi lizerinden doviz kurunda gii¢lii etkiler meydana getirebilmektedir. Merkez
bankasinin genisletici bir para politikasi izlemesi durumunda reel faiz oranlar1 diisecektir.
Yurtici reel faiz oranlarindaki diisiisle birlikte sermaye hareketlerinde degisiklik olacaktir.
Bunun nedeni de yabanci para bazli mevduatlarin yerli para bazli mevduatlara gére daha
cazip hale gelmesi olacaktir. Sonugta ulusal para deger kaybederken, doviz kuru deger
kazanacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi yurti¢i mallart ucuz, yurtdis1 mallar1 pahali
hale getirip net ihracatin artmasina neden olacaktir. Net ihracatin artmasi firmalarin yeni
yatirnm kararlar1 almalar1 ile toplam talebin ve reel ¢iktinin artmasina yol acacaktir

(Biiyiikakin ve digerleri, 2008: 4).

Ekonominin agiklik derecesi, ithalat pay1 ve ekonominin yapisal karakterine bagl
olarak doviz kuru kanalinin 6nemi degismektedir. Bir iilkenin ticari ve finansal agiklik
derecesi ne kadar biiyiikse parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin etkinligi
o kadar fazla olmaktadir. Ayrica bir iilkede ithalatin pay: arttikca doviz kuru kanalinin
aktarim diizeyi artarken, ekonominin resesyonda olmasi durumunda aktarim diizeyi

azalmaktadir (Yaprakli, 2011: 18).
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4.3.4. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinda iki onemli varlik fiyat kanali vardir. Bunlar;
Tobin’in Q Teoremi ve Tiiketim tizerindeki Servet Etkisidir. Teoremde firmalarin piyasa
degerlerinin sermaye maliyetine orani olarak tanimlanan Q yiliksek ise, firma piyasa
degerinin sermaye maliyetine gore yiiksek oldugu anlami tagimaktadir. Boyle bir durumda
firmalar hisse senedi ihra¢ ederek elde ettikleri gelirle demirbas ve donanim maliyetlerinin
tizerinde yiiksek fiyat belirleyebilirler. Daha az hisse senedi ihraci ile daha fazla yatirim
yapilabilecektir. Merkez bankasinin faiz oranlarini diisiirmesi durumunda tahvil getirileri
azalacagindan hisse senetlerine olan talep artacak ve fiyatlar yiikselecektir. Firmalarin
piyasa degeri maliyetlerine oranla artacagindan yatirrm ve iiretim artacaktir (Ornek, 2009:

106).

Varlik fiyatlar1 agisindan ikinci bir kanal da hisse senedi fiyatlarinin servet diizeyini
etkilemesi nedeniyle tiikketim harcamalarindaki degisimden kaynaklanmaktadir. Modigliani
tilkketicilerin tiilketim harcamalarini hayat boyu gelire bagli olarak gerceklestirdiklerini 6ne
stirmiistiir. Borsadaki yatirimlar finansal servetin dnemli bir bolimi olarak gosterilerek,
borsa faaliyetlerindeki artisla finansal servetin artacagi ve bdylece tiiketicilerin hayat boyu
gelirinin artacag ifade edilmistir. Gelir artisi ile birlikte de tiiketim harcamalar ylikselerek

yatirim harcamalarinin artmasina neden olacaktir (Ornek, 2009: 107).
4.3.5. Beklentiler Kanah

Para politikasi toplam talep ve doviz kurunun yaninda beklentiler kanali ile de
ekonomi ve fiyatlari etkileyebilmektedir. Yiiksek giivenilirlige sahip bir merkez bankasinin
gelecek donem enflasyonunu esas alarak faizlerde degisiklik yapmasi beklentiler kanali
tizerinden mevcut donemdeki enflasyona da etkide bulunabilmektedir. Ancak bu etki,
fiyatlama davranislarinin ne 6l¢tlide ileriye yonelik sekillendigine baghdir (Kadioglu, 2006:
25).

Para politikasinin iktisadi ajanlarin beklentileri iizerinde ve beklentilerin de
uygulanan para politikalarinin etkinligi {izerinde 6nemli rolii bulunmaktadir. Para politikas1
beklentiler ilizerinde etkili olarak beklentileri degistirebilmektedir. Uygulanacak politikanin
onceden bildirilmesi de beklentiler iizerinde etkili olabilir. Para politikasinin beklentileri

istenen dogrultuda etkilemesi para politikasinin etkinligini de artirmaktadir. Para politikas1
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ile ilgili beklentiler ve bu politikaya olan giliven, para politikasinin etkinliginin

degerlendirilmesindeki 6nemli esaslardan biridir (Cengiz, 2009: 237).
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BESINCI BOLUM
5. ARASTIRMA DiZAYNI
5.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, 2008 yilinda ABD’de baglayip tiim diinyay1 etkisi altina alan
kiiresel kriz donemi ve sonrasinda TCMB’nin uygulamaya koydugu geleneksel olmayan
para politikas1 araclarinin, hedeflenen amaglar dogrultusunda etkileri incelenmeye
calisilacaktir. Diger bir ifade ile, TCMB’nin fiyat istikrari ile finansal istikrari

saglayabilmek icin uyguladig1 yeni para politikasi araclarinin etkinligi arastirilacaktir.

Arastirmamizda merkez bankasinin kriz dénemi sonrasinda degistirmis oldugu
amag¢ ve ara¢ seti esas alinmistir. Yeni politika bilesiminde fiyat ve finansal istikrar

amaglar1 ve bu amagclara yonelik yeni para politikasi araglart belirlenmistir.

Arastirmamiz iki boyutlu bir incelemedir. Birinci boyutta enflasyon orani ile
politika faizi arasindaki iliski ele alinirken, ikinci boyutta ise doviz kuru ve kredi biiyiimesi

ile faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayisi etkilesimi incelenecektir.

1211 sayili TCMB Kanunu’nun 4. maddesi geregince bankanin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Bu kapsamda merkez bankas1 hiikiimet ile birlikte, Tiiketici Fiyat
Endeksinin (TUFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlarmi hedef
degisken olarak belirlemektedir. Bu temel amag¢ dogrultusunda politika faizinde yapilacak
degisimler ile TUFE hedefi yakalanmaya calisilmaktadir. Arastirmamizin ilk kisminda
TUFE ile politika faiz oram kabul edilen haftalik repo faiz oram arasindaki iliski analiz

edilmeye ¢aligilacaktir.

2008 kiiresel krizi ile birlikte fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara yonelik
araglarin gelistirilmesi ile bu araglarin basarist ve islerligini sorgulama séz konusu
olmustur. TCMB’nin politik metinlerinde finansal istikrar kavrami ile doviz kuru ve kredi
bliylimesinin kastedildigi anlagilmaktadir. TCMB Biilteninde (2012: 4) kurdaki asiri
degerlenmeyi onlemek ve yurti¢i kredilerin kontrollii biiyliimesini saglamak seklinde ifade

edilen finansal istikrara yonelik hedefler degerlendirmeye alinmistir.



Bu amag¢ dogrultusunda kullanilan araglar faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon mekanizmasi olmustur. Arastirmamizin ikinci kisminda doviz kuru ve kredi
bliylimesi amagclar1 ile faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayisi
degiskenleri arasindaki iligski ele alinacaktir. Faiz koridorunu olusturan bor¢ verme faiz
orani ve bor¢ alma faiz oraninin yani sira zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayisinin
doviz kuru sepeti ile kredi biliylime oranini ne sekilde ve hangi boyutta etkiledigi

arastirilacaktir.
5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlari

TCMB 14 Nisan 2010 yilinda agikladig1 Cikis Strateji ile haftalik repo faiz oranini
politika faiz orani olarak belirlemistir. Bu yiizden aragtirmamizda kullanilan degiskenlerin
Mayis 2010 donemi verileri ile baslanmugtir. 28 Ocak 2014 tarihinde olaganiistii toplanan
TCMB Para Politikas1 Kurulu i¢ ve dis piyasalardaki olumsuz gelismeler nedeniyle giicli
bir parasal sikilastirmaya ve operasyonel ger¢eveyi sadelestirmeye karar vermistir. Kurul
alman kararlarla faiz oranlarinda biiyiikk bir artisa gitmis ve asimetrik faiz koridoru
uygulamasini da bitirmistir. Bu acidan degiskenlerimizi bu olaganiistii toplanti donemi
oncesine kadar olacak sekilde Aralik 2013 donemi ile sonlandirdik. Ayrica aragtirmamizda

degiskenlerin aylik verileri kullanilmistir.

TUFE degiskenine ait verilerde enflasyon verilerinin ay sonlar1 itibariyle yillik
degerleri analize dahil edilmistir. Politika faiz oran1 ise TCMB’nin aylik Para Politikasi
Kurulu toplantilarinda belirlendiginden bu degiskene ait veriler de aylik olarak

degerlendirilmistir.

Aragtirmamizin ikinci boyutunda ele alinacak degiskenler de aylik degerleri
itibariyle analiz edilmistir. Kredi biiytimesi degiskeni igin aylik yurti¢i kredi biiylime oran,
faiz koridoru i¢in de koridorun alt ve iist bandini olusturan TCMB bor¢ alma ve borg

verme oranlar1 degerlendirmeye alinacaktir.

Zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayisi verileri icin agirliklandirma
yapilarak veri setine dahil edilmeleri miimkiin olmustur. Zorunlu karsiliklar i¢in vade
farklilastirmas1 yapildigindan, farkli vadelerin toplam mevduat igerisindeki pay orani

nispetinde agirliklandirma yapilmistir.
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Rezerv opsiyon mekanizmasi, TCMB’nin zorunlu karsiliklar kapsaminda

gelistirmis oldugu yeni bir aractir. Bu ag¢idan TCMB biinyesinde bu yeni aracin

kullanimina yonelik muhtelif calismalar yapilmistir. Arastirmamizda, Alper ve digerlerinin

(2012: 3) ¢alismasinda yer alan formiil esas alinarak analize dahil edilmistir.

Asagida yer alan formiilde rezerv opsiyonu imkanmin tamamen kullanilmasi

halinde rezerv opsiyonu mekanizmasi araciligiyla c¢ekilen dovizin TL karsilig

bulunabilmektedir:

[ZK ’ya tabi Toplam TL Yiikiimliliik] *[0,4*1,4+0,05*1,7+0,05*2,0+0,05*2,2+0,05*2,3]

Burada formiiliin ikinci kismi TCMB’nin muhtelif kararlar1 ile rezerv opsiyon

katsayisinda yaptig1 degisikliklerle belirlenmektedir. Analizimizde bu katsayidaki

degisimin etkisi incelenmeye calisilacaktir.

ROM’un Eylil 2011 doneminde uygulamaya konulmasi nedeniyle Mayis 2010-

Eyliil 2011 dénemindeki ROK degerleri sifir olarak degerlendirmeye alinmistir.

5.3. Aratirma Degiskenleri

Arastirmamizda incelenecek degiskenler, sembolleri ve igerikleri asagida Tablo-

1’de verilmistir.

Tablo 5: Degiskenler ve sembolleri

Degiskenler Semboller Degiskenlerin Icerigi
Enflasyon TUFE | Tiketici fiyatlarindaki yillik degisim
Politika Faizi REPO | TCMB haftalik repo faiz orani
Déviz Kuru KUR Euro ve Dolardan olusan kur sepeti

Kredi Biiylimesi

KREDI | Yurtici kredilerdeki aylik biiylime orani

Faiz Koridoru Alt Limiti

FAIZALT | TCMB Bor¢ alma faiz orani

Faiz Koridoru Ust Limiti

FAIZUST | TCMB Bor¢ verme faiz orani

Zorunlu Karsiliklar

ZORKAR | Vadelere gore agirliklandirilmis zorunlu karsilik orani

Rezerv Opsiyon Katsayisi

ROK | Agirliklandirilmig Rezerv Opsiyon Katsayisi
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Arastirmamizda  kullandigimiz ~ degiskenlerin  analiz  donemi igerisindeki

hareketlerinin ne yonde gelistigini ve trendlerini gormek amaciyla Mayis 2010- Aralik
2013 donemindeki grafikleri asagida sunulmustur.

Grafik 11: TUFE
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Tiiketici fiyatlarinin (Grafik-11) donem boyunca dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2010 yilinin sonu itibariyle hedeflenen diizeyin bile altina inen enflasyon

orani, 2011 sonu ve 2012 basinda ¢ift hanelere ¢ikmis, daha sonra tekrar inis trendine
girmistir.

Grafik 12: Faiz koridoru
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Faiz koridorunda (Grafik-12) dénem boyunca asimetrik yapimin mevcudiyeti ¢ok
aciktir. Ilk dénemde kismen simetrik bir yap:1 séz konusuyken, Kasim 2010°da artan
sermaye girislerinin hizli kredi genislemesine ve cari dengede bozulmaya yol agmasi
nedeniyle bor¢ alma faizleri 400 baz puan indirilerek faiz koridoru asagi yonde
genisletilmistir. Agustos 2011°de ise Avrupa iilkelerindeki kamu borcu sorunu ve kiiresel
biiyiimeye iligkin endiseler sebebiyle kisa vadeli faizlerde asag1 yonlii oynaklig1 azaltmak
amaciyla borglanma faizleri yiikseltilerek faiz koridoru asagi yonli daraltilmistir. TL’deki
deger kayb1 ve gida fiyatlarindaki artisin enflasyon goriiniimiinde bozulmaya sebep olmasi
nedeniyle Ekim 2011°de bor¢ verme faizleri arttirilarak faiz koridoru yukari yonlii

genisletilmigtir. Dolayisiyla faiz koridorunda 2010-2013 doéneminde birgok etkenin

belirleyici oldugu goriilmektedir.

Grafik 13: Zorunlu karsihiklar ve ROK
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Zorunlu karsiliklarda (Grafik-13) Eyliil-2011 donemine kadar belirgin bir artig
gerceklesmis, bu donemden sonraki anlik diisiisten sonra duragan bir seyir goriilmektedir.
Ozellikle Mart ve Nisan 2011 déneminde krediler ve ic talepteki artisin finansal istikrari

bozmasini 6nleme amagl siki para politikast hedefi nedeniyle zorunlu karsiliklarda 6nemli

artiglar yapilmstir.

Eyliil-2011 tarihi itibariyle uygulamaya konulan rezerv opsiyon katsayisinin artis
trendinde oldugu goézlenmektedir.
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Grafik 14: Kredi biiyiimesi
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Yurti¢i kredilerin aylik degisim oranlarina bakildiginda (Grafik-14) sadece 2012
yilimin basinda ¢ok diisiik bir azalmanin oldugu bu dénem haricinde ise % 1 ile % 5

arasinda dalgali bir seyir ger¢eklesmistir.

Grafik 15: Kur sepeti
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Dolar ile Eurodan olusan kur sepetinde (Grafik-15) yiikselen bir trend s6z konusu
olup, kur sepetinde Aralik-2013 dénemi ile Mayis 2010 dénemi kiyaslandiginda % 40’lik
bir artis gergeklesmistir. Bagka bir ifade ile TL % 40 deger kaybetmistir.
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Arastirmamizda kullandigimiz degiskenlere ait veriler TCMB’nin Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Analizlerimiz i¢in Eviews 7.0 paket programi

kullanilmustir.
5.4. Arastirma Yontemi

Arastirmamizda, geleneksel ve modern para politikas1 araglarinin kiiresel kriz
sonrasi donem uygulamalarinin etkinligi kesfedilmeye ¢alisilmaktadir. Bu amagla 6zellikle
para politikas1 uygulamalarinda siklikla bagvurulan Vektor Oto Regresyon (VAR) yontemi

kullanilacaktir.

Iktisadi iliskilerin karmasik yapis1 nedeniyle iktisadi olaylar incelenirken tek
denklem yerine esanli denklem modelleri kullanilmaktadir. Esanli denklem modellerinde
de icsel ve digsal degiskenlerin belirlenmesi gerekir. Ancak makroekonomik degiskenlerin
birbirlerini karsilikli olarak etkilemeleri nedeniyle icsel veya dissal degiskenlerin
smiflandirilmasi zor olmaktadir. Ortaya ¢ikan igsel ve digsal degisken ayrimi sorununu

¢ozmek icin VAR modelleri 6ne siiriilmistiir. (Cakiroglu, 2007: 22)

5.4.1. Vektor Oto Regresyon (VAR) Yontemi

VAR modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde denklem sistemi
icerisindeki her degiskenin kendi gecikmeli degeri ve sistemdeki diger degiskenlerin
gecmisteki degerleri arasindaki iligkileri iceren dinamik bir yapit mevcuttur. Parasal
aktarim mekanizmasi1 kanallarinin isleyisinin incelenmesinde siklikla kullanilan bir

yontemdir. (Yavuzarslan, 2011: 126)

VAR modelinde kat1 bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmeyip, segilen biitiin
degiskenler bir sistem biitiinliigii i¢inde ele alinir. Degiskenler arasi iliskilerde herhangi bir
kisitlama getirilmediginden model kurma asamasinda yapilmasi zorunlu kabul edilen 6n

varsayimlarin olumsuz etkileri ortadan kalkmis olur. (Cakiroglu, 2007: 22)
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Iki degiskenli VAR modelinin standart sekli asagidaki gibidir:

P P
Ve=dag + Z f‘-r}'f:',\'f-f + E baixri + Ve

P P
Xy =Cj + Z diiyei + Z d2i xei + Va2
i=1 i—1

Modele gore; (p) gecikmelerin uzunlugu, (v) ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip rassal hata
terimlerini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle ilisiksiz
olmast varsayimi nedeniyle modele herhangi bir kisit gelmemektedir. Degiskenlerin
gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu asilmaktadir. (Ozgen ve

Giiloglu, 2004: 5)

Seviiktekin ve Cinar’a (2014: 530-531) gore VAR modelinin sagladig1 avantajlar

sunlardir:

- VAR modeli kurulurken hangi degiskenin igsel hangi degiskenin digsal oldugu
onemli degildir. Tim degiskenler igsel kabul edilir.

- Modelde dissal degiskenler de kullanilabilir.

- Model kurulurken teoriye bakmaya gerek yoktur.

- Kurulumu ve tahmini basittir.

- Her bir denklem ayr1 ayr1 tahmin edilebilir. Hatta her bir modelin gecikme
sayis1 farkli aliabilir.

