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OZET

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM), Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin belli bir
kisminin doviz ya da altin cinsinden tutulmasina olanak taniyan makro ihtiyati politika
aracidir. Bu ¢alisma TCMB’nin kriz sonrasi finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak
tasarladigt ROM’un, otomatik dengeleyici 6zelliginin VAR modeli ile incelenmesini
icermektedir. Calismada ROM’un otomatik dengeleyici islevi, ROM kullanimina etki
eden degiskenlerin ve sermaye hareketleri ile doviz kurunun ROM f{izerindeki etkileri

etki tepki analizi ile incelenmistir.

Etki tepki analizi sonucunda elde edilen bulgular, ROM’un otomatik dengeleyici
olarak calistig1 ancak bu islevin simetrik olmadig1 ve farkli bir kanalla ¢alistig1 yoniinde
olmustur. ROM, otomatik dengeleyici olarak ¢alismakta ancak bu TL ve yabanci para
kaynaklarin maliyetinin yaninda ROM kullanimini etkileyen diger degiskenlerin katkisi
ile gerceklesmektedir

Anahtar Kelimeler: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati
Politikalar, Etki Tepki Analizi

ABSTRACT

This study contains the automatic stabilizer feature of Reserve Options
Mechanism designed by the CRBT to provide financial stabilty which investigate
through VAR model. Automatic stabilizer function of ROM was investigated the effect
of capital flows, exchange rate and usage of ROM variables on ROM by the impulse

response analysis.

As a result of impulse response analysis findings show that the ROM works as
an automatic stabilizer, but this function is not symmitrical and works with a different
channel. ROM works as an automatic stabilizer however this function is came true by
the contribution of the other variables that affect ROM utilization as well as the cost of

Turkish Lira and foreing currency resources.

Key Words: Reserve Options Mechanism, Financial Stability, Macro Prudential

Policies, Impulse Response Analyses

vii



GIRIS

2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte finansal istikrara atfedilen 6nem biiyiik
Olctide artmistir. Birgok merkez bankasi, enflasyon hedefinin yanina finansal istikrar1 da
eklemistir. Ancak finansal istikrar ve fiyat istikrarinin kisa vadede birbirinin ikamesi
olmasi, finansal istikrar1 saglama politikalarinin ve enflasyon hedeflemesi ile finansal
istikrarin  eszamanli olarak nasil saglanmasi gerektigi yoniindeki tartismalari
beraberinde getirmistir. Dolayisiyla finansal istikrar1 saglamak ic¢in ek politika
araglarma duyulmustur. Fiyat istikrarindan 06diin vermeden finansal istikrarin
saglanmas1 konusunda makro ihtiyati politika araglariin ve sisteme makro
perspektiften bakilmasinin 6nemine yapilan vurgu giderek artmaya baslanmigtir. Ancak
finansal istikrarin tanimmin tlkeden {ilkeye farklilik gostermesi, finansal istikrar
saglamada hangi politikalarin ve politika araglarinin kullanilmasi gerektigi konusunda

fikir birligi olusturulamamasina neden olmustur.

2008 krizinden sonra TCMB, finansal istikrar1 hedeflerine ekleyen ilk merkez
bankalarindan biri olmugtur. TCMB’nin finansal istikrar hedefi Tiirkiye ekonomisinin
finansal yapisina ait bir gergeve ¢izmektedir. Bu noktada TCMB, finansal istikrar
hedefini; Tirkiye ekonomisinin sermaye akimlarina olan duyarliligma ve kurdaki
oynakligin finansal piyasalar tlizerindeki olumsuz etkisine vurgu yaparak
olusturmaktadir. Ayni zamanda enflasyon hedefleme stratejisi uygulayan TCMB,
finansal istikrarin saglanmasinda bir takim yeni politika araglar1 gelistirmistir. Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM), sermaye hareketlerinin yaratti§i ve kurdaki oynakligin
finansal sistem tizerindeki olumsuz etkilerin sinirlandirilmasina yonelik olarak TCMB
tarafindan gelistirilmis makro ihtiyati bir politika aracidir. ROM bankalara Tiirk Lirasi
(TL) zorunlu karsiliklarinin bir kisminin, yabanci para ya da altin cinsinden tutulmasina
olanak tanimaktadir. ROM’un sermaye hareketlerine olan duyarliligi ve déviz kurunda
meydana gelen oynakligi siirlandirmasinin dolayisiyla finansal istikrara katkisinin,
bankalarin karin1 maksimum yapma giidiisiiyle kendiliginden gergeklesecegi seklinde

beklenilmektedir.

Bu calismada ROM’un otomatik dengeleyici olma o&zelligi VAR modeline
dayanan etki tepki fonksiyonlari ile test edilmistir. Bu baglamda caligmanin birinci
boliimiinde finansal istikrar, makro ihtiyati politika kavramlarindan ve 2008 kiiresel

krizinden bahsedilmektedir. Calismanin ikinci bdlimiinde para politikasinin temel

1



kavramlar1 ve parasal aktarim mekanizmasi ile birlikte para politikasi stratejisi ortaya
konulmaktir. Ugiincii béliimde ise Tiirkiye’de para politikas anlayismin 2000 yilindan
bu yana degisimi ve finansal istikrar hedefi ile birlikte ROM mekanizmasi teorik
betimsel bir sekilde anlatilmaktadir. Dordiincii boliimde ROM’un otomatik dengeleyici

olarak finansal istikrara katkis1 VAR modeli ile ortaya konulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM: FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

Merkez bankalar1 i¢in finansal istikrar yeni bir kavram degildir. 19. yy.
sonlarinda finansal istikrar, bazi merkez bankalarmin hedefleri arasinda yer almustir.
Ancak finansal istikrar, kurulusu 17. yy sonlarna dayanan ilk merkez bankalarinin
(Riksbank, Bank of England) hedefleri arasinda yer almamistir. Cilinkii bu merkez
bankalarmin o zamanki sorumluluklar1 bugiinkiinden ¢ok farkliydi. Merkez
bankalarinin, giinimiiz merkez bankalarina ait faaliyetleri evrim gegirerek bugiinkii

haline gelmistir (Chant, 2003: 1-2).

Merkez bankalar1 igin finansal istikrar, 1820’lerin basinda bir hedef olarak
ongoriilmeye baslamasina ve ¢agdas merkez bankalarinin faaliyetlerinde Onem
kazanmasina ragmen, 20.yy’ i ikinci yarisinda da finansal istikrar hedefi, merkez
bankalarinin, 6ncelikli hedefi olmamistir (Chant, 2003: 2). Bretton Woods sisteminde
sabit kur rejimi, para politikasinin ana odak noktasi olmustur. 1960 ile 1970 dénemi
arasinda ekonominin kisa donem istikrar1 6n planda tutulmustur. 1990’larda ise diisikk
ve istikrarli bir fiyat diizeyi ile birlikte uzun dénemli parasal istikrar ana hedef haline
gelmistir. Bununla birlikte finansal istikrar {izerindeki vurgu giderek artmaya
baglamistir (Chant, 2003: 3). Ancak yine de 1980’lerin sonundan itibaren finansal
istikrara verilen onem, gii¢lii olmamistir. Bu donemden 2008 kiiresel krizine kadar
merkez bankalarinin uzun donemde fiyat istikrarini saglamalari halinde finansal
istikrarmn da kendiliginden saglanacagi goriisii kabul gormiistiir (Ozatay, 2018: 301).
Nitekim Fama (1970)’nin ileri sirdiigii etkin piyasalar hipotezi ile birlikte, fiyat
istikrarinin  saglanmasiyla uzun donemde belirsizliklerin de ortadan kalkacagi ve
finansal piyasalarin dengede olacagi goriisii, fiyat istikrarmin finansal istikrar

kendiliginden saglayacag1 goriisiinii pekistirmistir.

2008 kiiresel krizinden Once, para politikas1 yiiriitiilirken finansal istikrarin da
g6z Oniine alinmasina dair ¢esitli argiimanlar ileri siiriilmiistiir. Bu argiimanlar temel

olarak finansal krizlerle basa ¢ikabilmenin miimkiin oldugu ile ilgilidir.

Ancak 2008 kiiresel krizi “...finansal sistemin bir boliimiinde olusabilecek
aksakliklarin tiim sisteme yayilmasina neden olabilecek sistematik risklerin tespit
edilmesinde, finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda tutulmasina ve

dissal soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, geleneksel ekonomi



politikalarinin, finansal diizenlemelerin, mikro riskleri azaltic1 politikalarin ve mevduat
giivence sisteminden olusan finansal giivenlik aglarinin yetersiz kaldigini gostermistir

(TCMB, 2015: 1)”.

Aynm1 zamanda finansal sektorde yasanan gelismeler birgok iilkenin
makroekonomik ciktilarmin sekillenmesinde onemli rol oynamistir. Finansal sektorde
yasanan problemler konjonktiirel hareketleri arttirmistir ve birgok iilkede ekonomik
faaliyetlerin aksamasina neden olmustur (Borio vd. 2001: 1). Buna ek olarak finansal
serbestlesme ve finansal kiiresellesme ile birlikte finansal islemlerin hacminde biiytlik
artiglar yasanmis, herhangi bir finansal sistemde meydana gelen bir aksaklik hizla diger
tilkelere yayilmistir (Mishkin, 2006: 6). Bu gelismeler 1s1ginda merkez bankalart,
yalnizca fiyat istikrarinin saglanmasi halinde parasal istikrarin saglanamayacagi goriisii
ile hareket ederek fiyat istikrar1 hedeflerine finansal istikrar1 da eklemis ve tek bir
amaca yonelik politika ¢ercevelerini, finansal istikrar1 gozetecek bigimde diizenlemeye

baslamiglardir.

Finansal istikrarin, fiyat istikrarinin tamamlayicist m1 yoksa ikamasi mi oldugu
ayr1 bir tartismanin konusu olmakla birlikte finansal istikrarin, parasal istikrar kadar net

ve genel kabul gormiis bir tanim1 bulunmamaktadir

Finansal istikrar, politika yapicilarin ulasmak i¢in ¢aba gosterdikleri bir kavram
olsa da bu terim farkli yorumcular igin farkli anlamlar ifade etmektedir (Driffill, vd.
2004: 4-5).

Parasal istikrar, fiyat istikrarinin esanlamlisidir. Fiyat istikrar1 ise sabit bir fiyat
diizeyini ya da diisiik bir enflasyon oranini ihtiva eder. Fiyat istikrarini dlgme ve
yiiriitmede bazi ayrimlar olsa da genel olarak fiyat istikrari tanimi, hem kavramsal
olarak hem de merkez bankacilig1 pratiginde olduk¢a kabul goren bir tanimdir. Ancak

finansal istikrar i¢in fiyat istikrarindaki gibi net bir tanim yapmak zor olacaktir (Issing,
2003: 1).

Oregin Mishkin (1991), finansal istikrari, tasarruflarin siirekli, bilyiik bir
aksama olmaksizin etkin bir sekilde verimli yatirimlara kanalize edilmesini saglayan bir
finansal sistemin varligr ile tanimlamistir. Ancak bu tanim finansal sitemin bir biitiin
olarak dayanikliligina odaklanmasindan dolayr finansal sistemin herhangi bir

bileseninde meydana gelecek basarisizlik ya da dalgalanma, finansal istikrarin olmadig

4



anlamimi tagimaktadir. Tersine reel ya da finansal bir sokun akabinde olusan
dalgalanmalar veya finansal kurumlarin basarisizliklari, etkin bir finansal aracilik ve
finansman siireci devam ettigi takdirde, kendi kendini temizleyen istikrarli bir finansal

sistemin gostergesi de olabilir (Issing, 2003: 3).

Diger taraftan finansal istikrar ile ilgili olarak, bir varligin temel degerinden asir1
bir sekilde sapmasi olarak nitelendirilen “balon”larin olmamasi ya da finansal krizlerin
olmadig1 bir finansal sistemin varligi seklindeki tanimlari da iktisat literatiiriinde
mevcuttur. Ancak finansal krizler basit bir sekilde ongoriilebilir degildir ve krizlerin
Online ge¢meyi yalnizca finansal kurum ve finansal araglara dayandirmak yeterli
degildir. Onemli olan merkez bankalarinin, finansal istikrarin ne derece risk altinda

oldugunu gézlemleyebilmesidir (Woodford, 2012: 3-4).

Finansal istikrara iligkin kesin bir tanim verebilmenin zorlugu, yalnizca anlamsal
acidan degildir. Net bir finansal istikrar taniminin yapilamamasi, merkez bankalarinin

finansal istikrar1 koruma ve katki saglama ¢abalarin1 da zora sokmaktadir (Issing, 2003:

4-5).

Finansal istikrarin net bir taniminin yapilamamasi; finansal sistemde meydana
gelen degisimlerin tahmin edilmesinin olduk¢a gii¢ olmasi, sistemin dinamik yapisinin
iilkeden iilkeye hatta ayn1 ekonomi i¢inde zamanlar arasinda farklilik gostermesinden

kaynaklanmaktadir (TCMB, 2015: 6).

Finansal istikrar1 tanimlamadan 6nce finansal sistemin ne oldugunu ve ekonomi
tizerinde nasil etkilerinin oldugunu ortaya koymak, finansal istikrarin anlamini ve

kapsamini kavramakta faydali olacaktir.
1.1. Finansal Sistem

Paranin kullanilmadigr bir takas ekonomisinde kit kaynaklarin dagitimi; hesap
birimi, miibadele ve tasarruf aract olma fonksiyonlarina sahip paranin kullanildig: bir
ekonomiye nazaran daha verimsiz olacaktir. Buna karsilik paranin yalnizca islem araci
olarak kullanilmadigi, ayn1 zamanda finansal sistemin de var oldugu bir ekonomide

kaynak dagilimi ¢ok daha verimli olacaktir (Schinasi, 2004: 4).

Finansal sistemler dogasi geregi, islem amacgli kullanilan paranin aksine,

gelecekte belli bir yiikiimliigi 6demeyi taahhiit eder ve dolayisiyla belirsizlik igerir.
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Finansal sistemler bu belirsizligi, 6l¢iilebilir ve fiyatlandirilabilir risklere doniistiirmek
icin gelismistir. Dolayisiyla finans, ekonomik ve finansal belirsizliklerin ve risklerin;
dagitilmasi, fiyatlandirilmasi ve doniistiiriilmesi i¢in bir mekanizma saglamistir

(Schinasi, 2004: 5).

“Finansal sistem, fon talebi ve fon arzi olan birimlerin, fon akimini diizenleyen
kurumlarin ve finansal araglarin, diizenleyici hukuki ve idari kurallar kapsaminda bir

araya gelmesi ile olusan yapidir.” (TCMB, 2015: 2).

Temel islevi fon akigini saglamak olan finansal sistemin diger gorevleri ise

(TCMB, 2015, 2);

e Risk dagitimi ve risk yonetimini saglamak,

e Bir varligin ddeme aracina doniisimiiniin hizli ve kolay olmasin
saglamak,

e Finansal varliklarin getirileri ile ilgili beklentiler hakkinda bilgi
toplanmasi ve dagitilmasini saglamak,

e Biiyiik 6l¢ekli projelerin finansmanini kolaylagtirmak,

e Fiyatlarin piiriizsiiz sekilde bilgi vermesini saglamak,
seklinde siralanabilir.

Finansal piyasalarin ana gorevi karli yatirim olanaklarina sahip ekonomik
birimlere fon akigi saglamaktir. Finansal piyasalar bu islevi yerine getirmediginde
ekonomi etkili bir sekilde ¢alismaz ve ekonomik daralmalar meydana gelir. Finansal
piyasalarin fon akisini saglama islevi, 6ziinde hangi yatirim firsatlarinin daha giivenilir
oldugu konusunda yargida bulunma yetenegini ifade eder. Bunun sonucunda ise
finansal sistem asimetrik bilgi sorunu ile miicadele eder. Asimetrik bilgi sorunu ise
finansal sistemde ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine yol agar. (Mishkin, 1999: 3-
4).

Finansal sistemin saglikli ¢calismasini saglamak, bir ekonomin temel islevlerinin
basar1 ile saglanmasi ve ekonomik kalkinma i¢in kilit rol oynar. Finansal sistem,
sermayenin verimli yatirim firsatlarina dontigmesinin bir koordinasyon mekanizmasidir.

Sermayenin etkinsiz dagilmasi ya da yatirnmlara kanalize olmamasi durumunda



ekonomi verimsiz calisacak ve ekonomik biiylime hiz1 yavaslayacaktir (Mishkin, 2006:
1).

1.2. Finansal istikrar ve Istikrarsizhgin Tanim

Finansal sistemin, mekansal ve zamansal ¢esitlilik ve degisim gostermesi, genel
kabul goren bir finansal istikrar ya da istikrarsizlik tanimi yapilmasini zorlastirmaktadir.
Yapilan tanimlarin ¢ok genis ya da ¢ok spesifik olmasi finansal istikrar hedefini
amaclayan politika yapicilar i¢in soyut kalmakta ve bu hedefi saglamakta agik bir

gerceve ¢izememektedir.

Finansal istikrar kavrami yalnizca; finansal sistemin, kaynaklarin dagilimi ve
risk dagitimi, tasarruflarin yatirimlara dontismesi, servet birikimi ve biiylimeyi
desteklemesi roliinii ifade etmez. Ayni zamanda ekonominin genelinde 6deme
sistemlerinin sorunsuz bir sekilde ¢aligmasini da ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal
istikrar, paranin evrensel olarak kabul edilen deger biriktirme ve 6deme araci olma
fonksiyonlarii yeterince yerine getirmesini gerektirir. Diger bir ifade ile finansal

istikrar, parasal istikrarin bir pargasi ve tamamlayicisidir (Schinasi, 2004: 6-7).
Schinasi (2004)’ e gore operasyonel bir finansal istikrar tanima;

e Yalnizca finansal krizlerin yoklugunu degil ayn1 zamanda ekonomide
bir tehdit meydana gelmeden oOnce finansal sistemin bunu
sinirlandirmasini ve dolayisiyla finansal istikrarin hem 6nleyici hem
de diizeltici boyutlarini,

¢ Finansal sistemin dinamik ve karmasik yapisini,

e Finansal kurumlarin saglamligini, finansal piyasa kosullarini ve

finansal alt yapinin ¢esitli bilesenlerinin etkililigini,
Icermelidir.

Ayni zamanda bir finansal sistem ekonominin performansini engellemekten
ziyade ivmelendirdigi ve i¢sel ya da digsal olumsuz ve beklenmeyen soklarin yol agtigi

finansal dengesizlikleri dagitma kabiliyetine sahip oldugu siirece istikrarlidir (Schinasi,
2004: 8-9).



Bernanke ve Gertler (1990), finansal istikrari, yatirim projelerinde kullanmak
tizere borglanan borglularin, projelerinin biiyiikliiklerine gore daha az servetlerinin
oldugu durum olan finansal kirilganlik iizerinden tanimlamistir. Bu durum varliklarin
daha disik degerlenmesine yol acacak ve finansal piyasada sorun yaratacaktir

(Bernanke ve Gertler, 1990: 87-114).

Mishkin (1999) finansal istikrarsizligin, finansal sistemden kaynaklanan ya da
finansal sisteme yonelik soklarin bilgi akisina miidahale ettigi durumda ortaya
cikacagmi ileri slirmiistiir. Finansal istikrarsizlik, yeterince siddetli ise, finansal

piyasalarin isleyisinde tamamen bir bozukluga yol acabilir. Bu durum finansal kriz

olarak adlandirilabilir (Mishkin, 1999: 6).

Crocket (1997) finansal istikrari, 6lgiilebilir bir ekonomik zarara neden olma

potansiyeli yiiksek streslerin olmamasi seklinde tanimlamustir.

Ferguson (2003) finansal istikrari, finansal istikrarsizlik ile tanimlamanin en
uygun goriis oldugunu ileri slirmiistiir. Finansal istikrarsizligi ise reel ekonomik
faaliyete potansiyel olarak zarar verebilecek bazi piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklar

olarak nitelemistir.

Deutche Bank (2003); finansal istikrar kavramimi finansal sistemin
fonksiyonlarinin en iyi sekilde calisabilmesi olarak ifade etmistir. Finansal sistemin
ekonominin kaynak dagitimi, riskin yayilmast ve fiyatlandirilmast gibi ana
fonksiyonlarii sok, durgunluk ya da herhangi bir yapisal kirilmanin varliginda dahi

yerine getirmesi istikrarli bir finansal siStemin gostergesidir.

Chant (2004), finansal istikrar1 tanimlamanin en iyi ve kullanigh yolunun, onun
yoklugu yani finansal istikrarsizlik durumu ile tanimlanacagini ileri siirmiistiir. Finansal
istikrarsizlik, finansal sistemdeki bir bozukluga ya da finansal sistemin kot islemesi
vasitasiyla ekonominin performansina negatif etki etmesine isaret etmektedir. Chant,

2004: 4-6).

TCMB (2015: 6)’ye gore “... Finansal istikrar, finansal istemin pargasi olan
ekonomik fonksiyonlarin (6deme sistemi, risk dagitimi, kaynaklarin etkin dagilimi)
beklenmeyen bir durumda olusabilecek soklara karsi dayanikliligini ve faaliyetlerini

saglikli bir sekilde siirdiirmesini ifade etmektedir.”



1.3. Finansal istikrar1 Tehdit Eden Unsurlar

Finansal istikrarsizligin kaynaklarina iliskin ¢alismalar, 1990’11 yillara kadar,
“parasal” ve “dongiisel” olarak iki sekilde kategorize edilebilir. Friedman ve Schwartz
gibi iktisatgilar, finansal istikrarin fiyat istikrari saglandigi takdirde kendiliginden
saglanacagl goriisiinii savunmuslardir. Dolayisiyla “parasal” goriise gore finansal
istikrarsizligin kaynag1 yanls yiiriitiilen para politikasidir. Minsky ve Kindleberger gibi
iktisatcilar ise, varlik fiyatlarindaki dongiiselligi, finansal istikrar tehdit eden en 6nemli

unsur olarak gérmiislerdir (Crockett, 1996: 553).

Uluslararas: ticaretin gelismesi ve finansal serbestlesme ile birlikte finansal
aracilarin finansal sistemdeki rolii olduk¢a artmaya baslamistir (Gertler, 1988).
Finansal aracilar, 6zellikle bankalar, asimetrik bilgi sorununu ¢ézmede 6nemli bir role
sahiptir. Dolayisiyla finansal aracilik yapma ve kredi verme kabiliyetindeki bir diisis,
dogrudan yatirimlar etkileyecek ve ekonomik faaliyetlerin daralmasina yol agacaktir.
Buna ek olarak finansal aracilarda meydana gelen bir istikrarsizlik, ters secim ve ahlaki
tehlike problemlerini daha kotii hale getirecektir. Bu dogrultuda, finansal aracilarin
asimetrik bilgi sorununu ¢ozme yeteneklerini zora sokacak ve finansal sistemde

istikrarsizlik yaratacak durumlar asagidaki gibi siralanabilir (Mishkin, 1999: 6-9):

e Faiz Oranindaki artislar
e Belirsizligin Artmasi
e Bilango Bozukluklari

e Bankacilik Sektoriinde Yasanan Problemler



Tablo 1.1. Finansal istikrar: tehdit eden igsel ve dissal kaynaklar

I¢csel Kaynaklar

Dissal Kaynaklar

1. Kurum Bazh Riskler:

¢ Finansal Riskler

o Kredi
o Piyasa
o Likidite

o Faiz Oram

o Doéviz Kuru
e  Operasyonel Riskler
e Bilgi Teknolojileri Zayifhig
o  Hukuksal Yapimn Zayiflig
e Yolsuzluk
o Firmalarin Yanhs Strateji Belirlemesi

® Sermaye Yetersizligi

2.Piyasa Bazh Riskler:

¢ Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmasi
e Varlk Fiyatlarindaki Oynakhk
e Daralmalar
o Kredi
o Likidite
e Bulasma Etkisi

3.Altyapi Bazh Riskler:

e Takas ve Odeme Sistemi Yetersizlikleri
e  Yapisal Eksiklikler
o Yasal Diizenlemelerin Yetersizligi
o Denetim Yetersizligi
o Etkinsiz Muhasebe Standartlari
e Domino Etkisi

e  Makroekonomik Goriiniimiin
Bozulmasi

e Politik Sorunlar

e  Cevresel Sorunlar

o Etkinsiz Ekonomi Politikalari

Kaynak: Houben, Kakes ve Schinasi; (2004: 19).
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Finansal istikrar1 tehdit eden riskler, finansal sistem icinde igsel olarak
geligebilecegi gibi, reel ekonomiden kaynaklanip finansal sisteme de yayilabilir.
Yukarida Tablol.1°de finansal sistemin ii¢ ana bileseni (finansal kurumlar, finansal
piyasalar, finansal altyap1) dogrultusunda finansal istikrarsizlik yaratacak igsel ve digsal

kaynaklar gosterilmistir (Houben, Kakes ve Schinasi; 2004: 16-19).

Bunlarin disinda finansal istikrar1 tehdit eden diger bir unsur da uluslararasi
sermaye hareketlerindeki oynakliktir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, bir
yandan krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandirirken diger taraftan yerli
paranin asir1 degerlenmesine yol acarak i¢ ve dis talebi ayristirabilmektedir. Ote yandan
ani sermaye c¢ikislar1 finansal aracilarin bilangolar1 iizerinde olumsuz etkiler
yaratabilmekte ve finansal sistemin isleyisinde bozukluklara yol agabilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki oynakligi sinirlamada makro ihtiyati politikalar

¢ok biiylik 6nem kazanmaktadir (Basg1; 2012: 3-4).
1.4. Finansal Istikrarin Korunmasi

Finansal serbestlesme ve kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile birlikte
finansal islemlerin hacmindeki artislar bircok krizi de beraberinde getirmistir. Yasanan
bu krizlerle birlikte tlkeler, finansal istikrarin gézetilmesi ve korunmasi adina ¢esitli
politikalar ve diizenlemeler gelistirmistir. Ongoriilemeyen risklere kars1 daha direngli
bir finansal sistemi ortaya koymay1 amaglayan bu politikalar finansal istikrara da katki

saglayacaktir (Basg1; 2012: 3-5).