- VAR modelleri ile yapilan 6nraporlamalar esanli denklem modelleri gibi diger

modellere gore daha basarilidir.

Siralanan avantajlarin yaninda VAR modellerinin bazi dezavantajlar1 ve bu modele

yoneltilen elestiriler de bulunmaktadir. Tart’ya (2011: 456) gore dezavantajlar sunlardir:

- Tim degiskenler duragan olmalidir. Duraganlik sart1 saglanmadiginda verilerin
dontstiiriilmesi gerekir. Bu durumda sonugclar tartisilabilir.
- VAR modeli olusturulurken degiskenlerin se¢imi 6nemlidir.

- VAR modelinde esanlt denklem modellerine gére daha az onsel bilgi kullanilir.
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- Uygulamalar VAR modellerinin ileriye doniik tahminlerinin daha iyi oldugunu
ortaya koymakla birlikte, modellerde yapilacak kiiciik degisiklikler bile
tahminlerde 6nemli degisikliklere sebep olabilir.

- Gecikme uzunlugu ¢esitli kriterlere gore belirlenebilse de uygulamada gecikme

uzunlugunun belirlenmesi sorun ¢ikarabilmektedir.

VAR modelleri kisitlanmig ve kisitlanmamis olmak {izere iki sekilde
uygulanabilmektedir. VAR modelleri ile sonu¢ alinabilmesi i¢in iic asama takip
edilmektedir: Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans analizi. (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 5)

VAR modelleri VARX modelleri, VARMA modelleri ve Vektér Hata Diizeltme
Modeli (VECM) seklinde simiflandirilabilmektedir. Degiskenler arasinda zamana gore
yukari ya da asagiya dogru sabit bir trend oldugunda, ortaya c¢ikan sahte korelasyon
sorununu ¢ézmek i¢cin VECM uzun dénemli dngoriilerde kullanilabilmektedir. (Cakiroglu,

2007: 26)
5.4.2. Duraganhk

Aragtirmamizda zaman serisi analizi yapilacagindan, anlamli sonuclar elde
edebilmek i¢in serilerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekir. Bu ac¢idan duraganlik

konusunun derinlemesine incelenmesi gerekir.

Duraganlik kavrami, zaman serileri analizinde biiylik Onem tasimaktadir.
Degiskenler arasinda anlamli iliskiler kurulabilmesi i¢in, serilerin duragan olmasi veya
aynt mertebeden homojen olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik, bir zaman serisinin
ortalamasi ile varyansinin sabit olmasi ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin
incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde

ifade edilmektedir. (Aktas, 2009: 37)

Zaman serilerinin bir ¢ogu duraganlik kosulunu saglamamaktadir. Bu durumda
serilerin analizinde sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sahte regresyonlarda
yiiksek bir R? ve anlamli bir t istatistigi olsa bile, parametre tahmin sonuglar1 ekonomik

yorum bakimindan anlamsiz ¢ikabilmektedir. (Kocabiyik, 2013: 88)

Duraganlik, zaman serisi analizlerinde oldukc¢a 6nemlidir. Bu yiizden zaman serisi

analizlerinden 6nce serilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Birim kok testleri,
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serilerin duraganliginin test edilmesinde sik kullanilan yontemlerden biridir. Serilerin birim
kok icermesi duragan olmadiklarimi gostermektedir. Birim kok testi neticesinde duragan
olmama durumunda serilerin farklarinin alinmasi yoluna gidilebilmektedir. (Kocabiyik,

2013: 88-89)

Duraganlik sinamasinda genel olarak Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen testler kullanilmaktadir. Dickey-Fuller testi, otokorelasyon olmasi halinde EKK
tahminlerinin saglikli olmasi igin gelistirilerek Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi olarak adlandirilmistir. (Aktas, 2009: 38)

5.4.3. Nedensellik

Arastirmamizda degiskenler arasindaki iligkileri ve bu iligkilerin yoOniinii

aciklayabilmek i¢in nedensellik testlerine yer verilecektir.

Iki degisken arasinda sebep-sonug iliskisinin olup olmadig1, var olmasi durumunda
da iliskinin yoniinii test etmek amaciyla nedensellik testi uygulanmaktadir. Granger
nedensellik testi kolay uygulanabilmesi nedeniyle en ¢ok tercih edilen nedensellik testidir.
Bununla beraber 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitiinlesme analizi, nedensellik
testlerine yeni bir gelisme saglamistir. iki degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi
durumunda, nedensellik testleri VECM’e gore olusturulabilmektedir. (Arslan ve Yaprakli,

2008: 94)

Esbiitiinlesme analizi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile bu serilerin
duragan bir dogrusal kombinasyonunun olabilecegini ve bunun da ekonometrik acidan
belirlenebilecegini one siirmektedir. Duragan olmayan iki zaman serisi ayni dereceden
entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon
yamltict olmaz. Iki serinin ayni dereceden entegre olmasi, ikisindeki trendin biribirini

gotiirmesini ve boylece trendden arinmis bir iligkinin bulunmasini saglar. (Tar1, 2011: 415)

Duragan olmayan ve uzun donemli denge iliskisini gosteren es-biitiinlesme iligkisi
bulunmayan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin tespiti i¢in VAR modeli,
duragan olmayan ve es biitiinlesme olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri ise

VEC modeli kullanilabilmektedir. (Kocabiyik, 2013: 94)
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5.4.4. Etki-Tepki Analizi

VAR modellerinde denklem sistemine verilecek soklar karsisinda degiskenlerin
verecegi tepkilerin 6l¢iildiigi etki-tepki analizinin yorumuna yer verilir. Etki-tepki analizi
ile sistem igindeki her bir degiskene sira ile verilecek soklar karsisinda hem ilgili
degiskenin hem de diger degiskenlerin Olglimii yapilir. Bu sekilde gelecekte meydana
cikabilecek soklar neticesinde diger degiskenlerin nasil bir tepki verecekleri bilinmeye
calisilir. Modeldeki degiskenler duragan bir yapida olmalarindan dolayi, baslangicta
verilecek bir sokun etkisi bir siire sonra sona erecektir. Bu nedenle degiskenlerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Eger degiskenler duragan degilse, verilecek sokun etkisi siirekli

devam edecek ve soka verilecek tepki saglikli dl¢lilemeyecektir. (Bozkurt, 2007: 94)

Etki-tepki analizi yapisal soklar iizerinde degerlendirme yapilan bi teknik olmasi
nedeniyle degiskenler arasinda Granger nedensellifin olmasi gerekir. Ornegin, bir X
degiskeni bir Y degiskeninin nedeni degilse, X iizerine verilecek bir birimlik sok Y
tizerinde bir etki dogurmayacaktir. Bu yiizden degiskenler arasinda once nedensellik
iligkisinin tespit edilip, degiskenlerin ic¢sel-dissal tespitine goére hareket edilir. (Bozkurt,
2007: 94-95)

VAR modeliyle incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,
etki-tepki fonksiyonlariin 6nemi biiyiktiir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en
etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile, etkili bulunan degiskenin politika
aract olarak kullanilabilir olup olmadig: ise etki-tepki fonksiyonlariyla belirlenmektedir.

(Ozgen ve Giiloglu, 2004: 8)
5.4.5. Varyans Ayristirmasi

Sistemdeki degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin %
kacinin kendi gecikmeleriyle, % ka¢min ise diger degiskenler tarafindan agiklandig

varyans ayristirmast ile tespit edilmektedir. (Glindogan, 2013: 99)

Varyans ayristirmasi teknigi ile istatistiki soklarin degiskenler iizerindeki sayisal
etkileri goriilebilmektedir. Bir degiskene iligkin 6ngorii hata varyansinin diger degiskenler
tarafindan aciklanma oranini veren varyans ayristirmasinda, eger bir sok bir degiskenin
ileriye doniik tahmin hata varyansimi agiklayabiliyor ise o degisken igsel olarak kabul
edilir. (Bozkurt, 2007: 99)
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5.5. Arastirmanin Literatiirii

2008 kiiresel krizinin etkileri halen devam etmektedir. Merkez Bankalar1 da son
yillarda yeni para politika araglar1 kullanarak krizin ekonomiler {izerindeki olumsuz
etkilerini hafifletmeye calismaktadirlar. Bu baglamda Merkez Bankalarinin uyguladig
yeni para politikasi bilesenleri ile ilgili literatiir cok yeni ve sayica ¢ok azdir. Bu ¢alisma da
bu literatiirii nicelik ve nitelik olarak artirmay1 hedeflemektedir.

Gambacorta, Hofmann ve Peersman (2012)’in geleneksel olmayan para
politikasinin etkilerini inceledikleri arastirmada ABD, Biiyiik Britanya, Japonya, Euro
bolgesi, Kanada, Norveg, Isvigre ve Isve¢ ekonomileri ele almmistir. Ocak 2008 ile
Haziran 2011 doneminde ekonomilerin milli gelirleri, tiiketici fiyat endeksleri, merkez
bankasi varliklar1 ve borsa endekslerinin oynaklik seviyeleri panel VAR modeli ile
incelenmistir. Arastirmada elde edilen sonuglara gére merkez bankalarinin varliklarindaki
artis ekonomik aktivite ve fiyat diizeylerinde gegici artislara neden olmustur. Ancak
calismada ayrica, saglanan bu gecici ekonomik fayda dolayisiyla merkez bankalarinin
varlik artisinin her zaman pozitif etki edecegi anlamina gelmemesi gerektigi de ifade

edilmistir.