Finansal istikrarin siirdiiriilmesine yonelik herhangi bir operasyonel yapinin
mikro degil makro ihtiyati g¢ergevede olmasi gerekmektedir. Finansal istikrarin
korunmasi i¢in makro ihtiyati bir bakis, finansal kurumlara odaklanmak yerine finansal
sistemin tiimiine odaklanmayi olanakli kilacaktir. Finansal istikrarin korunmasina
yonelik olusturulacak cercevede dikkat edilmesi gereken bir diger unsur da bazi finansal
kurumlarin finansal sistem icindeki roliiniin goz ardi edilmemesidir. Bu kurumlarin
kaldirag oranlari, likidite olanaklart ve diger kurumlarla olan baglari itibari ile herhangi
bir basarisizliklar1 tiim sistem i¢in yikici etkilere sahip olabilecektir. Ugiincii olarak,
finansal istikrarin korunmasina yonelik bir politika ¢ergevesi sistematik riski géz oniine
almalidir. Sistematik riskin artmasi finansal istikrar1 dogrudan tehdit etmektedir.

Dordiincii unsur ise ekonomik konjonktiiriin iyi oldugu zamanlarda, finansal stres
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donemleri i¢in gesitli tamponlarin olusturulmasi gerekliligidir. Besincisi, operasyonel
yapmin otomatik dengeleyici unsurlarina birakilmasidir. Otomatik dengeleyiciler
risklerin tanimlanmasi1 ve dagitilmasinda, takdir yetisine dayali sistemlere goére daha
basarilidir. Son olarak finansal istikrarin korunmasina yonelik olusturulacak bir politika

gergevesi belli bir diizen iginde olmalidir (Borio ve Drehmann; 2009: 22-27).

Finansal istikrarin korunmasina yonelik tasarlanan politika araclar1 ise dnleyici,
diizeltici ve ¢dziimleyici olmalidir. Onleyici politika araglari, finansal sistemin sorunsuz
bir sekilde c¢alistigi ortami korumaya ve gelecekte olusabilecek dengesizliklerin
Onlenmesine yonelik eylemler olarak tanimlanabilir. Diizeltici onlemler ise finansal
istikrar1 tehdit edecek bir durumun olusmasi ve bu durumun finansal sistemi iflasa
stiriikleyecek siddette devam etmesi halinde, devreye giren aksiyonlardir. Cozliimleyici
Oonlemler finansal sistemin fonksiyonlarini saglikli bir sekilde yerine getiremedigi

durumlarda uygulanmaktadir (Houben, Kakes ve Schinasi; 2004: 22-25).

Asagida Tablol1.2’de finansal istikrarin korunmasina yonelik alinacak tedbirler

gosterilmistir

Tablo 1.2. Finansal Sistemin korunmasina Yonelik Alinacak Tedbirler

Araclar Onleme Diizeltici Eylem | Coziim
Finansal Finansal istikrart | Finansal istikrarin  yeniden saglanmasina
istikrarin tehdit eden | yonelik politika hedefleri
korunmasi icin | risklerin
mevcut azaltilmasi
politikalarin
uygulanmasi
Piyasa Disiplini | Devam, Giliglendirme Istege bagl tedbirler

mekanizmalar1 | Giincelleme

Kurumsal Devam, Gtiglendirme Istege Bagli Tedbirler
Diizenleme Giincelleme
Finansal Devam, Yogunlastirma Likidite, Mevduat Sigortasi

Giivenlik Aglar1 | Glincelleme

Gozlemleme Devam, Yogunlastirma Ek Yogunlastirma
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Giincelleme

Diizenleme Devam, Yogunlastirma | istege Bagh Tedbirler
Giincelleme

Resmi {letisim | Mevcut Ikna Giivenin Yeniden Kazanilmasi

Kanallar1 Politikalar

Makroekonomik | Devam, Dengesizlikleri | istege Bagl Tedbirler

Politikalar Giincelleme Azaltma

Hukuk Sistemi | Devam, Giiglendirme Istege Bagli Tedbirler
Giincelleme

Kaynak: Houben, Kakes ve Schinasi (2004: 23)

1.5. 2008 Kiiresel Finansal Krizi

1929’da ABD’de baslayan ve finansal piyasalarin ¢okiisii ile sonuglanan Biiyiik
Buhran’in ardindan, finansal piyasalarin dogasi geregi dengesiz oldugu, manipiilasyona
maruz kaldig1 bu sebepten de ekonomik krizlerle birlikte siyasi ve sosyal huzursuzlugu
tetikleyebilecegi goriisii kabul goérmiistiir. Ulkeler kendilerini bu tehlikelerden korumak
icin, 1930’larda baslayan siki bir finansal diizenleme sistemi yaratmistir. Bu
diizenlemeler finansal piyasalarin igsel istikrarsizligini yansitan, Keynes ve Minsky’nin
teorilerine dayanmistir. Bu siki finansal piyasa diizenlemelerini destekleyen politikalar,
1970’lerde ve 1980’lerin basinda yasanan ekonomik ve finansal krizlerle birlikte hem
paradigma agisindan hem de politika agisindan degisime ugramistir. Degisen bu
konjonktiiriin temelinde Yeni Klasik makro teori ve etkin piyasalar hipotezi yer almistir.
Bununla birlikte mevcut finansal diizenleme sistemi yerini serbestlesme, kiiresellesme

ve finansal inovasyona birakmistir (Crotty, 2009: 564).

1980’lerde baslayan degisim ile birlikte finansal sistemler ekonominin verimli
calisabilmesi i¢in gelismistir. Bu dogrultuda finansal sistemler, riski bolmiis
fiyatlandirmis ve hemen hemen her tiirlii 6deme aracinin alinip satilmasini miimkiin
hale getirmistir. Kredi kart1 borglar, tiiketici kredileri, konut kredileri ve benzerleri bir
araya toplanip gruplandirilmistir. Bu gruplar sigortalanmis ve sigortalara dayali
varliklar diizenlenmistir. Olusturulan varlik havuzlar1 hem bu varliklara dayali menkul

kiymetlerin alicilar tarafindan karsi karsiya kalinacak riski azaltacak sekilde hem de
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bor¢lularin normal sartlarda erisemeyecekleri kredilere erisebilmelerini saglayacak
sekilde yapilandirilmistir. Konut ipotegi havuzundaki kredilerin olmasi gerektigi
kalitede olmadiginin anlasildigir 2007 yilina kadar, bu durum her iki tarafin da kazangh
oldugu bir hal almistir (Cecchetti, 2008: 2).

Krizin kaynagi, ABD’deki ipotekli konut kredilerinden olusan balonlar oldugu
icin ABD’deki konut piyasasint incelemek faydali olacaktir. Cecchetti (2008),
ABD’deki konut degerinin konutun kira bedeline oranlarini incelemis ve 1960 yilindan
2000 yilina dek yaklasik 10 degerinde olan bu oranin 2000 yilindan itibaren 14.5
seviyelerine geldigini tespit etmistir (Cecchetti, 2008: 2-4).

Konut degeri/kira bedeli oraninin artmasinin iki Onemli negatif sonucu
olmaktadir. Bunlardan ilki konut degerinin artmasi ile birlikte servetin artmasi ve
servetin artmasina bagli olarak tiiketimin artmasidir. Konut fiyatlarinin artmasinin etkisi
ile artan serveti tiiketime doniistirmenin yolu, bor¢ almaktir. Dolayisiyla konut
degerinin artmasi, bireylerin kaldirag oranini arttirmis ve bireyleri daha fazla
bor¢lanmaya itmistir. Bor¢ verenler ise verdikleri bor¢ karsisinda topladiklari ipotekleri
bilangolarinda tutmak yerine, ¢cok sayida benzer ipotekleri bir havuzda toplamislardir.
Bu havuzda toplanan ipotekler sigortalanmis ve bodylece bu havuzdan ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin alicilari, ipoteklerin temerriide diisme korkusu olmadan bu menkul

kiymetlerle islem yapabilmistir (Cecchetti, 2008: 3-4).

Bununla birlikte yiiksek riskli kredilere dayanan menkul kiymetlerin pazarini
genisletmek amaciyla, havuzlarda toplanan ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesinden
olusan tiriinler tekrar gruplandirilip bir havuzda toplanmistir. Bu havuzdan yaratilan
menkul kiymetler “Teminatlandirilmis  Bor¢  Yikiimliligi (CDO)” olarak
adlandirlmustir (Ozatay, 2018: 567-574). Daha sonra CDO’lar farkli kredi derecelerine
sahip dilimler halinde boéliinmiistiir. Burada CDO’lara verilen kredi notlar1 énemli rol
oynamaktadir. En yiliksek notu alan CDO’lar daha diisiik fiyatlanacak dolayisiyla daha
yiikksek nota sahip CDO’lara talep daha yiiksek olacaktir (Cecchetti, 2008: 5-6).
CDO’larin dilimlenmesi {i¢ boliime ayrilabilir. En istteki dilim de kredi derecesi en
yiiksek, borg¢larin1 6demekte zorluk ¢ekmeyecek, dolayisiyla riski en diisiik kisim yer
almaktadir. En alt dilimde ise batik kredi oraninin en yiiksek oldugu menkul kiymetler
bulunmaktadir. Bu béliim “esik alti (subprime)” olarak adlandirilmaktadir (Ozatay,
2018: 565).
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2006 yili itibartyla konut fiyatlarinda olusan balonun giderek biiylimesine ek
olarak, esik alt1 kredilerin geri ddenmemesi, olusturulan zincirin bozulmasi ve balonun
patlamasi ile sonuglanmistir. 2007 yilinin Agustos ayinda, BNP-Paribas’ a bagl ii¢
biiyiik fonun 6demelerini askiya almasi ile kriz patlak vermistir (Ozatay, 2018: 567-
575). 2008 yilina gelindiginde; 6nemli yatirim fonlarinin ve biiylik bankalarin iflasin
esigine gelmesi, kredi basarisizliklari, i¢ bor¢lanmadaki kotli yonetim, ihracat
kazanglarindaki azalma ve gelismekte olan iilkelere yapilan fon akisinin azalmasi ile

birlikte kriz daha da derinlesmis ve kiiresel bir sekil almistir (Naude, 2009: 4-7).

Kriz merkez bankalarinin kararli bir sekilde hareket etmesini ve gesitli politika
eylemlerini gergeklestirmelerini gerekli kilmistir. Merkez bankalarinin politika rolleri;
uygun kriz yonetimi araglarimin bulunamamasi, ekonomik krizin bilylkligi ve

olagantistii finansal stres ile birlikte genisletilmistir (Vinals, 2010 : 10-12).

Birgok geligsmis iilke merkez bankasi, faizlerini tarihi bir bigcimde diisiik
seviyelere indirmistir. Bununla birlikte bu ekonomiler, likiditeyi biiylik olgiide
genisleterek finansal piyasalardaki stresi az da olsa azaltmistir. Kiiresel piyasalara hizla
yabanci para likiditesi enjekte edilmistir. Yabanci para likiditesi, doviz likiditesi
karsiligr swap islemleri ile kolaylastirilmistir. Gelismekte olan iilkelerin yabanci para
likidite karsiliklar1 biiyiik 6l¢iide zarar gormiis ve swap olanaklarinin ¢ogu 2010 yilinin
ilk ¢eyreginde sona ermistir. Bu dogrultuda 2010 yilinin Mayis ayinda bes lilke merkez
bankast FED (Federal Reserve - ABD merkez bankasi) ile swap olanaklarini tekrar
etkinlestirmistir (Vinals, 2010: 10-12).

Bir¢ok gelismis iilke merkez bankasi, uzun vadeli 6zel ve kamu menkul
kiymetleri satin alarak finansal piyasalarda yasanan gerginligi bastirmaya ¢alismistir.
FED kredi piyasalarin1 desteklemek amaciyla biiyiik miktarda 6zel menkul kiymet satin
almistir. Merkez bankasi bilangolarindaki kredi riskleri, genellikle hiikiimetlerle yapilan
zarar paylasim diizenlemeleri ile azaltilmistir. FED ve Bank of England, politika faizleri
diisiik seviyelerde iken biiylik miktarlarda kamu kesimi menkul kiymeti satin almistir.
Bu alimlarla birlikte uzun vadeli faiz oranlarmin disiiriilmesi ve kredi kosullarinin
tyilestirilmesi amaglanmistir. Ayn1 zamanda merkez bankalari, biiyiik sistematik role

sahip kurumlarin ayakta kalmasinda da 6nemli rol oynamistir (Vinals, 2010: 12-13).
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Sonu¢ olarak yasanan kriz, merkez bankalarinin konvansiyonel politika
cercevelerine sert ve elestirel bir sekilde bakilmasina sebep olmustur. Bu elestirilerin
olumlu yani; merkez bankalarinin, finansal sistemin dengelenmesinde ve ekonomik
canlanmanin saglanmasi konusunda 6nemli rol oynamalar1 gerektigi seklinde genis bir
fikir birligi olusmus olmasidir. Ayn1 zamanda merkez bankalari, kriz Oncesi fiyat
istikrarin1 saglamadaki giivenilirliklerini biiyiik 6l¢lide korumustur. Ancak kriz, merkez
bankalarinin politika g¢ergevelerinde onemli bosluklar oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Politika ¢ergeveleri i¢inde finansal istikrar ve likidite sartlar1 ¢esitli ac¢ilardan sistematik
bir sekilde ele alinmamistir. Ek olarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki

iliskinin dikkate alinmadigi net bir sekilde ortaya konmustur (Vinals, 2010: 12-13).
1.6. Kriz Sonrasi Para Politikasi ve Finansal istikrar

Finansal kriz yasanmadan 6nce merkez bankalar1, uzun bir zaman siiresince fiyat
istikrarin1 hedeflemis, finansal istikrar1 g6z ardi etmistir. Gegtigimiz otuz yilda,
neredeyse tiim gelismis ekonomiler ve bircok gelismekte olan piyasa ekonomisi, para
politikasi cergevelerini fiyat istikrarini saglamaya doniik olarak tasarlamistir (Vinals

2010: 3-7).

Kriz oncesinde diisiik ve istikrarli bir fiyat seviyesinin, finansal istikrara katki
saglayan ana etmen oldugu disiiniilmiistir. Enflasyonun diisiik seviyelerde
tutulmasinin, finansal istikrar1 da saglayacagi seklinde bir sdylem olmasa bile, fiyat
istikrarinin saglanmasinin, ongoriilebilirligin artmasi ile soklardan kaynaklanabilecek
istikrarsizlif1 azaltacagi diisiincesi hakim olmustur. Bu goriis dogrultusunda para
politikalari, krizden Once, finansal sistemdeki gelismelere ve kirilganliklara daha az
odaklanma egiliminde olmustur. Dolayisiyla konvansiyonel politika c¢ercevesi,
enflasyona nispeten daha hizli tepki verebilen aktarim kanallarina odaklanmis ancak
finansal piyasalardaki agikliklar iyi anlasilmamis ve politika g¢ergevelerine dahil
edilmemistir. Diizenleme ve denetleme, tekil kurumlarin istikrarina odaklanilarak mikro

ihtiyati bir perspektiften yiiriitilmistiir (Vinals, 2010: 3-7).

Kriz 6ncesi finansal istikrar ¢ergevesi, finansal piyasalarin etkin oldugu goriisii
ile sekillendirilmistir. Dolayistyla finansal piyasalarin etkin oldugu goriisii ger¢ekei bir
finansal sistem degerlendirmesinin oniine ge¢mistir. Tiim ekonomik birimler finansal

gelisme ve inovasyonun faydali oldugu, krediye erisimi kolaylastirdigi ve sistemdeki
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riskleri dagittigi gorlisii ile hareket etmistir. Banka disindaki kurumlarin ve bazi
piyasalarin potansiyel sistematik riski goz ardi edilmistir. Diizenleme ve denetlemeye
gereken Onem verilmemis ve piyasa genel olarak kendini diizelten mekanizmalara bagl
kalmistir. Krizden Once uluslararas1 likidite standartlar1 gelismemistir ve denetgiler,
kurumlar arasinda karmasik etkilesimlerden dogacak likidite risklerine ¢ok az O6nem

vermistir (Vinals, 2010: 5-7).

Yasanan kriz, istikrarsiz bir finansal sistemin reel ekonomiye biiyiik maliyet
yiikledigini, kamu maliyesini zorladigim1 ve fiyat istikrarinin = saglanmasini

gliclestirdigini gostermistir (Vinals, 2010: 3-7).

Vinals’a gore krizden ¢ikarilan en 6nemli derslerden birincisi, finansal istikrarin
makro ihtiyati politikalar tarafindan ele alinmasi gerektigidir. Tiim sistematik kurumlar
ve piyasalar makro ihtiyati diizenleyici g¢erceve iginde olmalidir. Krizden c¢ikarilan
derslerden ikincisi; fiyat istikrarinin, para politikasinin ana hedefi olarak kalmasi
gerektigidir. Merkez bankalari, krizden Once kazandiklar1 fiyat istikrari
giivenilirliklerini gdzden gecirip korumalidir. Finansal sistemdeki gelismelerin ve
risklerin, izlenmesi ve risk analizinin para politikasi olugturulmasinda daha fazla entegre
edilmesi gerekmektedir. Diger taraftan; kriz, merkez bankasi likidite operasyonlarinda
degisiklik yapilmasi ve ahlaki tehlike problemini de igeren genis kriz ydnetimi
cercevelerinin gerekli oldugunu gostermesi krizden ¢ikarilan tigilincii derstir (Vinals,

2010: 3-7).

Svensson’a gore krizden ¢ikarilmasi gereken 6nemli derslerden bir digeri ise
fiyat istikrarmnin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigidir. Bununla birlikte
geleneksel faiz orani aracinin da finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigi ortaya
cikmistir. Ancak kriz para politikasindan kaynaklanmamakta, kiiresel dengesizliklerden
olusan reel faizin diisiik seviyelerde olmasi, ABD’deki konut finansmani politikasinin
yanlig yiriitilmesi ve diizenleyici ve denetleyici otoritenin basarisizliklarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi i¢in ayr1 bir politika

cergevesi gelistirilmelidir (Svensson, 2011: 35-36).

Svensson’a gore daha iyi bir finansal istikrar politikasi olustururken para
politikasinin, finansal istikrar politikasi ile farkli oldugunu ortaya koymak oOnemli

olacaktir. Iki politikanin farkli amaglar1 ve farkli araglar1 vardir. Ayrica para politikasi
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ve para politikasi araglarinin sorumlulugu merkez bankasina aitken, finansal istikrar
politikalar1 ve araglart bircok ekonomide cesitli otoriteler tarafindan paylasilmaktadir.
Para politikas1 araclarin1 finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanmak, hem para politikasi
icin daha zayif sonuclara yol agmakta hem de finansal istikrar1 saglamak ve silirdiirmek

i¢in etkisiz bir yol olarak kalmaktadir (Svensson, 2011: 35-36).

Svensson’a gore para politikast ve finansal istikrar politikast arasinda belirgin
farklarin olmasi, aralarinda etkilesimin olmadigi anlamini tagimamaktadir. Para
politikas1 yiiriitiilirken tipki maliye politikasinin goz Oniine alindigi gibi finansal
istikrarin da goz Oniine alinmasi gerekmektedir. Ote yandan finansal istikrar, para
politikas1 tarafindan degil finansal istikrar politikalar tarafindan yiiriitiilmelidir. Para

politikasi, finansal istikrar i¢in son savunma hatt1 olmalidir (Svensson, 2011: 36-38).

Iktisadi yazinda para politikasinin, finansal istikrar1 igerecek sekilde
genisgletilmesi gerektigi sdylenmektedir. Bu tiir Oneriler para politikas1 ve finansal
istikrarin ayn1 kavramlar oldugu izlemini ortaya koyar. Ancak iki kavram birbirinden
farklidir. Finansal istikrari, para politikasindan kavramsal olarak ayirmak, iki politika
arasindaki pratik karisiklig1 énlemek agisindan oldukga dnemli olacaktir. iki politikay:
karistirmak, her iki politika i¢in daha zayif sonuglara yol acabilecek ve politika

yapicilarin hesap vermesini zorlastiracaktir (Svensson, 2011: 39).

Esnek enflasyon hedeflemesine sahip para politikasi ¢ercevesi, hem enflasyon
oraninin hedeflenen orana yakin olmasini hem de kaynak kullanimimin optimum
seviyede olmast anlamini igermektedir. Normal sartlar altinda, esnek enflasyon
hedeflemesine ait uygun politika araglari; politika faizi ve iletisim politikasidir. Ancak
kriz donemlerinde, politika faizinin sifir ya da sifirin altinda oldugu seviyelerde

konvansiyonel olmayan araglarin da kullanildigi goriilmistiir (Svensson, 2011: 40).

Finansal istikrar politikas: ise, finansal istikrarin korunmasi ve desteklenmesi
hedefine sahiptir. Finansal istikrar politikas1 i¢in uygun araglar, normal sartlar altinda;
denetim, diizenleme ve finansal istikrar raporlar1 ile birlikte finansal istikrar1 tehdit
edebilecek herhangi bir gelismeyi 6ngoriilebilir kilan endekslerdir (Svensson, 2011: 40-

41).

Bu baglamda finansal istikrar ve para politikasinin kavramsal olarak farkli

oldugu ve dolayisiyla farkli hedefler ve araglar icerdigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda
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karar alma sikliklarinda da belirgin farklar vardir. Para politikasinda kararlar, genellikle
yilda alt1 ya da sekiz defa verilirken finansal istikrar politikalarinda, kararlar yilda bir ya
da iki defa verilir. S6z konusu araglara gelince, geleneksel politika faizi araci finansal
istikrar1 etkilemek i¢in uygun bir ara¢ degildir ve bu nedenle finansal istikrar hedefini
para politikas1 i¢inde degerlendirmek pek anlamli bir yol olmayacaktir. Ancak eger
merkez bankasimma uygun denetim, diizenleme ve kriz yOnetim araglari saglaniyorsa
finansal istikrar hedefini para politikas1 i¢inde degerlendirmek anlamli olacaktir

(Svensson, 2011: 40-42).
1.7. Makro Ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati denetim, yeni bir kavram olmamakla birlikte, 2008 krizine zemin
hazirlayan firma diizeyinde denetim (mikro ihtiyati denetim) ortaminin elestirilmesi ile
uluslararasi finansal piyasalarin korunmasi, diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in daha
etkili bir yaklagim ihtiyacina cevap vermektedir (Pooran, 2009: 534). Genel bir ifade ile
makro ihtiyati yaklasim iceren bir finansal diizenleme, finansal sistemin biitiiniinde
olusan bir sokun yol agtigt sosyal maliyetlerin Online ge¢me ¢abasi olarak

nitelendirilebilir (Hanson. Kashyap ve Stein, 2011: 5).

Makro ihtiyati denetim, finansal sistemin tiim unsurlarim1 kapsayan ve finansal
sistemin risklerinin analizine yonelik sistematik ve daha kapsamli bir yaklasim
sunmaktadir. Makro ihtiyati bir yaklasim, finansal istikrar1 tesvik eden, finansal
sistemdeki riskleri daha iyi gosteren ve finansal sistemdeki risklerin daha faydali bir
sekilde denetlenmesini saglayan bir potansiyele sahiptir. Dolayisiyla 2008 krizine zemin
hazirlayan bir diizenleme ortamini diizeltme ve uluslararasi finansal piyasalarda benzer
nitelikteki krizlerin tekrarlanmasini1 6nleme imkani1 da sunmaktadir (Pooran, 2009: 534-

535).

Makro ihtiyati bir yaklasimin finansal istikrar1 tesvik etmedeki ve finansal
sistemdeki roliinii kavramak i¢in finansal kriz sirasinda ve 6ncesinde mevcut olan mikro
ihtiyati yaklasimi ele almak faydali olacaktir. Oncelikle mikro ihtiyati bir denetim,
finansal sistem i¢indeki kurumlarin bireysel olarak saglamligina odaklanmaktadir. Bir
finansal kurumun islemlerini izler ve bdylece kurumsal diizeyde olusabilecek bir
sikintiy1 sinirlamak ister. Boyle bir yaklagim ayrica finansal kurumlarin bu sekilde

denetlenmesinin ve denetimin kurumsal saglamlikla smirlandirilmasinin, finansal
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istikrar1 saglamada giivenilir ve yeterli bir ara¢ oldugunu varsayar. Finansal sisteme
gelen soklarin daha genis goriisiine izin vermez (Pooran, 2009: 535). Ancak bireysel
kurumlarin sisteme etkileri ne olursa olsun basarisizliklari, finansal istikrarsizlik

anlamina gelmez (Borio ve Drehman, 2009: 25).

Tablo 1.3. Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Yaklasimin Karsilastirilmast

Makro ihtiyati Yaklasim Mikro ihtiyati Yaklasim

Yakin Hedef Finansal sistemin tiimiinde | Bireysel kurumlarda meydana
olusabilecek riskleri sinirlama gelebilecek riskleri sinirlama

Nihai Hedef Finansal istikrarsizligin yarattig1 ¢ikt1 | Tiiketiciyi  (yatirimci/mevduat — sahibi)
maliyetlerini sinirlamak korumak

Risk Tanimlar: Kollektif davranisa dayali (i¢sel) Kurumlarin davraniglarindan bagimsiz

(digsal)

Kurumlar Arasi | Onemli Onemsiz

iliskiler

Intiyati Sistemin tiimiinde; yukaridan agagiya | Bireysel kurumlarin riskleri; asagidan

Kontrollerin yukari

Ayarlanmasi

Kaynak: Borio (2003).

Tablo 1.3.’de makro ihtiyati ve mikro ihtiyati yaklasimlarin farkli yanlari ele
alinmistir. Sonug¢ olarak mikro ihtiyati denetim, bir finansal kurumun sistemdeki diger
finansal kurumlarla iliskisine dair yeterli bilgi ve giivenilir gostergeler saglamaz. Mikro
ihtiyati bir yaklasimin diger bir dezavantaji da denetlenen bir finansal kurumun
ekonomiyle veya finansal sistemin diger bilesenleri ile iligkisini genis bir anlamda

yansitamamasidir (Pooran, 2009: 535).

Makro ihtiyati politikalar, kiiresel finansal ortamdaki degisiklikler karsisinda
etkili bir politika tepkisi olarak goriilebilir. Ancak makro ihtiyati politikalarin hatlarina
iliskin gortsler, politika yapicilar1 arasinda biiyiik 6l¢iide degisebilir. IMF (Uluslararasi
Para Fonu) ve Finansal Istikrar Kurulu ii¢ tanimlayici unsuru referans alarak makro

ihtiyati politikalar1 tanimlamustir (Lim, vd. 2011: 7):
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e Amact: Finansal sistemin islevlerini yerine getirme asamasinda, olusacak
herhangi bir aksakligi onlemek ve boylelikle bu aksakliklarin ekonomi
tizerindeki negatif etkilerini en aza indirgemektir.

e Analitik kapsam1: Finansal sistemin bilesenlerine tek tek odaklanmaktan ziyade
finansal sistemin tiimiine ve finansal sistem ile reel sektor arasindaki etkilesime
odaklanmaktadir.

e Araglar ve ilgili yonetisim: Oncelikle sistematik riski hedef alan ve uyarlanabilir
ihtiyati araglar kullanilmaktadir. Makro ihtiyati g¢ercevenin pargasi olmayan
araglar, c¢esitli diizenlemelerle sistematik riski hedef alarak tasarlanabilir.