Perera (2010) geleneksel olmayan para politikalarini inceledigi arastirmasinda, AB
bolgesi ile ABD, Ingiltere ve Japonya igin fiyat seviyesi, ¢ikt1 diizeyi, parasal biiyiikliikler
ve merkez bankasi politika faiz orani degiskenlerini analiz etmistir. Kriz doneminde
parasal aktarim mekanizmasindaki degisimlerin ele alindigi ¢alismada Ocak 2000- Haziran
2010 donemi incelenmistir. Arastirmada esbiitiinlesme analizi ile Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kulllanilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore, kriz donemlerinde tipik
parasal aktarim mekanizmasi fonksiyonunu yerine getirememekte, finansal kurumlar
ekonomiye biiyik miktarda likidite geldiginde faiz oranlarina beklenen tepkiyi

vermemektedir.

Goger (2012) krizin, krizden en ¢ok etkilendigi diisiiniilen 7 iilke (Yunanistan,
Italya, Portekiz, Ispanya, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD) ve diinya geneline doniik yaptigi
caligmada, 1980-2010 doneminde iilkelerin yillik gayrisafi yurti¢i hasila, 6zel tiiketim, 6zel
yatirnmlar, kamu harcamalari, ihracat ve ithalat verileri incelenmistir. Calismada
Keynesyen milli gelir fonksiyonu temel alinarak, degiskenlerin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkileri aragtinnlmistir. Krizin kukla degiskenle temsil edildigi analizde her bir

66



iilkenin durumunu detayli inceleyebilmek igin ayri ayri regresyonlar yapimistir. Ulke
ekonomileri tiizerine gelen soklarin etkisinin zamanla ortadan kalkip kalkmadigini
gorebilmek icin de Engle-Granger es biitiinlesme analiz yontemi uygulanmistir. Analiz
sonucunda krizin biitiin iilke ekonomilerine negatif etkisinin oldugu ve krizden en g¢ok
ABD, Italya ve Yunanistan’n etkilendigi bulgularma ulasilmistir. Ancak arastirmada iilke
ekonomilerini olumsuz etkileyen krizin endise edilecek boyutlarda etkisinin olmadigi
bunda da krizin kismen kisa siirmesi ve biiyiik ¢apli 6nlemler alinmasimin bu duruma

neden olabilecegi belirtilmistir.

Berberoglu (2011) krizin Tiirkiye ve Avrupa Birligi iilkelerine olan etkisini
kiimeleme analiz yontemi ile incelemistir. Tiirkiye ile birlikte AB {iyesi 27 iilkenin dahil
edildigi analizde kamu ag1g1, kamu sabit yatirimi, genel kamu dengesi, kamu briit borcu,
gayri safi yurtici hasila, tilketim harcamalar1 ve sabit sermaye olusumundan olusan yedi
degiskenin 2006-2008 yillar1 arasinda kiimelemedeki etkileri ile 2008 kiiresel kriz etkileri
Olciilmeye calisilmistir. Degerlendirmeye alinan ti¢ yil icin de ti¢ farkli grup olusturularak
ayni grup igerisindeki iilkelerin krizden yaklasik olarak esit diizeyde etkilenmis oldugu
kanaatine varilmistir. Grup degisimine ugrayan {ilkelerin ise kiiresel krizden daha farkl
diizeyde etkilendigi sonucuna varilmistir. 2006 yili ile 2007 yillarinda iilke gruplarinda
farklilik yokken, 2008 yilinda ingiltere ve Hollanda’nin bir alt gruba diismesi ile bu
tilkelerin krizden nispeten daha fazla etkilendikleri belirtilmistir. Tiirkiye’nin durumuna
bakildiginda, ele alinan ii¢ yi1l boyunca AB igerisinde ekonomik durumu iyi olmayan
iilkelerle birlikte ayni grupta yer almasi bu iilkelerle kiiresel kriz doneminde esit diizeyde
etkilendigini ifade etmektedir. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye’nin liyesi olmaya ¢alistig

AB tiyesi iilkelerden ekonomik agidan ¢ok da farkli olmadig: tespitine de yer verilmistir.

Binici ve digerleri (2013) TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren
kullanmaya basladig1 asimetrik faiz koridoru ve zorunlu karsilik uygulamalar1 sonucunda
yeniden sekillenen para politikasinin, kredi ve mevduat faizlerine olan aktarimda
degisiklige sebep olup olmadigini VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada Ocak 2005-Mayis 2010 ile Kasim 2010-Aralik
2012 donemini kapsayan iki donem incelenmistir. Mayis 2010 oncesinde politika faizi
degisiminin ticari kredi-mevduat faizi farkim1 belirgin sekilde etkilemesinin miimkiin

goriinmedigi, yeni politika sonrasi donemde ise politika faizinin mevduat faizi iizerinde
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anlaml etkide bulunurken ticari kredi faizine politika faizi yerine faiz koridorunun iist

bandinin giiclii ve anlamli etki yaptig1 sonucuna varilmistir.

Binici ve digerlerinin ¢alismasinda ayrica Kasim 2010-Aralik 2012 donemi ig¢in
bankacilik sektoriinde 6nemli agirliga sahip 13 mevduat bankasinin verileri esas alinarak
ticari kredi faizi, mevduat faizi ve her iki faiz arasindaki farkin para politikasi araglarina
olan tepkisi panel veri ile analiz edilmistir. Gerek faiz koridorunun gerekse de zorunlu
karsiliklarin ticari kredi ve mevduat faiz farki tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu sonug¢ dogrultusunda faiz koridorunun krediler ve toplam talep tizerinde etkili bir arag

olabilecegi yargisina varilmistir.

Yavuzarslan (2011) Tiirkiye’de zorunlu karsilik uygulamasinin analizine doniik
aragtirmasinda, zorulu karsilik oranlarinin (ZKO) banka kredileri ve mevduat hacmi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Kiiresel krizden sonra zorunlu karsilik uygulamasinda
degisikliklerin yapildigt Kasim 2008- Aralik 2010 donemi boyunca zorunlu karsilik
oraninda, tabaninda veya zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasinda degisiklik
yapildigi veya yapilacaginin duyuruldugu giinlerde kredi ve mevduat hacmindeki
degisimler analiz edilmistir. Dovize uygulanan ZKO’nun mevduati azaltici, TL’ye
uygulanan ZKO’nun ise duyuru giinii ve sonrasinda anlamli ve artirict etkide bulundugu;
kredi hacmi iizerinde de TL ZKO artirmrmi duyuru aninda ve TL ZKO indirimi azaltici
yonde, doviz ZKO artirimui tesis gilinli sonrasinda ve YP ZKO indirimi duyuru aninda
pozitif etkisinin oldugu belirtilmistir. Ayrica hem krediler hem de mevduat tlizerinde TL
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin pozitif, YP zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin ise

negatif yonde anlamli etki dogurdugu ifade edilmistir.

Aslaner ve digerleri (2014) rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) sermaye
akimlarindaki oynakliklar1 dengeleyici 6zelligini arastirdiklar1 bir ¢alisma yapmaislardir.
ROM Eyliil 2011 itibariyle uygulamaya baglasa bile rezerv opsiyon katsayisinin (ROK)
Haziran 2012 donemine kadar sabit ve 1 degeri almasi1 nedeniyle ¢alismada ROK’un 1°’den
farkli deger aldigi Haziran 2012- Haziran 2014 donemi boyunca zorunlu karsiliklar
agisindan bankacilik sektoriiniin % 91°lik kismini olusturan 17 bankanin verileri
degerlendirmeye alinmistir.Yapilan regresyon analizleri sonucunda ROM kullaniminda

bankalar, TL fonlama maliyeti olarak TCMB ortalama fonlama maliyeti ile gecelik para

68



piyasasi faiz oranlarini esas aldiklar1 belirtilmistir. Ayrica TCMB tarafindan belirlenip TL
fonlama ile doviz maliyeti arasindaki iliskiye bagli olan ROK katsayisinin da ROM

kullanim diizeyini belirleyen temel degisken oldugu ifade edilmistir.