Makro ihtiyati politikalar dort genis sistematik risk unsurunu hafifletme hedefine
sahiptir (Lim, vd. 2011: 8):

e Kredi biliylimesi ve varlik fiyatlarinda olusan balonlarin yarattigi riskleri
siirlamak

e Asiri kaldirag kullaniminin yarattigi riskleri sinirlamak

o Sistematik likidite riskini sinirlamak

e Yabanci para cinsinden bor¢ verme gibi biiylikk ve degisken sermaye
akiglarma iligkin riskleri sinirlamak

Gosterilen dort risk unsurunun siirlanmasi ile 6ncelikle, sistematik soklara karsi
tamponlar olusturularak soklarin etkisinin azaltilmast ve bdylece finansal sistemin
ekonomiye fon akigi saglama islevini devam ettirmesi beklenmektedir. Daha sonra kredi
ve varlik fiyatlar1 arasindaki konjonktiirel hareketlerin sinirlanmasi ve yiiksek kaldirag
kullaniminin Oniine gegilmesi ile olusabilecek sistematik kirilganliklarin  Gniine
gecilmesi beklenmektedir. Son olarak finansal sistem igindeki birbirine bagimliliktan
ortaya ¢ikabilecek kirilganliklarin 6niine gecilmesi beklenmektedir (TCMB, 2004: 3).

Makro ihtiyati politikalar temelde finansal sistemde olusabilecek sistematik
riskin Oniine gecmeyi hedeflemektedir. Ancak bu hedefin gergeklesmesi i¢in gereken
enstriimanlarin hangileri oldugu konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Cilinkii birgcok
politika aract sistematik riski etkilemektedir. Ancak sistematik riski etkileyen her
politika aract makro ihtiyati bir enstriiman niteligi tagimayabilir. Diger bir taraftan
makro ihtiyati politika araglarini temel olarak iki grup altinda toplamak miimkiindjir.
Bunlardan ilki, sistematik riskin zaman boyutunu (olusabilecek risklerin zaman iginde
birikmesi) ve kesit boyutunu (ortaya ¢ikan riskin o an i¢indeki etkisi ve sistem geneline
yayilmasi) smirlamak i¢in tasarlanan araglardir. Diger gruptaki araglar ise ilk olarak
sistematik risk goz Oniine alinarak tasarlanmamis, ancak daha sonra makro ihtiyati
politika araci olacak sekilde gelistirilebilecek araglardir (Lim. vd. 2011: 22). Tablo
1.4.’te iki gruba ait makro ihtiyati politika araglar1 gosterilmistir.
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Tablo 1.4. Makro Ihtiyati Politika Araglar:

Araglar Risk Boyutu

Zaman Boyutu

Yatay Kesit Boyutu

1. Grup: Sistematik riski simirlamak i¢in gelistirilmis politika araclar

e Konjonktiir  karsit1  sermaye
tamponlari

e Repo piyasasi marjlarinin dongi
boyunca aldig1 deger

e  (Cekirdek olmayan
yiikiimliiliiklere iliskin vergiler

e Sektorel risk  agirliklarinin
konjonktiirel degigimleri

e Zamanla degisen sistematik

likidite ilaveleri

e  Sistematik sermaye ilaveleri

e Sistematik likidite ilaveleri

e (Cekirdek olmayan yiikiimliliiklere
iliskin vergiler

e Araci kuruluslar tarafindan
gerceklesmeyen  iglemlerde  daha

yiiksek sermaye ilaveleri

Grup 2: Yeniden tasarlanabilir Araclar

o Kredi-deger oran1 (LTI) ve borg-
gelir orant (DTI) tavant

e Net doviz pozisyonuna iliskin
sinirlamalar

o Kredi — mevduat oranina iligkin
sinirlamalar

o Kredilere ve kredi biiylimesine
iligkin sinirlamalar

e  Dinamik karsiliklar

e Sermaye tamponlari
olustururken  “riske  maruz
deger” (VaR) Ol¢limleri

e Risk agirhiklarinin  resesyon

kosullaria gore yeniden

sekilllendirilmesi

e Finansal kurumlarin sistematik risk
kaygilarini onlemeye yonelik
faaliyetler

e Sistematik riske duyarli mevduat
sigortast risk primleri

e izin verilen faaliyetlere iliskin

kisitlamalar

Kaynak: Lim vd. (2011).
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IKINCi BOLUM: PARA POLITIKASI

Ortodoks iktisada gore takas, uzmanlasmanin Oniinii agarak ekonominin kendi
kendine yeterliligini ve verimliligini arttirmistir. Ardindan talep edilen nesnelerin
tesadiifi gerekliligini ortadan kaldirmak ve takas islemini gerceklestirmek i¢in degisim
araci olarak bir nesneyi kullanmanin etkinligi daha c¢ok arttiracagi kesfedilmistir.
Boylece daha oOnce takasa dayanan piyasa mekanizmasinin daha verimli caligmasi
saglanmis ve para ortaya ¢ikmistir. Paranin ve piyasalarin gelismesi takas igleminin

gerceklesmesi i¢in harcanan zaman basina maliyeti diistirmistiir (Wray, 2012: 4-5).

17. yy.’da emtia para, kuyumcularin misterilerine verdikleri makbuzlarin
ekonomik islemlerde kullanilmasi ile genislemistir. Kuyumcular bazi makbuzlarin
dolasimda oldugunu ve makbuzlarin temsil ettigi degerli madenlerin geri
cekilmeyecegini  kesfetmistir. Bdylece kuyumcular ellerinde bulunan bu altin
rezervlerini gilivenilir bir sekilde bor¢ verebilmisler ya da giiniimiiz rezerv
bankaciliginin bir benzerini yaratacak sekilde bor¢ olarak ek makbuzlar vermislerdir.

Bu sekilde kagit para, emtia paranin yerini almaya baslamistir (Wray, 2012: 4-5).

Bununla birlikte kuyumcular, diger kuyumcularla takas yapmay1 kolaylastirmak
ve mevduatlarin geri ¢ekilmesine karsi rezerv olarak bir miktar maden tutmak zorunda
olduklarindan, verilen kagit para miktari, rezerv tutulan emtia miktar1 tarafindan
yonetilmis oluyordu. Boyle bir durumda, kuyumcularin birgogu uzmanlasmis ve
giiniimiiz mevduat bankaciliginin temelleri olusmustur. Ote yandan bu primitif
bankalarin, devletin bastigi kagit ya da emtia paralari rezerv olarak tutmasina izin
verilmistir. Bu durumda ise devletin bastig1 para miktarindaki bir artig, borg verilen para

miktarinin artmasina neden olacaktir (Wray, 2012: 4-5).

Asir1 paranin yaratilmasini 6nlemek i¢in devletler ya da merkez bankalari, para
arzini kontrol etmislerdir. Fazla para basilmasi, ekonomik birimlerin daha fazla harcama
yapmasina ve dolayisiyla enflasyona neden olmaktadir. Sonu¢ olarak merkez
bankalarinin veya devletlerin para politikasinin yonetilmesi adina ilk gorevleri,

enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla ortaya ¢ikmistir (Wray, 2012: 4-5).

20. yy, parasal sistemin insanlik tarihi boyunca goriilen en biiyiik degisimininin
yasandig1 bir donem olmustur. Daha 6nceki donemlerde, birkag istisna disinda para, ya

kit mallarin fiziksel varliklari ile temsil edilmis ya da degerini altin veya giimiisten alan
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kagit paralardan olusmustur. Giiniimiiz merkez bankalarmin politikalari, paranin ve
diinyanin evrimi ile belirlenmistir. 20. yy.’da bugiinkiinden ¢ok daha farkli goriinen
ekonomik ¢ergevede, altin para standardi hakim olmustur. Boyle bir rejim altinda
merkez bankalarinin politikalari, sahip olduklar1 altin rezervlerinin degisimi ile
belirlenmistir. Dolayisiyla merkez bankalarinin politika ¢erceveleri, 6demeler bilangosu
ile sinirlandirilmigtir. 20. yy.’in baglarinda altin paritesine dayanan yerli para biriminin
degerini, yabanci paralara kars1 korumak, para politikasinin yiiriitilmesi i¢in tek uygun

hedef olmustur (Issing, 2010: 3-4).

Altin standardina dayanan para politikas: rejimi, Birinci Diinya Savasi’nin
baslamasi ile birlikte etkinligini yitirmistir. Savaglar aras1 donemde ise iki farkl politika
rejimi belirgin olmustur. Bunlardan ilki, altin para standardi rejimini geri kazanma
istedigidir. Bu rejimin en biiyiik temsilcisi, savas dncesinde diinyanin finans lideri olan
ve bu konumunu savas sonrasinda tekrar kazanmak isteyen Ingiltere’dir. Ingiltere; para
ticaret ve biitce politikalarini sterlinin deger kazanmasi amaci ile yiirlitmiistiir. Ancak
sterlinin diger paralar karsisinda asirt deger kazanmasi ve 1929°da yasanan Biiylik
Buhran ile birlikte altin para standardinin, yeni ekonomik cerceveye uygun politika
rejimi olmadig1 goriilmiistiir. Birinci Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan diger bir parasal
rejim ise saf kagit para standardi olmustur. Altin standardini terk eden ilk iilke Almanya
olmustur. Ancak Almanya’da goriilen hiperenflasyon, piir kagit para sisteminin

¢okmesine yol agmistir (Issing, 2010: 3-4).

Savaglar aras1 donemde yasanan Biiylik Buhran, para politikasinin ekonomik
faaliyetleri etkileme kabiliyeti hakkindaki goriisleri 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Amerika
merkez bankasmin 1929°da yasanan resesyonu Onleyememesi, para politikasinin
deflasyonist bir ortamda etkinsiz oldugunu ve resesyon durumunda siki para

politikasinin daha kétii sonuglara yol agtigini gostermistir (Cargill, 2001:116-118).

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1960’larmn ortasina kadar olan dénemde Keynes’in
politika onerileri kabul gorerek uygulanmistir. Ancak 1960’larin ortasindan 1970’lerin
sonuna kadar olan donemde, yiiksek igsizlikle birlikte yiiksek enflasyonun goriilmesi,
yasanan petrol krizleri; merkez bankalarmin para politikalarini nasil yOnetmeleri
gerektigi sorularimi tekrar giindeme getirmistir. Modigliani, paranin bir Onemi
olmadigin1 ancak merkez bankalariin politikalarini nasil yonettiginin 6nemi oldugunu
vurgulamistir. Bu dogrultuda, bir¢ok merkez bankasi, enflasyon ve issizlik arasinda bir
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Odiinlesim oldugu varsayimini ve politika gecikmelerini dikkate alarak aktivist bir para
politikas1 olusturup ekonomiyi etkilemislerdir (Cargill,2001:116-118).

Merkez bankalarinin, Modigliani’nin savundugu hedeflere ulasma kabiliyeti,
1980’lerin sonuna dogru sliphe uyandirmaya baglamistir. 1980’lerde bir¢ok sanayi
iilkesinin yasadigi yiiksek enflasyon ve buna bagli olarak finansal sistemde ve reel
ekonomide yasanan aksakliklar, aktivist para politikasinin bir sonucu olarak
goriilmiistiir. Dolayisiyla para politikasinin, reel iiretimde yalnizca kisa donemli ve
gecici etkilere sahip oldugu ve ekonominin fiili performansini degistirme ¢abasinin
yalnizca enflasyonla sonuglandigi konusunda genis bir uzlagi saglanmistir. Uzun ve
degisken politika gecikmeleri, enflasyon ve istihdam arasinda kalict bir ddiinlesimin
olmayis1 ve para politikasinin zaman tutarsizligi problemlerinin taninmasi, para
politikasinin temel hedefinin kisa vadeli ekonomik istikrar degil, uzun vadeli fiyat

istikrar1 olmasi gerektigi sonucunu gostermistir (Cargill, 2001: 116-118).

1980’lerin ortasindan giliniimiize degin, uzun vadeli fiyat istikrarina en ¢ok katki
saglayacak merkez bankas1 politika tasarimina iliskin ¢alismalar artis gostermistir. Ayni
zamanda bu donemde merkez bankasi bagimsizligi ile fiyat istikrar1 arasinda anlamli
istatistiksel iliskinin bulundugunu O6ne siiren ampirik c¢alismalarin  arttigi  da

gozlemlenmistir (Cargill, 2001: 116-118).
2.1. Para Politikas1 Yaklasimlar
2.1.1. Klasik Modelde Para Politikasi

Klasik modelin 6zellikleri, parasal teorinin merkezini olusturmaktadir. 1790 ve
1936 yillarmi kapsayan donemin hakim iktisadi diisiincesi olan klasik iktisat, ayni

zamanda parasal iktisadin bagladig1 bir diistincedir (Lewis ve Mizen: 2000:51-62).