Kogyigit ve digerleri (2014) yaptiklar1 ¢alismada panel veri analizi kullanarak,
Merkez Bankasi likidite durusu, kisa vadeli faiz beklentileri, Hazine kaynakli likidite
hareketleri, tatil arifeleri, bilanco donemi, ek parasal sikilagtirma uygulanan doénemler ve
rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim oraninin bankacilik kesimi rezerv tutma egilimleri
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Eyliil 2010- Nisan 2014 arasinda yer alan 94 zorunlu
karsilik tesis donemi Orneklem olarak ele alinmistir. Panel modeline iliskin tahmin
sonuclarina gore, Merkez Bankasinin likidite durusunu yansitan likidite durus endeksi
rezerv orani lizerinden tesis doneminin ilk ve son haftasi igin sirasiyla negatif ve pozitif
yonde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Orneklem déneminde Merkez Bankasinin
likidite durusunda dalgali seyir izlemesi bankalar agisindan faiz belirsizligine sebep
olmaktadir. Ayrica ROM imkaninin gostergesi olarak modele dahil edilen ROM kullanim
orani degiskeninin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde rezerv oranini etkiledigi

sonucuna ulasilmistir.
5.6. Verilerin Analizi ve Arastirma Bulgular

Arastirmamiz iki temel analizden olusmaktadir. Ik analizde fiyat istikrari
kapsaminda enflasyon orani ile politika faizi arasindaki iliski incelenmektedir. Ikinci
analizde ise finansal istikrar baglaminda doviz kuru sepeti ve yurt ici kredi biiylimesi ile
yeni gelistirilen politika araclar1 olan fazi koridorunun alt ve iist oranlari, zorunlu karsilik
oranlart ve rezerv opsiyon katsayisi arasindaki iliski ele alinmistir. Arastirmamizda

kullanilan yontemler agsagidaki siralamada ele alinmistir:

- Duraganlik sinamasi

- Duraganlik sartinin saglanmasi1 durumunda egbiitiinlesme analizi
- Esbiitlinlesme sartinin saglanmasi durumunda VECM analizi

- Esbiitiinlesme sartinin saglanmamasi halinde VAR analizi

- VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik analizi

- VAR modeli kapsaminda etki-tepki analizi

- VAR modeli kapsaminda varyans ayrigtirmasi
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3.5.1. Enflasyon - Politika Faizi fliskisinin Analizi

TCMB fiyat istikrar1 temel hedefi i¢in politika faiz oranini para politikast araci
olarak kullanmaktadir. Bu nedenle, fiyat istikrar1 ¢ercevesinde politika faizi ile tiiketici

fiyatlar1 degisimi arasindaki iliski analiz edilmistir.
3.5.1.1. Duraganlik Test Sonuc¢lar:

Zaman serisi  analizlerinin ilk adimi duraganliklarin test edilmesidir.
Aragtirmamizda degiskenlerin ADF smamas1 yapilarak duraganliklar test edilmistir.

Duraganlik testlerine ait degerler ile ADF testi kritik degerleri Tablo-6 ve Tablo-7’de

verilmistir:
Tablo 6 : Diizey degerlerinde degiskenlerin (ADF) Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Trendsiz & Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degiskenler | t.jstatistik | Olasihk | t-Istatistik | Olasihk | t-Istatistik | Olasiik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
TUFE -0,6843 0,4147 -2,1012 0,2452 -2,1282 0,5160
REPO -2,2246 0,0267 -0,6575 0,8465 -1,7595 0,7067
Tablo 7: ADF Testi Kritik Degerler
Hata Pay1 Trendsiz & Sabitli Trendli & Sabitli
Sabitsiz
%1 -2,62 -3,58 -4,15
% 5 -1,95 -2,93 -3,50
% 10 -1,61 -2,60 -3,18

Kaynak: Bozkurt, 2007: 37

Degiskenlerin diizey degerleri igin yapilan ADF sinamasinda t-istatistik
degerlerinin mutlak degerleri trendsiz ve sabitsiz, sabitli, trendi ve sabitli kritik
degerlerinden kiiciik oldugundan serilerin duragan olmadig1 goriilmektedir. Olasilik
degerleri de sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 hata paylarinda anlamlilik degerlerinde

degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigini gostermektedir.
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Zaman serisi analizlerinde degiskenler diizey degerlerinde duragan degilse farklari

alimarak duragan hale getirilebilmektedir. Bu yilizden degiskenlerin 1. farklar1 alinarak

duraganlik sinamasi yapilmistir. Degiskenlerin 1. fark degerlerine ait ADF

verileri agsagida sunulmustur.

Simmamasi

Tablo 8: 1. fark degerlerinde degiskenlerin (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar:

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degiskenler t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik t-istatistik | Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
d(TUFE) -5,7938 0,0000 -5,72 0,0000 -5,65 0,0002
d(REPO) -5,0379 0,0000 -5,44 0,0000 -5,37 0,0004

TUFE ve REPO degiskenlerinin 1. farklar1 alindiginda hem t-istatistik degerleri,

hem de olasilik degerleri acisindan serilerin duragan oldugu goriilmektedir.

3.5.1.2. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Zaman serilerinin duraganlik analizi sonrasinda duraganlik mertebelerine gore
degerlendirme yapilmaktadir. Ayni mertebeden duragan olan serilerde esbiitiinlesme
analizi yapilabilmektedir. Iki degiskenin uzun dénemde dengeye ulasabilmesi olarak
tanimlayabilecegimiz esbiitiinlesme analizlerinde Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi’ne
basvurulabilmektedir. Testin sonug¢larina gore iki serinin uzun donemli iliskileri hakkinda
degerlendirme yapilabilmektedir. Engle-Granger testinde degiskenlerin diizey degerleriyle
kurulan regresyon denkleminde olusan kalintilarinin diizey degerinde duraganligina
bakilarak esbiitiinlesme olup olmadig: belirlenmektedir.

Tablo 9: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testinde Kalhintilarin ADF Sonuclar:

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degisken t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasihk | t-istatistik | Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
KALINTILAR -2,0895 0,0365 -2,0652 0,2592 -2,1786 0,4889
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Degiskenlerin Engle-Granger test sonuglarinda kalintilart diizey degerlerinde
duragan degildir. Dolayisiyla TUFE-REPO serilerinin esbiitiinlesik olmadigi sonucuna
ulagilmistir. TUFE-REPO serileri uzun dénemde dengeye ulasamamaktadir. Degiskenler

arasinda egbiitiinlesme olmadig1 i¢in VECM analizi yapilmamistir.

3.5.1.3. VAR Analizi Sonuclari

Esbiitiinlesme olmayan degiskenler arasindaki iliski VAR modeli ile incelenecektir.
VAR modeli ile analizde Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmast yontemleriyle degiskenler arasindaki iliski ortaya koyulmaya calisilmistir.
VAR modeli i¢in gerekli olan gecikme uzunlugu Tablo-10’dan goriilecegi gibi 1 olarak

belirlenmistir.

Tablo 10 : Gecikme Uzunlugu Test Istatistii Sonuclari

Gecikme LR FPE AlC SIC HQ
Uzunlugu | (Olasilik Orami) (Son Ongori (Akai.ke I?ilgi (Schw.arz.BiIgi (Ha.nr!an-.Quinn
Hatasi) Kriteri) Kriteri) Bilgi Kriteri)
0 NA 2.219106 6.472836 6.558147 6.503445
1 140.0614* 0.055700* 2.787369* 3.043302* 2.879195*
2 3.695806 0.061475 2.883797 3.310351 3.036841
3 2.170744 0.070877 3.021090 3.618265 3.235351
4 1.985880 0.082183 3.160022 3.927819 3.435501
5 2.654325 0.093110 3.270353 4.208772 3.607049

VAR modelinde REPO ve TUFE serilerinin 1 gecikmeli degerleri ile asagidaki

denklemler olusturulmustur.

d(REPO) = C(1)*d(REPO (-1)) + C(2)*d(TUFE (-1)) + C(3)

d(TUFE) = C(4)*d(REPO (-1)) + C(5)*d(TUFE (-1)) + C(6)

Birinci denklemde d(REPO) bagimli degisken, d(REPO) ile d(TUFE)’nin 1
gecikmeli degeri bagimsiz degiskeni olustururken, ikinci denklemde d(TUFE) bagimli
degisken, d(REPO) ile d(TUFE)nin 1 gecikmeli degeri bagimsiz degiskeni

olusturmaktadir. Denklemdeki katsayilar ve olasilik degerleri Tablo-11’de sunulmustur.
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Tablo 11: VAR denklemindeki katsayilar

Katsayr | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk
C(2) 0,095017 0,153655 0,61838 0,5381
C(2) 0,061805 0,031625 1,954298 0,0542
C@3) -0,062022 0,033994 -1,824497 0,0719
C®%) -0,275134 0,781370 -0,352117 0,7257
C(5) 0,115060 0,160821 0,715454 0,4765
C(6) -0,037871 0,172868 -0,219077 0,8272

Tablodan da goriildigi gibi % 10’luk 6nem seviyesinde C(2) ve C(3) katsayilari
reddedilemez. Buna goére TUFE degiskeninin 1 gecikmeli degeri ile REPO degiskeni
arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu goriilmektedir. Boylece TUFE’de meydana gelen
bir degisiklik bir donem sonraki REPO verisini ayni yonde etkilemektedir. TUFE
verisindeki 1 birimlik degisim 1 donem sonra REPO‘da 0,062 etkide bulunmaktadir.

3.5.1.4. Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik analizi ile test

edilmis olup, sonuglar Tablo-12’de sunulmustur.