Klasik iktisadin o6zelligi, reel ve nominal degiskenleri ayirmasidir. Klasiklere
gore para, uzun donemde; iiretim ve istthdam gibi reel degiskenlerin belirlenmesinde
yansizdir. Klasik iktisat¢ilar, sistemdeki nominal degiskenlerin belirlenmesini
aciklamak i¢in paranin miktar teorisini ortaya siirmiislerdir. Miktar teorisinin son derece
onemli iki versiyonu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Cambridge nakit dengesi yaklasimi

iken digeri Fisher esitligi olarak adlandirilmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 50-53).
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Fisher esitligi, denklem (2.1)’de, Cambridge yaklasimi ise denklem (2.2)’de

gosterilmistir.
MxV=PxT (2.1)

Denklem (2.1)’e gore M, dolasimdaki parayi; V, paranin dolasim hizini; P, fiyat
diizeyini; T ise ekonomideki islem hacmini gdstermektedir. Klasik miktar teorisine
gore, tiim islemlerin degeri, o islemlere 6deme yapmak i¢in kullanilan para miktarina
esittir. Ayn1 zamanda ekonomideki mal miktarini1 ve bu mallarin tekrar satilma sayisini
sabit kabul edersek; paranin degeri, paranin miktarina esit olacaktir (Lewis ve Mizen,
2000: 51-62).

Cambridge yaklasiminda ise Fisher esitliginde kiiciik bir degisim yapilmaktadir:
Mxk=PxY (2.2)

Denklemde k = (1/V) olarak tanimlanmakta, Y ise denklem (2.1)’deki T
degiskeninden farkli olarak yalnizca milli hasilanin hesabina giren islemleri
tanimlamaktadir. Cambridge yaklasiminda da paranin dolasim hizi ve milli gelir kisa
donemde sabit varsayildigindan; her iki yaklasima gore para arzindaki bir artis yalnizca

fiyat artislari ile sonuglanacaktir (Yildirim, 2014: 132-134).

2.1.2. Keynesyen Para Politikas1

Keynes, klasik modelin hem Say Yasast hem de emek piyasasina iligkin
onermelerini reddetmektedir. Dolayisiyla Keynes, reel ¢iktinin tam istihdam diizeyinde
onceden belirlendigi ¢ikarimimin da 6zel bir durum oldugunu varsaymaktadir. Bu
dogrultuda Keynes’e gore toplam arz egrisinin sonsuz esnek olmasit durumunda; para
arzindaki artislar, efektif talebi arttiracak ve bdylece ekonomi tam istthdam seviyesine
ulasana dek fiyat diizeyine etki etmeden c¢ikt1 ve istthdamin artmasina neden olacaktir

(Sekil.2.1) (Snowdon ve Vane, 2005: 68-70).

Diger taraftan Keynes, para arzindaki bir degisikligin efektif talep {izerinde
yarattigl degisim arasindaki baglantinin; faiz oranlari, yatinm ve ¢arpanin biiyukligi
tizerindeki etkisi gibi dolayli olacagini ongdrmektedir. Ayrica Keynes’in likidite tercihi
teorisinde, para talebinin Ongoriilemeyecek sekilde degisebilecegi Onermesi, paranin

dolasim hizinin da degisebilecegini ima etmektedir. Dolayisiyla Keynes’e gore para
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arzindaki degisimler, paranin dolasim hizinin degisimleri ile telafi edilebilmektedir.
Buna gore miktar denklemindeki Y ve V sabit kabul edilmiyorsa, para arzindaki bir
degisim, P, V ya da Y’nin degisebilecegi ve paranin yansiz olmadigi anlamina

gelmektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 68-70).

Sekil.2.1. Keynesyen Goriiste Genislemeci Para Politikasinin Etkisi

P
A

Po AS

ADo AD;

v
_<

Yo Y1

2.1.3. Monetarist Para Politikasi

Ikinci Diinya Savasindan 1960’larin ortalarina kadar, Hicks-Hansen IS-LM
modeli ile 6zdeslestirilen Keynesyen iktisat, hem teorik olarak hem de politika yapimi1
acisindan baskin bir kuram olmustur. Serbest piyasa ekonomisinin dogasi geregi
dengesiz oldugu ve ekonominin uzun bir siire eksik istthdam dengesinde kalabilecegini
iddia eden Keynesyen teori, para balanslarinda ve nominal gelirdeki dalgalanmalarin
ana nedeninin tiiketim, yatirnm gibi reel degiskenlerdeki dalgalanmalar oldugunu
vurgulamistir (Snowdon ve Vane, 2005: 163). Monetaristler 1960’larin sonuna dogru
gelistirdikleri teorik ¢atida, para arzindaki degisimlerin, reel degiskenleri kisa donemde

etkileyecegini ileri siirmiistiir (Yay, 2001: 8-9).

Moneterizmde para arzinin reel degiskenleri kisa donemde etkileme
mekanizmasi, monetarist iktisatcilarin gelistirdikleri Adaptif Bekleyisler Hipotezi,
Siirekli Gelir Hipotezi, Dogal Issizlik Orani1 Hipotezi ile birlikte ¢alismaktadir. Bu
dogrultuda para stokunda beklenmedik bir artis yasandiginda, ekonomik birimlerin
ellerinde tutmak isteyecekleri para miktar1 artmaktadir. Ellerinde tuttuklari para miktari
artan birimler, portfoylerini dengeleme egiliminde olmaktadir. Bunun i¢in dnce riski az,
sabit getirili (tahvil, mevduat gibi) varliklara yonelirler; bu da tahvil fiyatlarin arttirir ve
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dolayisiyla tahvilin getirisini diisiiriir. Bunun sonucunda ise ekonomik birimler getirileri
diisen tahvillerin yerine hisse senetlerini, reel aktifleri ve dayanikli tiikketim mallarim
ikame etmektedirler. Boylece likit olmayan varliklar edinmek ve tiiketim yapmak,
ekonomik birimler i¢in cazip hale gelmektedir. Bu sekilde talepteki artisin yarattigi fiyat
artiglar;, firmalarin kar beklentisini arttirdigindan yatirirm harcamalar1 da artma
egiliminde olmaktadir. Yatirimlarin artmasi, kisa donemde, emek talebini ve iiretim
miktarini artirmaktadir. Uzun doneme gelindiginde ise para arzinin para talebine
esitlendigi durumda, is¢iler reel iicretlerinin diistiigiinii gérecek ve emek arzlarimi
kisacaklardir. Bu durumda kisa donem arz egrisi sola dogru kayacak ve issizlik ve gelir
eski diizeyine donecektir. Sonug olarak kisa donemde fiyatlar ve reel gelir artmakta iken
uzun donemde reel gelir eski diizeyine donecek artan yalnizca fiyatlar olacaktir. Bu

durum asagida Sekil.2.2 ve Sekil.2.3’te gosterilmistir (Yay, 2001: 8-9).

Sekil 2.2. Para Stokundaki Artisin Kisa Dénem Etkisi

ASy
P1 |
N AD;
i i ADy
- > Y

Yo Yi

Sekil 2.3. Para Stokundaki Artisin Uzun Donem Etkisi
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2.1.4. Yeni Klasik iktisatta Para Politikas1

Yeni Klasik goriisiin 6nermelerinin temelinde rasyonel bekleyisler hipotezi
yatmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezinden 6nce monetaristlerin ortaya koydugu
adaptif bekleyisler hipotezi kabul gormiistiir. Adaptif bekleyisler hipotezine gore;
bireyler, gelecekle ilgili beklentilerini ge¢miste yasanan olaylardan ders ¢ikararak
olusturmaktadir. Ancak rasyonel bekleyislere gore; bireyler gelecege iliskin goriislerini
mevcut tiim bilgileri kullanarak en iyi tahmini yapacak sekilde olusturmaktadir. Buna
ek olarak; Yeni Klasikler, piyasalarin siirekli dengeye yonelecegini savunan Walrasgil
denge hipotezini modellerine dahil ederek ekonomik birimlerin, arz ve talep kararlarini
reel degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ele aldigin1 ve nispi fiyat degisimlerini en iyi
sekilde tahmin ettiklerini ileri stirmiislerdir. Dolayisiyla Yeni Klasikler’e gore fiyatlar

ve licretler tam esnektir (Parasiz, 2009: 567-568).

Yeni klasik modelde para arzindaki degisimlerin kisa donemli etkisi beklentilerin
gerceklesip gerceklesmemesine bagli  olmaktadir. Buna gore para arzindaki
beklenmedik bir artig kisa donemde toplam talebi arttiracaktir. Uygulanan genislemeci
para politikasi, ekonomik birimler tarafindan beklenmedigi i¢in kisa dénem arz egrisi
bir siire sabit kalmaktadir ve bu da toplam tiretim ve istthdamin dogal seviyenin {istiine
¢ikmasi ile sonuglanmaktadir. Rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimler,
genisletici politikalarin fiyat artislar1 ile sonug¢landi@ini Ongoreceklerinden, reel
ticretlerinin ayni kalmasi icin daha yiiksek licret talep edecekler ve sonug¢ olarak
ekonomi, dogal iiretim ve istihdam diizeyine geri donecek, genislemeci para politikasi
yalnizca fiyat artis1 ile sonuglanacaktir. Bu durum Sekil 2.4’te gosterilmistir (Parasiz,
2009: 567-568).

Sekil 2.4. Para Arzindaki Beklenmedik Bir Artisin Etkisi
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P, -

P1

Ote yandan Yeni Klasik modelde para arzindaki artis beklenmekte ise kisa
donemde dahi tiretim artig1 olmayacaktir. Ciinkii ekonomik birimler politika uygulanir
uygulanmaz reel {icretlerinin degismemesi i¢in nominal iicret artis1 talep edeceklerdir.
Bu durumda ise ekonomide kisa donemde dahi istihdam ve {iretim artis1 olmadan
yalnizca fiyat seviyesi artacaktir. Sonu¢ olarak Yeni Klasik iktisatta para politikasi

etkinsizdir. Bu durum Sekil 2.5’te gosterilmistir (Parasiz, 2009: 567-568).

Sekil.2.5. Para Arzindaki Beklenen Bir Artisin Etkisi

p
- LAS
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2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarmin politika hedeflerine ulasabilmeleri i¢in etkin politika
araglar1 se¢meleri gerekmektedir. Politika araglariin dogru secilmesi, politika
uygulamalarinin ve bu esnada kullanilacak araglarin ekonomi iizerindeki etkilerinin
hangi kanallar vasitasiyla ve ne kadar siirede gerceklesecegi konusunda dogru
degerlendirmelere sahip olunmasini gerektirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi,
merkez bankalarinin hedeflerine ulasmak i¢in kullandiklar1 degiskenlerin hedeflerini

hangi kanallar araciligi ile ve ne dlgiide etkiledigini ifade etmektedir (TCMB, 2013:2).

Parasal aktarrm mekanizmasi genel olarak {ic asama ile aciklanmaktadir. ilk
olarak, para politikasindaki degisikliklerin; faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve
doviz kuru degiskenlerine aktarimi belirlenmektedir. Daha sonra s6z konusu
degiskenler, yurtici ve ithal mallara olan talebi belirlemekte ve son olarak toplam talep
ve yurti¢i fiyatlama davranislart belirlenmektedir. Ayrica, faiz oranlarinin enflasyon
oranlar1 iizerinde, doviz kurunun ise ithal mallara olan talep iizerinde dogrudan etkisi

bulunmaktadir (TCMB, 2013: 2).
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2.2.1.Faiz Oram Kanal

Keynesyen IS-LM modeline dayanan faiz orami kanali goriisiine gore para
arzindaki bir degisme, sermayenin maliyeti olan faizleri etkilemekte, faizlerdeki
degisme ise yatirim harcamalar1 ve toplam talebi uyararak ¢iktida bir degisiklige yol

agmaktadir (Mishkin, 1995: 5). Bu durum asagida sematik olarak gosterilmistir:

Her ne kadar Keynes faiz orani kanalinin firmalarin yatirnm harcamalari
vasitastyla calistigini ileri siirse de yapilan calismalar faiz oram1 kanalinin tiiketim

harcamalari vasitasi ile de ¢alistigini gostermektedir (Miskhin, 1995:5).

Faiz oram1 kanalinin 6nemli bir o6zelligi, tiiketicilerin ve firmalarin harcama
kararlarinin nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz oranlar tarafindan etkilendigini
vurgulamasidir. Nitekim harcamalar {izerinde, kisa vadeli nominal faizlerin yani sira

uzun vadeli reel faizlerin etkisi daha biiytiktiir (Miskin, 1995: 6).

Taylor (1995) yapmis oldugu calismada faiz oran1 kanalinin harcamalar {izerinde
onemli etkisinin oldugunu ampirik olarak ispatlamigtir. Caligmada yapmis oldugu
varsayimlar ve ¢alismanin yontemi ciddi elestiriler almistir. Daha sonra Bernanke ve
Gertler (1995) faiz oram1 kanalinin sermaye maliyeti lizerinden harcamalar1 uyardigini

ampirik olarak ispatlayarak faiz oranin1 kanalinin islerligine tekrar vurgu yapmislardir.

2.2.2 Kredi Kanah

Faiz oranlariin harcamalar iizerindeki etkisinin agiklanmasinda geleneksel
teorilerin yetersizligi, finansal piyasalardaki asimetrik bilgilerin varligin1 vurgulayan
yeni bir aktarim mekanizmasi goriisiine yol agmistir (Kashyap ve Stein, 2000). Kredi
piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin olmasi sonucu ortaya ¢ikan, kredi kanali ve
bilango kanali olarak isimlendirilen iki temel aktarim kanali vardir (Mishkin, 1995: 8-

9).

Kredi kanali, bankalarin piyasalar hakkinda yapilar1 geregi daha fazla bilgiye

sahip olmanin verdigi avantajla kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi problemini
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¢ozmede kilit bir rol oynadigina vurgu yapmaktadir. Bu varsayim altinda, genisletici bir
para politikasi, bankalarin rezervlerini ve mevduatlarini arttiracaktir. Bu durumda
asimetrik bilgi sorununu sinirlayan bankalarin artan rezervleri ve mevduatlari,
bankalarin daha fazla kredi yaratabilmelerine olanak saglayacaktir (Bernanke ve

Gertler,1995: 36). Asagida bu durum sematik olarak ifade edilmistir:

Banka
rezervleri ve
Mevduatlari

1

Para Arzi {

Yatirim

Kredi kanali goriisiinde para politikast soklarinin, kredi piyasalarina nispeten daha
az ihtiya¢ duyan ve hisse senedi, bono piyasalarindan da borglanabilen biiyiik dlgekli
firmalardan ziyade kredi piyasalarina daha bagimli olan ve diger piyasalardan
bor¢lanma olanaklar1 sinirli olan orta ve kiiglik 6l¢ekli firmalar {izerinde daha etkili

oldugu vurgulanmaktadir (Mishkin, 1995: 9).

2.2.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Keynesyen iktisatgilar, parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili c¢aligmalarinda
yalnizca tahvil faizini dikkate almaktadirlar. Ancak monetarist iktisat¢ilara gore bir para
politikas1 yalnizca tahvil fiyatim1 degil aym1 zamanda diger tiim varliklarin fiyatini
etkilemektedir. Dolayisiyla varlik fiyat1 kanali, parasal degisikliklerin piyasadaki yerli
ve yabanci tiim varliklarin beklenen ve fiili fiyatlarin1 degistirerek reel ekonomiyi

etkileyecegini soyleyen monetarist goriise dayanir (Meltzer, 1995: 51).

Literatiirde varlik fiyatini iceren iki tip parasal aktarim kanalindan bahsedilebilir.

Bunlar hisse senedi fiyatlar1 kanali ile konut ve arazi fiyatlar1 kanalidir.

2.2.3.1. Hisse Senedi Kanalh

[{P4)

Hisse senedi kanali Tobin’in q Teoremine dayanir. Burada “q” katsayisi
firmanin ihra¢ ettigi finansal enstriimanlarin piyasa degerinin, sermaye yenileme
maliyetine oranini temsil etmektedir (Tobin, 1963: 410). Dolayisiyla “q” katsayisinin
yiikksek olmasi yani firma tarafindan ihra¢ edilen hisse senedinin piyasa degerinin

firmanin yapacagi sermaye yatirimlarindan daha yiiksek olmasi, firmalarin daha az hisse
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senedi ihra¢ ederek sabit sermaye yatirnmlarini arttirabilmesi anlamini tagimaktadir. Bu
durumda merkez bankasi faiz oranmi disiirdiiglinde, tahvil fiyatlar1 yiikseldiginden
yatirimcilar taleplerini firmanin hisse senetlerine yoneltecek bu da hisse senetlerinin
fiyatin1 yiikseltecektir. Firmanin hisse senetlerinin fiyatinin artmasi, firmanin piyasa
degerini sermaye maliyetine oranla arttiracagindan, firmanin yatirim harcamalari
artacaktir. Bu durum asagida sematik olarak ifade edilmistir (Mishkin, 1995: 6):

Para Arzi =G Tobin g'su Yatirimlar

T T T

Senedi
Fiyatlari 1

Gelir 1

Parasal aktarimin hisse senedi yoluyla aktarimimin diger bir yorumu ise
Franco Modigliani’nin “Siirekli Gelir Hipotezi” temel alinarak yapilmistir. Bu modelde
tiiketim harcamalarinin, tiiketicilerin tiim yasami boyunca elde ettikleri reel sermaye,
beseri sermaye ve finansal servetleri tarafindan belirlenecegi ileri siiriilmiistiir. Bu
durumda finansal servetin en Onemli belirleyicilerinden hisse senetlerinin fiyatinin
yiikselmesi tiiketicinin tiilketim harcamalarini arttiracaktir. Genisletici para politikasinin
hisse senedi fiyatlar1 ve servet diizeyi iizerindeki etkisi asagida sematik olarak ifade

edilmistir (Mishkin, 1996: 5):

Hisse
Para Arzi 1 Senedi Servet 1 Tiketim 1 Gelir 1

Fiyatlari 1

2.2.3.2. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Tobin “q” teorisi ile servet etkisi kanali finansal olmayan varliklar i¢in de
uygulanabilir. Servetin énemli bir unsuru olan gayrimenkul sektorii ayr1 bir aktarim

kanali olarak ele alinabilir (Akkilig, 2007: 15).

Genigletici para politikasi faiz oranlarinin diigmesine neden olur. Diisen faiz
oranlar1 konut ve arazi fiyatlarinin yenileme maliyetine gore ylikselmesine neden olur.

Bu durum Tobin’in “q” sunun artmasina neden olacak ve bireyin kisisel serveti
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artacaktir. Servetin artmasi tiilketim harcamalarinin artmasina neden olacaktir (Mishkin,

1996: 8).

2.2.4. Doviz Kuru Kanal

Doéviz kuru kanali, kurlarin ekonomi iizerindeki etkisinin hem toplam talep
hem de toplam arz agisindan yarattigi etkiyi agiklamaktadir (Horvart ve Maino, 2006:
4). Genigletici bir para politikasi sonucu yurti¢ci faiz oranlar1 diisecek ve portfoy
yatirimcilari i¢in o iilkede yatirim yapmak daha az karli hale gelecektir. Bu da iilkeden
sermaye ¢ikisina neden olacaktir. Bunun sonucunda ise ulusal paranin degeri diisecek
ve yurtiginde iiretilen mallarin degeri yabanct mallardan daha ucuz olacaktir. Yasanan

bu gelismeler net ihracati ve toplam talebi degistirecektir.

Sermaye cikiglart ile doviz kurunun yiikselmesi, ithal mallarin fiyatlarini ulusal
para cinsinden arttiracak ve enflasyonun dogrudan artmasina da sebep olabilecektir.
Ayrica ithal mallarin fiyatlarinin yiikselmesi toplam arzin azalmasina da sebep
olabilecektir. Bu durumlar g6z oniine alindiginda doviz kuru kanalinin; ilkenin diga
aciklik, disa bagimlilik ve tiikketim aliskanliklar1 gibi faktorler karsisinda islerliginin
degisecegini sdylemek miimkiindiir (TCMB, 2013: 7).

2.2.5. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin, ekonomik sartlarda yasanmasini
bekledigi degisimler araciligi ile calisan bir aktarim kanalidir. Merkez bankasinin
seffaflik ilkesi dogrultusunda gelecekte uygulayacagi politikalar1 agiklamasinin
piyasalar lizerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi i¢in, ekonomik birimlerin bankanin
uygulayacagi politikalarin basariya ulasacagina inanmasit gerekmektedir. Bir baska
deyisle merkez bankasinin yaptigi aciklamalara bagl kalacagi yoniinde giiven tesis
etmesi bliylik 6nem tasimaktadir. Giivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik

birimlerin beklentilerini yonlendirebilme yetisine de sahip olmaktadir (TCMB, 2013: 7).
2.3. Para Politikasinin Amaclari ve Stratejileri

Uzun donemde ekonomik istikrarin saglanmasinda ve yliksek istihdam
seviyelerine ulagsmada, ekonominin dogasinda olan otomatik mekanizmalarin varlig
uzun donemler boyunca kabul edilmistir. Ancak yasanan krizler, bu mekanizmalarin

zayiflayabilecegini ve istikrarli bir ekonomik biiyiimenin saglanmasi ic¢in etkin
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yonetilen hiikiimet politikalarina ihtiya¢ duyulabilecegini gdstermistir. Merkez
bankalar1 da para arz1 ve faiz oranlari lizerindeki giiclii etkileri ile asagidaki amaglarin

her birini etkileme giiciine sahiptir (Rose, 1983: 484-485):

e Fiyat istikrarmin Saglanmas:

¢ Siirdiirtilebilir Bir Ekonomik Biiyiime

e Tam Istihdamin Saglanmasi

e Odemeler Bilangosu Dengesinin Saglanmasi

e Finansal Istikrarin Saglanmasi

Ancak tiim bu hedeflerin eszamanli olarak basarilmasi ¢ogu zaman miimkiin
degildir. Bunun 6nemli bir nedeni bazi amagclarin birbiri ile c¢atismasidir. Ornegin
merkez bankalarmin, fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak izleyecegi
politikalar (daha yiiksek faiz orani gibi), ekonomik biiylimenin yavaglamasina ve
igsizlik oranlariin artmasina neden olabilmektedir. Bu yiizden merkez banklari hedef
segerken bircok hedef arasinda 6diinlesim yapmak durumundadir (Rose, 1983: 484-
485).

Ayrica para politikasi eylemlerinin, hedefler {izerinde yarattigi etkinin gegici
ve dolayli olmasi, merkez bankalarinin nihai hedeflerinin bagarabilmek amaciyla
kullanacaklar1 para politikas1 araglari ile nihai hedefleri arasina faaliyet hedefi ve ara
hedef koymalarina yol agmaktadir (Sekil.2.6). Ciinkii para politikas1 araglarmnin nihai
hedeflerle dogrudan iliskisi bulunmazken, ara hedefler ve faaliyet hedefleri ile arasinda
dogrudan bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla merkez bankalarinin, ara hedefler
koyarak nihai hedefleri basarabilme olasiliklar1 daha yiiksek olmaktadir (Aktan, 1998:
35).

Sekil 2.6. Hedef Secimi

Para Politikasi Faaliyet Hedefi Ara Hedef Nihai Hedef

Araclari
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Issizlik ile enflasyon arasinda uzun donemli bir &diinlesim iliskisinin
olmamasi ve uzun donemde fiyat istikrarmin belirsizlikleri ortadan kaldirarak
beklentileri olumlu sekilde etkilemesi, fiyat istikrarinin uzun dénemde ekonomik
bliylime, tam istihdam gibi amaglarla ¢elismedigi konusunda fikir birligine varilmasin
saglamigtir. (Fisher, 1996: 34-37). Giiniimiizde merkez bankalarinin nihai hedefinin
fiyat istikrar1 olmasi1 gerektigi konusunda da genis uzlasi saglanmistir (Benigno ve

Benigno, 2003: 734).

Fiyat istikrar1 hedefi, ekonomideki fiyat seviyesinin arzulanir bir sekilde
olmasin1 ima etmekte ve dolayisiyla enflasyon ve deflasyondan kaginma anlamina
gelmektedir. Fiyat istikrarinin ekonomik faaliyetlere ve istihdama katkisi ¢esitli yollarla

olmaktadir (ECB, 2011: 55).

[k olarak fiyat istikrar1, ekonomik birimlerin nispi fiyat degisimlerini genel fiyat
seviyesindeki degisikliklerden ayirmasini kolaylastirmaktadir. fkincisi; borg verenler,
gelecekte fiyatlarin sabit kalacagindan emin olabilirlerse, uzun vadede nominal
varliklar1 tutmakla ilgili riskleri telafi etmek i¢in ekstradan risk primi talep
etmeyeceklerdir. Ugiincii olarak, fiyat istikrarinin siirdiiriildiigii bir ortamda ekonomik
birimler, enflasyona kars1 korunma saglamak i¢in kaynaklar1 verimli alanlardan ayirma
egilimlerini azaltacaklardir. Kaynaklarin verimli alanlardan ayrilmasia 6rnek olarak,
yiiksek enflasyonun oldugu ortamda mallarin stoklanmasi, gosterilebilir. Fiyat
istikrarinin diger bir faydasi, fiyatlarin ongoriilemeyecek sekilde degistigi enflasyonist
ya da deflasyonist ortamlarda ortaya ¢ikan servet ve gelirin ¢arpik bir sekilde yeniden
dagilmasinin Oniine ge¢mesidir. Son olarak varlik fiyatlarinda balonlar olusmasi,
bankacilik sektorii bilangosunda bozukluklara yol agabilmekte ve ekonomik birimlerin
servetlerini azaltabilmektedir. Buna karsilik fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi, varlik

fiyatlarinin hem enflasyonist hem de deflasyonist soklardan korunmasini saglamaktadir

(ECB, 2011: 55-56).

Fiyat istikrar1 amacinin saglanmasi i¢in izlenebilecek para politikasi
stratejileri; parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi olarak

siralanabilir.
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2.3.1. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisinde; merkez bankalari, kontrol ettikleri belirli
parasal biiyiikliiklerin (M1, M2. M3 gibi) biiylime oranlarin1 etkileyerek enflasyonu
kontrol altinda tutmaya c¢alismaktadirlar (Giiney, 2006: 31-33). Bu dogrultuda fiyat
seviyesi ile iliskisi en kuvvetli olan parasal biiylikliik, ara hedef olarak se¢ilmektedir.
Secilen parasal biiyiikliik hedefinin basarilmasi ile birlikte nihai hedefin basarilmasi

beklenmektedir (Ozatay, 2018: 370).

Parasal hedefleme stratejisi ile hem para politikasinin zaman tutarsizlig
problemi ¢oziilerek hem de diizenli olarak yayimlanan raporlarla birlikte ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerinin rasyonel bir sekilde ayarlanmasina yardimci olarak
istikrarli bir fiyat seviyesine ulasmak amaglanmaktadir. Aym1 zamanda parasal
hedefleme, yurtiginde yasanan gelismelere bagli olarak para politikasinin ayarlanmasina

olanak tanimaktadir (Mishkin, 1997: 19-20).