Tablo 12: Granger Nedensellik Testi Sonuclar

H, Hipotezleri Olasilik Degerleri
d(REPO) d(TUFE)'nin Granger nedeni degildir 0,7266
d(TUFE) d(REPO)'nun Granger nedeni degildir 0,0579

Tablodan da goriilecegi gibi “REPO, TUFE’nin Granger nedeni degildir” H,
hipotezi kabul edilir. Buna karsin “TUFE, REPO’nun Granger nedeni degildir” H, hipotezi
ise % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilirken, % 10 Onem seviyesinde reddedilir.
TUFE’den REPO’ya dogru tek yonlii nedensellikten bahsedilebilmektedir. Boylece
REPO’nun TUFE’yi etkilemedigi, ancak TUFE’nin REPO’yu etkiledigi sonucuna

varilabilir.
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Halbuki, teoride politika faiz oram1 olarak kullanilan REPO’da yapilan
degisikliklerin TUFE {izerinde belirleyici olmasi beklenirken, arastirmamiz bulgularina

gore TUFE degerlerinin REPO kararlari iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

TUFE — REPO

3.5.1.5. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

TUFE-REPO degiskenlerinde olusacak bir birimlik soka verilecek tepkilerin

Olciildiigi etki-tepki fonksiyonlarini gosterir grafikler asagida verilmistir:

Grafik 16 : d(TUFE) nin d(REPO) ya Tepkisi
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REPO‘da meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda TUFE kiigiik dlctide
negatif tepkide bulunurken bu tepki 3. donem itibariyle kaybolmaktadir. REPO’nun TUFE

tizerindeki etkisinin ¢ok siirli ve diisiik miktarda oldugu goriilmektedir.
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Grafik 17 : d(REPO) nun d(TUFE) ye Tepkisi

10

TUFE’de meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ise REPO tepkisi 2.

doneme kadar daha biiyiik 6lgekte artip 4. doneme kadar etkisi devam etmektedir. Bu

sonu¢ Granger nedensellik testi ile Ortiisen bir sonugtur. Yani TUFE’de meydana gelen

degisimler REPO ‘da degisimlere yol agmaktadir.

3.5.1.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

TUFE ve REPO degiskenlerinin varyans ayristirmast sonuglari Tablo-13 ve Tablo-

14’te sunulmustur.

Tablo 13: TUFE’nin varyans ayristirmasi

D6nem S.E. d(TUFE) | d(REPO)
1,062129 | 100,0000 | 0,0000

2 1,069556 99,7198 | 0,2802
3 1,069639 99,7075 | 0,2925
4 1,069648 99,7074 | 0,2926
5 1,069649 99,7074 | 0,2926
6 1,069649 99,7074 | 0,2926
7 1,069649 99,7074 | 0,2926
8 1,069649 99,7074 | 0,2926
9 1,069649 99,7074 | 0,2926
10 1,069649 99,7074 | 0,2926
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TUFE’nin 1. donem varyans degisiminin tamami kendinden kaynaklanirken, 10.

donem sonunda sadece % 0,29’u REPO tarafindan agiklanmaktadir. TUFE iizerinde

REPO’nun hemen hemen hig etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 14: REPO’nun varyans ayristirmasi

Dénem SHE d(TUFE) d(REPO)
1 0.208866 2,9367 97,0633
2 0.220850 12,4008 87,5992
3 0.221268 12,7264 87,2736
4 0.221272 12,7277 87,2723
5 0.221272 12,7277 87,2723
6 0.221272 12,7278 87,2723
7 0.221272 12,7278 87,2723
8 0.221272 12,7278 87,2723
9 0.221272 12,7278 87,2723
10 0.221272 12,7278 87,2723

REPO’nun varyans ayristirmast yontemiyle analizi sonucunda 1. donem sonunda %
97,05’s1t REPO’dan, % 2,93’ TUFE’den kaynaklanmakta iken; 10. donem sonunda %
87,27’si REPO ve % 12,72’si TUFE’den kaynaklanmaktadir. Ozellikle ilk iki dénemde
TUFE’nin REPO iizerinde daha fazla etkili oldugu daha sonraki donemlerde ise bu etkinin
sabit kaldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ hem Granger nedensellik testi hem de etki-tepki

analizleriyle benzerlik gostermektedir.

3.5.2. Finansal Istikrara Yonelik Yeni Para Politikas1 Ara¢lariin Analizi

Finansal istikrara doniik TCMB’nin politik araglar1 ile hedeflerinin
degerlendirilmesi amaciyla faiz koridorunun alt ve {ist limiti, zorunlu karsilik oranlarinin
agirlikli ortalamasi1 ve rezerv opsiyon katsayisinin agirlikli ortalama degerleri ile yurtici

kredi miktar1 ve doviz kur sepeti verileri analiz edilmistir.

3.5.2.1. Duraganhlik Test Sonuclar:

Degerlendirmeye alinan serilerin oncelikle duraganlik sinamalar1 yapilmak {izere
ADF testi uygulanmis olup, test verileri asagidaki tabloda belirtilmistir.Biitiin
degiskenlerin duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu yiizden degiskenlerin birinci farklar

alinarak tekrar ADF testi uygulanmistir.
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Tablo 15: Diizey degerlerinde degiskenlerin (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar:

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degiskenler | t-jstatistik Olasihk t-istatistik Olasihk t-istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
KUR 2,6900 0,9978 0,2895 0,9751 -0,9809 0,9361
KREDI -0,9412 0,3032 -5,1107 0,0001 -5,0772 0,0009
FAIZALT -1,2381 0,1948 -2,0701 0,2573 -2,0347 0,5662
FAIZUST -0,4771 0,5032 -1,1237 0,6979 -1,3694 0,8559
ROK 0,5220 0,8245 -0,6117 0,8571 -2,6543 0,2598
ZORKAR 0,7032 0,8636 -3,2921 0,0219 -3,1173 0,1162

Tablo-15’den de gorildiigii gibi KUR, KREDI, FAIZALT ve FAIZUST
degiskenleri birinci farklar1 diizeyinde duragan Ozellik gostermis, ancak ROK ve
ZORKAR degiskenleri birinci fark diizeyinde duragan ¢ikmamastir.

Tablo 16: 1. fark degerlerinde degiskenlerin (ADF) Birim K6k Testi Sonuclar:

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degiskenler | t-jstatistik Olasilik t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
D(KUR) -4,3147 0,0001 -4,8648 0,0003 -4,8822 0,0016
D(KREDI) -8,5881 0,0000 -8,4485 0,0000 -8,3573 0,0000
D(FAIZALT) -5,6900 0,0000 -5,6574 0,0000 -5,6300 0,0002
D(FAIZUST) -5,6108 0,0000 -5,5518 0,0000 -5,5573 0,0002
D(ROK) -2,6988 0,0082 -3,1320 0,0317 -3,0739 0,1256
D(ZORKAR) -2,8588 0,0053 -2,9318 0,0503 -3,1260 0,1140
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Duraganlik sinamasi sonucu ele aldigimiz alt1 degiskenin farkli diizeylerde duragan

olmalar1 sebebiyle olusturacagimiz modelde esbiitiinlesme ve dolayisiyla VECM model

tahmini miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle alt1 degiskenimiz VAR modeli ¢ergevesinde

Granger nedensellik testi ile daha sonra da etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi

yontemleriyle analiz edilmistir.

Tablo 17: 2. fark degerlerinde degiskenlerin (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Trendli & Sabitli
Degiskenler | t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
D(ROK,2) -7,5860 0,0000 -7,4906 0,0000 -7,4197 0,0000
D(ZORKAR,2) -12,4862 0,0000 -12,3291 0,0000 -8,9237 0,0000
3.5.2.2. VAR Analizi Sonug¢lari
VAR modeli analizinde Oncelikle gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir. Tablo-18’den de goriilecegi gibi uygun gecikme uzunlugu 2 olarak

belirlenmistir.
Tablo 18 : Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi Sonuclar
Gecikme LR FPE AlC Slc HQ
Uzunlugu | (Olasilik Orami) (Son Ongorii (Akai.ke I'3ilgi (Schw.arz.BiIgi (Ha.nr!an-.Qui.nn
Hatasi) Kriteri) Kriteri) Bilgi Kriteri)
0 NA 2.52e-06 4.135793 4.389125 4.227390
1 425.9607 3.86e-11 -6.972108 -5.198785* -6.330930
2 72.26539* 1.82e-11 -7.848604 -4.555289 -6.657845*
3 47.55525 1.63e-11* -8.313140 -3.499833 -6.572800
4 35.69704 2.03e-11 -8.892942* -2.559644 -6.603022

d(KUR)’un bagimli degisken, hem d(KUR) hem de d(KREDI), d(FAIZALT),
d(FAIZUST), d(ROK,2) ve d(ZORKAR,2)’1n 2 gecikmeli degerlerinin bagimli degiskeni

olusturdugu denklem asagida goriilmektedir.
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d(KUR) = C(L)*d(KUR(-1)) + C(2)*d(KUR(-2)) + C(3)*d(ROK(-1),2) + C(4)*d(ROK(-
2)2) + C(5)*d(KREDI(-1)) + C(6)*d(KREDI(-2)) + C(7)*d(FAIZUST(-1)) +

C(8)*d(FAIZUST(-2)) +  C(10)*d(FAIZALT(-2))

+

C(9)*d(FAIZALT(-1))

C(11)*d(ZOR_KAR__(-1),2) + C(12)*d(ZOR_KAR__ (-2),2) + C(13)

Tablo 19: VAR denklemindeki katsayilar

Katsay! Standart Hata | t-istatistigi Olasilik
C(1) 0,458471 0,200592 2,285588 0,0236
C(2) 0,041465 0,211436 0,196110 0,8448
C(3) 0,255459 0,171891 1,486167 0,1392
C(4) 0,011500 0,170859 0,067305 0,9464
C(5) -0,313457 0,598791 -0,523483 0,6014
C(6) -0,647209 0,535413 -1,208803 0,2285
C(7) -0,014314 0,010738 -1,333102 0,1844
C(8) 0,001433 0,010704 0,133920 0,8936
C(9) -0,017825 0,008193 -2,175588 0,0310
C(10) -0,004851 0,008603 -0,563868 0,5736
C(11) -0,001508 0,009333 -0,161544 0,8719
C(12) -0,013087 0,009367 -1,397247 0,1643
C(13) 0,007279 0,007405 0,983003 0,3271

Tablo-19’da goriildiigii gibi denklemde yer alan katsayilardan C(1) ve C(9) % 5
onem seviyesinde anlamlidir. KUR’un 1 gecikmeli degeri KUR’u pozitif etkilerken,
FAIZALT 1 1 gecikmeli degeri KURu negatif etkilemektedir.

d(KREDI) = C(14)*d(KUR(-1)) + C(15)*d(KUR(-2)) + C(16)*d(ROK(-1),2) +
C(17)*d(ROK(-2),2)  +  C(18)*d(KREDI(-1)) +  C(19)*d(KREDI(-2)) +
C(20)*d(FAIZUST(-1)) + C(21)*d(FAIZUST(-2)) + C(22)*d(FAIZALT(-1)) +
C(23)*d(FAIZALT(-2)) + C(24)*d(ZOR_KAR__(-1),2) + C(25)*d(ZOR_KAR__(-2),2) +
C(26)
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Tablo 20: VAR denklemindeki katsayilar

Katsayl | Standart Hata | t-istatistigi Olasilik
C(14) -0,056595 0,057835 -0,978564 0,3293
C(15) -0,105841 0,060961 -1,736190 0,0844
C(16) 0,059186 0,049560 1,194226 0,2341
C(17) -0,005164 0,049262 -0,104825 0,9166
C(18) -0,858957 0,172644 -4,975313 0,0000
C(19) -0,556492 0,154371 -3,604906 0,0004
C(20) -0,003556 0,003096 -1,14856 0,2524
C(21) -0,004889 0,003086 -1,584350 0,1151
C(22) 0,003403 0,002362 -1,440502 0,1517
C(23) 0,000255 0,002480 0,102891 0,9182
C(24) 0,000810 0,002691 0,300978 0,7638
C(25) 0,001733 0,002701 0,641685 0,5220
C(26) 0,002028 0,002135 0,949952 0,3436

d(KREDI)’nin bagimli degisken olarak belirlendigi modelde diger degiskenlerin 2
gecikmeli degerleri ile denklem olusturuldugunda elde edilen katsayilarin olasilik degerleri
Tablo-20°de gosterilmistir. Buna gore % 10 6nem seviyesinde C(15), C(18) ve C(19)
katsayilari, % 5 onem seviyesinde ise C(18) ve C(19) katsayilar1 anlamlidir. KUR’un 2
gecikmeli degeri ile KREDI'nin 1 ve 2 gecikmeli degerleri KREDI iizerinde anlamli
etkilerde bulunmaktadir. KUR’da meydana gelecek 1 birimlik degisim 2 donem sonra

KREDI’de -0,10’luk negatif etki meydana getirecektir.

3.5.2.3. Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklayabilmek i¢in yapilan Granger

nedensellik testi sonuglar1 Tablo-21’de gosterilmistir.
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Tablo 21: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

H, Hipotezleri D(::lga:;:lel;i
d(KUR) d(KREDI)'nin Granger nedeni degildir 0,0110
d(KREDI) d(KUR)'un Granger nedeni degildir 0,7153
d(FAIZALT) d(KREDI)'nin Granger nedeni degildir 0,0614
d(KREDI) d(FAIZALT)"In Granger nedeni degildir 0,3805
d(FAIZUST) d(KREDI)'nin Granger nedeni degildir 0,1075
d(KREDI) d(FAIZUST)'un Granger nedeni degildir 0,1952
d(ROK,2) d(KREDI)'nin Granger nedeni degildir 0,7131
d(KREDI) d(ROK,2)'un Granger nedeni degildir 0,7391
d(ZORKAR,2) d(KREDI)'nin Granger nedeni degildir 0,2764
d(KREDI) d(ZORKAR,2)"'in Granger nedeni degildir 0,2403
d(FAIZALT) d(KUR)'un Granger nedeni degildir 0,1448
d(KUR) d(FAIZALT)'in Granger nedeni degildir 0,3304
d(FAIZUST) d(KUR)'un Granger nedeni degildir 0,3649
d(KUR) d(FAIZUST)'un Granger nedeni degildir 0,0174
d(ROK,2) d(KUR)'un Granger nedeni degildir 0,3085
d(KUR) d(ROK,2)'un Granger nedeni degildir 0,3735
d(ZORKAR,2) d(KUR)'un Granger nedeni degildir 0,4086
d(KUR) d(ZORKAR,2)'1n Granger nedeni degildir 0,9208
d(FAIZUST) d(FAIZALT)"'In Granger nedeni degildir 0,9096
d(FAIZALT) d(FAIZUST)'un Granger nedeni degildir 0,0024
d(ROK.,2) d(FAIZALT)"1n Granger nedeni degildir 0,9948
d(FAIZALT) d(ROK,2)'un Granger nedeni degildir 0,3522
d(ZORKAR,2) d(FAIZALT)"In Granger nedeni degildir 0,8995
d(FAIZALT) d(ZORKAR,2)"'in Granger nedeni degildir 0,2502
d(ROK,2) d(FAIZUST)'un Granger nedeni degildir 0,1603
d(FAIZUST) d(ROK,2)'un Granger nedeni degildir 0,0002
d(ZORKAR,2) d(FAIZUST)'un Granger nedeni degildir 0,9220
d(FAIZUST) d(ZORKAR,2)'1n Granger nedeni degildir 0,1787
d(ZORKAR,2) d(ROK,2)'un Granger nedeni degildir 0,5657
d(ROK,2) d(ZORKAR,2)'in Granger nedeni degildir 0,3029

Nedensellik testine % 10 6nrm seviyesinde bakildiginda su sonuglara ulasilmistir:
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- KUR ve FAIZALT, KREDI’nin nedenidir.
- KUR, FAIZUST un nedenidir.

- FAIZALT, FAIZUST un nedenidir.

- FAIZUST ROK’un nedenidir.

Sonuglart bir model seklinde ifade edilecek olursa:

FAIZALT — FAIZUST — ROK

l I
KREDI « KUR

3.5.2.4. Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Modeldeki degiskenlerin degerlendirilmesinde etki-tepki analizi kullanilmistir. Bu
analiz kapsaminda KUR-KREDI , FAIZALT-KREDI ve KUR-FAIZUST degiskenleri

arasindaki etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.

Grafik 18 : d(KREDI) nin d(KUR) a TepKisi
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KUR degiskenindeki soka KREDI degiskeni negatif ve 4. doneme kadar siiren tepki
vermektedir. 10 donem boyunca dalgali bir seyir izlenen grafikte genel itibariyle

KREDI’nin negatif tepki verdigi gozlenmektedir.

Grafik 19 : d(KREDI) nin d(FAIZALT) a Tepkisi
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FAIZALT degiskenindeki sok karsisinda KREDI degiskeninin verdigi tepkiler
KUR degiskenine karsi verilen tepkiler ile benzer dalgalanmalar gostermektedir. Ancak
FAIZALT degiskeninde olusan sok karsisinda 2. donem itibariyle KREDI daha biiyiik
Olcekli pozitif tepki vermektedir. Boylece KREDI’'nin KUR’dan ziyade FAZIALT’a

duyarli oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Grafik 20 : d(FAIZUST) un d(KUR) a Tepkisi
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FAIZUST degiskenindeki soka karsi KUR once 1 donemlik azalan bir tepki
verdikten sonra 2 donem artan ve 6. doneme kadar pozitif tepki vermistir. Daha sonraki

donemlerde kismen negatif bir tepki ile son bulmaktadir.

3.5.2.5. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

VAR modelindeki degiskenlerin varyans ayristirmasi yontemi ile analizi yapilmis

olup analizin sonuglar1 Tablo-22 ve Tablo-23’te sunulmustur:

Tablo 22: KREDI Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem S.E. d(KREDI) d(KUR) | d(FAIZALT) | d(FAIZUST) | d(ROK,2) |d(ZORKAR,2)
1 0,011380 | 100.0000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
2 0,016278 | 87,54110 | 5,940334 | 3,811333 | 0,862077 | 1,724101 | 0,121052
3 0,017420 | 76,44464 | 7,000671 | 11,78150 | 0,752841 | 3,825567 | 0,194785
4 0,018071 | 75,91922 | 6,782563 | 11,34223 | 0,740346 | 4,047982 | 1,167661
5 0,018707 | 74,79150 | 7,237757 | 11,13554 | 0,772644 | 4,012392 | 2,050168
6 0,018902 | 73,38934 | 7,124431 | 12,29919 | 0,764945 | 4,316156 | 2,105939
7 0,019064 | 73,32593 | 7,324605 | 12,24737 | 0,784193 | 4,247534 | 2,070363
8 0,019206 | 73,42457 | 7,289574 | 12,09930 | 0,773190 | 4,288304 | 2,125059
9 0,019260 | 73,14886 | 7,294986 | 12,32546 | 0,769250 | 4,306113 | 2,155324
10 | 0,019291 | 73,02694 | 7,326012 | 12,42799 | 0,766822 | 4,302792 | 2,149443

KREDI degiskeninin 1. donem sonunda varyans degisiminin % 100’i kendisinden
kaynaklanirken, 10. donem sonunda varyans degisiminin % 73,02’si kendisi, % 12,42’si
FAIZALT, % 7,32’si KUR, % 4,30’u ROK tarafindan agiklanabilmektedir. Bu veriler
Granger nedensellik analizi sonucu FAIZALT ve KUR, KREDI’nin nedenidir hipotezini
destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Ayrica etki tepki analizinde de goriildiigii gibi
KREDI tizerinde FAIZALT 1n daha fazla etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 23: KUR Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem S.E. d(KREDI) d(KUR) | d(FAIZALT) | d(FAIZUST) | d(ROK,2) |d(ZORKAR,2)
1 0.039471 | 8.789612 | 91.21039 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.045401 | 7.367590 | 73.29384 | 13.11529 | 1.950721 | 4.218623 | 0.053928
3 0.047197 | 7.275183 | 69.67239 | 13.71952 | 1.864172 | 4.969550 | 2.499185
4 0.048569 | 8.707299 | 66.29871 | 15.14695 | 1.763762 | 4.839157 | 3.244121
5 0.048851 | 8.808082 | 65.65235 | 15.35161 | 2.119779 | 4.822997 | 3.245182
6 0.048952 | 9.021037 | 65.49141 | 15.28986 | 2.144459 | 4.820735 | 3.232500
7 0.049080 | 8.991555 | 65.42656 | 15.21345 | 2.163181 | 4.930763 | 3.274499
8 0.049125 | 9.045456 | 65.35220 | 15.18593 | 2.181576 | 4.951518 | 3.283326
9 0.049155 | 9.067599 | 65.34515 | 15.16877 | 2.180660 | 4.948808 | 3.289015
10 0.049169 | 9.065193 | 65.30596 | 15.20420 | 2.185717 | 4.950802 | 3.288126

KUR degiskeninin varyans degisiminde 1. donem sonunda %91,21°1 kendisi ve %
8,78’1 KREDI’den kaynaklanmakta iken; 10. donem sonunda % 65,30’u kendisi,
%15,20°si FAIZALT ve % 9,06’s1 KREDI tarafindan agiklanmaktadir. Tablo-23’ten de
goriilecegi gibi KREDI'nin etkisi donem sayist arttikga azalirken, FAIZALT 1n etkisi
artmaktadir.

FAIZUST ve ROK degiskenlerinin varyans ayristirmasi sonuglari ile Granger
nedensellik analizi sonuglar1 birbirleri ile tutarli sonuglar vermemektedir. ZORKAR
degiskeni icin ise model icerisindeki herhengi bir degiskenle iliski bulunamadigindan etki-

tepki ve varyans ayristirmasi analizi yapilmamaistir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tiirkiye’nin 2001 yilinda gegirmis oldugu aci tecriibe nedeniyle saglam bir yapiya
kavusan bankacilik sektorii, kiiresel kriz ertesinde sektdrel sorunlarin yasanmamasini
saglamistir. Ancak kiiresel likidite bollugu sonucu ileride olusabilecek risklere karst yeni
Onlemler alinmasi giindeme gelmistir. TCMB olusan riskleri doviz kuru oynaklig1 ve kredi
biiylimesi olarak nitelendirerek bu degiskenlerin esas alindig1 finansal istikrar kavrami ile
fiyat istikrar1 temel amag seti haline getirilmistir. Bu amaglara yonelik de zorunlu karsilik
oranlari, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araglar

kullanilmaya baglanmig ayrica haftalik repo faizi de politika faizi olarak belirlenmistir.

TCMB uygulamalarinin temel mantigi; bir amag i¢in bir arag kullanilabilirken,
birden ¢ok amag i¢in birden ¢ok ara¢ kullanilmali seklinde olmustur. Kimi g¢evrelerden
yogun elestiri alan, kimi c¢evrelerden de destek gdren yeni politika bilesiminin ii¢ yillik
uygulama sonuglart bu ¢alismanin konusunu olusturmustur. Uygulamamizin temel mantig:
ise hedeflenen amag¢ ile kullanilan araglar arasindaki iligkinin ekonometrik olarak
degerlendirilmesi olmustur. Fiyat istikrar1 ile kast edilen enflasyon orani ve politika faiz
orani arasindaki iligki ile, finansal istikrar ile kast edilen doviz kuru ve kredi biiylimesi ile
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayisi arasindaki iligkinin analizine

caligilmistir.

Calismamizda TCMB’nin Mayis 2010- Aralik 2013 doéneminde fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar amaclarina doniik kullanilan para politikas1 araglarmin etkinligi
incelenmigtir. Arastirmamizda analiz yontemi olarak VAR yontemi kullanilmistir.
Uygulama iki boyutu igermistir. TUFE ile politika faizinin degisken olarak kullanildig
birinci boyutun analizi sonucunda degiskenler arasinda TUFE’den REPO’ya dogru tek
yonlii nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi
analizlerinde de Granger nedensellik analizleri ile ortiisen sonucglar elde edilmistir. Bu
sonuclara gore analiz donemi igerisinde TUFE verileri REPO faiz kararlarim
etkilemektedir. VAR modelindeki denklemde de aynmi sekilde TUFE verileri 1 dénem

sonrasindaki REPO degiskenini pozitif yonde etkilemektedir sonucu elde edilmistir.



Merkez bankalarinin para politikast kararlarinin temel amact orta vadeli enflasyon
beklentilerinin belirlenen hedefler dogrultusunda yonlendirilmesidir. Bu yiizden alinan
para politikas1 kararlarinin ileriye doniik enflasyonu etkilemesi beklenmektedir. Ancak
arastirmamizda bu durumun tam tersi bir durum s6z konusudur. Politika faizinin daha 6nce
aciklanan enflasyondan etkilendigi sonucuna ulagmaktayiz. Bu durum hem orta vadeli
enflasyon beklentilerinin hedeflere yonelik olusturulmasinda hem de merkez bankasinin

politika yapici olarak kredibilitesini olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Finansal istikrar kavramiin incelendigi uygulamamizin ikinci boyutunda analiz
sonucunda alt1 degiskenimiz arasinda sinirli nedensellik bulgularina ulasilmistir. Ozellikle
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayilari ile kur ve kredi degiskenleri arasinda
anlamli iligki bulunamamistir. Kredi degisimine kur ile faiz koridorunun alt sinirini
olusturan bor¢ alma faiz oraninin anlamli etkisi bulunmustur. Bununla beraber faiz
koridorunun alt sinirindaki faiz oranmin kredi biiylimesi {izerindeki etkisinin, doviz
kurunun kredi biiylimesi iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Dolar ve Eurodan olusan kur sepetini simgeleyen KUR degiskeni iizerinde ise faiz

koridorunun alt bandi olan borg alma faizinin etkisi oldugu sonucuna varilmustir.

Zorunlu karsilik uygulamasinin farkli bir versiyonu olarak goriilebilecek ROM ile
ilgili ¢alismamizda anlaml bir iligki bulunamamistir. Uygulamaya konulmasi iizerinden
cok siire gecmediginden etkilerinin Oniimiizdeki donemde daha belirgin olacagi
muhakkaktir. Bu acidan ROM {izerinde yapilacak yeni ¢alismalarin hem literatiire hem de

merkez bankas1 uygulamalarina 6nemli katkilar sunacagi goriisiindeyiz.

TCMB’nin ozellikle son birkag¢ yildir temel amaci olan fiyat istikrarinda belirlenen
hedeflerin yakalanamadigi goriilmektedir. Bunun neticesinde hedeflerin giincellenmesi
gerekmektedir. TCMB yayinladigt 2015 yilinin 1. Enflasyon Raporu’nda 2015 yili
enflasyon tahminini % 5,5 olarak agiklamisken, 2015 yilimin 2. Enflasyon Raporu’nda
tahmin % 6,8’e cikmustir. Bu degisimde kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, kurdaki
hareketlilik ve gida fiyatlarindaki ytiksekligin etkisi géz ardi edilemez. Nitekim son
donemde enflasyonda gecen yilki kurakliga bagli olarak gida fiyatlarindaki onemli artis
konusunda yetkililerin agiklamalari mevcuttur. Boyle bir donemde hem fiyat istikrarinin
hem de bununla birlikte finansal istikrarin saglanmasina yonelik adimlarin atilmasi kolay

goziilkmemektedir.

87



Kanaatimizce merkez bankalarinin diger diizenleyici kurumlarla birlikte farkli
makroekonomik hedeflere yonelik ortak caligmalar1 olmalidir. Kiiresel kriz sadece fiyat
istikrarinin  yakalanmasinin finansal piyasalar ve reel ekonomiler igin yeterli giiven
ortamini saglamadigini ortaya koymustur. Fiyat istikrar1 ekonomik karar alicilar ve
piyasalar icin temel gosterge niteligini kaybetmemistir. Ancak finansal istikrarin da g6z
ard1 edilemeyecek kadar 6nemli oldugu kriz sonrasi déonemde ¢ok acik bir sekilde ortaya

cikmustir.
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