Ancak parasal hedefleme stratejisinin kontrol edilebilirligi se¢ilen para arzinin
biiyiikliigiine bagh olarak degisecektir. Ornegin M1 parasal biiyiikliigiinii kontrol etmek
M2 parasal biiyiikliigiinii kontrol etmeye gore daha kolay olacaktir. Diger taraftan
parasal biiyiikliiklerin daralmasi ile birlikte bu parasal biiyiikliiklerin enflasyon ile
iliskisi de zayiflamaktadir. Buna ek olarak parasal hedeflemenin ana sorunlarindan bir
digeri ise parasal biiyiikliiklerin enflasyon ile dogrudan iliskisinin bulunmamasidir. Bu
sorun temelde Friedman’in ortaya koydugu, para arzi ve enflasyon arasindaki uzun ve
degisken gecikme problemi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Finansal yeniliklerin artmasi
ve finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte bu problem daha da ciddi bir hal

almigtir (Cukierman, 1996: 5-6).

2.3.2. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi

Fiyat istikrarinin saglanmasi adina yaygin olarak kullanilan bir diger strateji
ise enflasyon orami yiiksek iilkenin para birimini, enflasyon orani diisiik olan diger bir
tilkenin para birimine ¢apalamaktir. (Mishkin, 1997: 11-19). Kat1 bir sabit kurdan yari
esnek sabit kur uygulamasima kadar farkli uygulamalara sahip olan (Bkz. Edwards ve
Savastano, 1999: 7-8) doviz kuru hedeflemesi, doviz kurunun fiyat seviyesi ile giiglii
iliskisi olan gelismekte olan ekonomilerde yaygin bir sekilde uygulanmigtir

(Cukierman, 1996: 5-6). Doviz kuru hedefleme stratejisi temelde, ara hedef olarak
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enflasyon orami diisiik bir iilkenin nominal doviz kurunun secilmesini ve merkez
bankalarinin yerli para birimini hedef olarak secilen yabanci para birimi karsisinda
belirli araliklarla revaliie ya da davaliie ederek fiyat seviyesine etki etmesini

amaglamaktadir (Mishkin, 1997: 11-19).

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlarindan bir tanesi, kisa donemde istthdam
ve bliylimeyi arttirmaya yonelik uygulanan genislemeci politikalarin yol agtigi zaman
tutarsizligi problemini ¢dzmede nominal bir c¢ipa saglamasidir. Doviz  kuru
hedeflemesinin diger bir avantaji da nominal kurun agik ve seffaf bir hedef olmasi

sebebi ile para politikalarinin da anlasilir olmasini saglamasidir (Mishkin, 1997: 11-19).

Doéviz kuru hedeflemesinin avantajlari oldugu kadar birtakim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ¢ipalama yapan iilkenin para politikasinin bagimsizligini
kaybetmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru hedeflemesi, ¢ipalama yapan iilkenin
para politikasinin yurti¢i soklar karsisinda tepki verme kabiliyetini zayiflatmaktadir.
Ornegin yurtiginde yasanan negatif bir talep soku karsisinda, merkez bankalari
genislemeci politikalar izleyerek tepki veremeyecektir. Ciinkii faiz orani gibi politika

araglari ¢ipalama yapilan tilkeye baglh olacaktir (Miskhin, 1997: 11-19).

Doviz kuru hedeflemesinin diger bir dezavantaji ise, ¢ipalama yapan iilkenin
para birimine yonelik spekiilatif ataklara karsi iilkeyi savunmasiz birakmasi ve bu
ataklar sonucu olarak tilkeyi daha yiiksek bir enflasyon ile kars1 karsiya birakmasidir.
Ciinkii doviz kuru hedeflemesi yapan {ilkelerin ge¢mislerinde yiiksek enflasyon
goriilmektedir ve bu iilkelerin merkez bankalarina enflasyonla miicadele konusunda pek

fazla giiven duyulmamaktadir (Miskhin, 1997: 11-19).

2.3.3. Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, doviz kuru hedefleme rejiminin ve parasal
hedefleme rejiminin aksine, merkez bankalari fiyat istikrarina ulasmak igin herhangi bir
ara hedef koymaksizin dogrudan enflasyonun kendisini hedeflemektedir. Enflasyon
hedeflemesinde merkez bankalari, enflasyon oranma iligkin rakamsal bir hedef
belirleyip bu hedefi kamuoyu ile paylagsmaktadir. Ayn1 zamanda merkez bankalari bu
hedefe ulasilmasi konusunda siki bir taahhiit vermekte ve hedefe ulasilamamasi
durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii olmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 2-3).

Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimi yiiksek derecede seffaflik ve hesap
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verilebilirlik icermektedir. Enflasyonu hedef alan merkez bankalari diizenli olarak
yayinladiklar1 enflasyon raporlari ile birlikte kamuoyuna hesap vermekte ve uygulanan

politikalara iliskin bilgilendirme yapmaktadirlar (Svensson, 1998: 156).

Enflasyon hedeflemesinin  6nemli avantajlarindan  birisi;  enflasyon
hedeflemesinin, fiyat istikrarina iliskin agik bir taahhiit sunmasi ile birlikte seffaflik
icermesidir. Dolayisiyla merkez bankalarini da fiyat istikrarin1 saglama konusunda daha
hesap verilebilir bir hale getirerek enflasyonla miicadelede daha kararli bir cergeve
cizmektedir. Buna ilaveten enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesinin aksine,
para politikasinin yurti¢i soklar karsisinda tepki verebilmesine de olanak tanimaktadir.
Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin mevcut tim bilgileri
kullanarak birgok araci igeren bir ara¢ setini bagimsiz bir sekilde kullanmasini da

olanakli kilmaktadir (Miskhin, 1997: 22-27).

Enflasyon hedefleme stratejisinin  enflasyonu kontrol altinda tutma
konusundaki kabiliyeti her ne kadar genel kabul goriilmiisse de enflasyon
hedeflemesine yonelik cesitli elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi; para
politikasinin etkisinin ve enflasyona ait gelismelerin belli bir gecikme sonucunda
goriilmesi nedeniyle hem piyasalarin hem de ekonomik birimlerin para politikasinin
durumu ile ilgili sinyalleri agik bir sekilde alamamasi olarak goriilebilir. Diger taraftan
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin, digsal soklar nedeni ile
enflasyon hedeflerinden sapabilecekleri ve hedefe ulasma konusunda isteksiz

davranabilecekleri ileri siiriilmektedir (Mishkin, 1997: 22-27).
2.4. Para Politikas1 Araclarn

Para politikas: araglart merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullandiklar1 biiyiikliikler ya da degiskenlerdir. Merkez bankalari, para arzim1 para
politikas1 hedefleri ile tutarli seviyede tutabilmek amaciyla kendi bilangolarmi ve
parasal carpani kontrol etmektedirler. Bununla birlikte merkez bankalari, dogrudan
kredi verilebilir kaynaklarin miktarin1 ve bu kaynaklarin maliyetini de etkileyebilme
giiciine sahiptir. Bu dogrultuda para politikas1 araglarini, dogrudan ve dolayli para

politikas1 araclari olarak smiflamak miimkiindiir (Onder, 2005: 55-59).
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2.4.1. Dogrudan (Direkt) Para Politikas1 Araglari

Direkt (dogrudan) para politikas1 araglari; finansal kurumlara yatirilan
fonlarin miktarini ya da fiyatin1 ve finansal kurumlar tarafindan saglanan krediyi kontrol

etmek icin merkez bankasi tarafindan verilen direktiflerdir (Gray ve Talbot, 2006: 32).
2.4.1.1. Faiz Oran1 Kontrolleri

Faiz orani kontrolleri; merkez bankalarinin, kredi ve mevduat faizlerine iliskin
maksimum ya da minimum bir oran belirlemesi ya da kredi ve mevduat faizleri
arasindaki farka bir smir koymasi seklinde uygulanan politika araglaridir. Ancak faiz
orani kontrolleri; merkez bankalarinin optimal faiz orani belirlemede piyasalara gore
daha yetersiz olmasi, bankalarin optimizasyon yapmasma imkan tanimamasi gibi
nedenlerle glinlimiiz merkez bankaciligi sisteminde kullanilmayan bir enstriimandir

(Onder, 2005: 61).
2.4.1.2. Kredi Tavan1 Kontrolleri

Kredi tavani kontrolleri ile ticari bankalarin toplam krediler i¢indeki paylari ve
sektdriin toplam kredi hacmi kontrol edilmektedir. Ug tiirlii kredi tavanindan bahsetmek

miimkiindiir (Onder, 2005: 61-63):

e Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, ticari bankalarin
pasiflerinde yer alan mevduatlar ile sinirlandirilabilir.

e Bankalarin verdigi krediler 06z kaynaklarinin belli bir kat1 ile
siirlandirilabilir.

e Bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

Kredi kontrolleri, piyasalarda faizlerin farklilagmasina neden olarak etkinsizlik
yaratmaktadir. Bu da tasarruflarin etkin olmayan bir bi¢imde kullanilmasina neden
olmaktadir. Diger taraftan; kredi tavani uygulamasinda, bankalarin mevduatlar
biiylirken kredilerine sinirlama getirilmesi bankacilik sektoriinde likidite bolluguna
neden olacaktir. Daha sonra kredi sinirlamalarinin kaldirilmasi s6z konusu oldugunda

bu likidite bollugu enflasyonist bir baskiya neden olabilecektir (Onder, 2005: 61-63).
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2.4.1.3. Farkhilastirilmis Reeskont Kotalari

Reeskont kotalari, merkez bankalarinin ticari bankalara verecegi kredilerin,
ticari bankalarin; amaclarina, risk durumlarina ve likidite ihtiyaglarina bagli olarak
farklilagtirllmas1 seklinde uygulanabilmektedir. Bu uygulama ile birlikte bazi ticari
bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanmasi saglanip bu bankalarin kredi
verecegi sektorlerin desteklenmesi amaglanmaktadir. Ornegin tarim  sektdriiniin
desteklenmesi i¢in tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiliksek

tutulabilmektedir.
2.4.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite uygulamasi ile ticari bankalarin likiditelerinin belli bir oranini
portfoylerinde hazine tahvili ve hazine bonosu seklinde tutarak ticari bankalarin merkez
bankas1 kasasinda nakit ve serbest tevdiat bulundurmasi amaglanmaktadir. Bankalarin
satin aldiklar1 menkul kiymetlerin faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarindan diisiik olmasi
durumunda, kamu sektoriine diisilk maliyetle fon aktarilmis olacak ve bankalarin
fonlama maliyeti artmis olacaktir. Ayrica disponibilite uygulamasi; bankalarin
optimizasyon yapmasina imkan tanityacak seklinde uygulanmasi durumunda dolayli,
bankalarin optimizasyon yapmasma imkan tanimayacak sekilde uygulanmasi
durumunda dolaysiz para politikas: araglar olarak siniflandiriimaktadir (Onder, 2005:
63-64).

Dogrudan kontroller, kisa donemde ve az gelismis finansal piyasa kosullarinda
veya merkez bankalarinin dolayli para politikasi araglarinin yetersiz kaldigi durumlarda,
hizli ve etkili bir sekilde uygulanabilir bir yaklasim olusturabilmektedir. Ancak uzun
vadede bankalarin optimizasyon yapmalarini engellemesi ve serbest piyasa kosullarini
sinirlamasi gibi nedenlerle giiniimiizde bu araglarin kullanimina sicak bakilmamaktadir

(Gray ve Talbot, 2006: 32-33).

2.4.2. Dolayh (Endirekt) Para Politikas1 Araclari

Finansal serbestlesmenin oOnemli bir nedeni, ekonomide tasarruflarin ve
kredilerin etkin bir gsekilde tahsis edilmesini tesvik eden bir sistem gelistirmesidir.

Dogrudan  miidahalelerin ~ yerini  dolayli  miidahalelerinin  almasi, finansal
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serbestlesmenin parasal alandaki izdiistimii olarak goriilebilir (Gray ve Talbot, 2006:
32-33).

Dolayli para politikas1 araglari, merkez bankasinin piyasalart dogrudan kontrol
etmek ya da smirlamak yerine piyasalarda araci olarak islem yapmasi ve parasal
hedeflerini bu yontemle etkilemesi olarak goriilebilir. Merkez bankasi dolayli para
politikasi araglarini kullanarak kisa vadeli faiz oranlari, banka davranislar1 gibi bir¢ok

degiskene etki ederek para politikasi yiiriitmektedir (Onder, 2005: 65-66).
2.4.2.1. Acik Piyasa Islemleri (API)

API; merkez bankalarinin, parasal tabani ve para piyasasmin likiditesini
etkilemek amaciyla gesitli yollarla (repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim vb.)
menkul kiymet satin alip satmasi islemleridir. API, merkez bankasmin belirledigi
tarihlerde ve merkez bankasimin insiyatifinde ayni zamanda kars1 taraflarin goniillii

olarak katildigi islemlerdir (Gray ve Talbot, 2006: 33).

API sonucunda iki tip etki ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki bankalarin
likidite olanaklarinin degismesi ile davranislarinin degismesi ve buna bagli olarak para
carpani ve para arzin degistigi miktar etkisidir. Ikincisi API’ ye konu olan menkul
kiymetlerin (genellikle hazine bonusu ve tahvili) alim satimi sirasinda fiyatlarinin

degismesi ve buna bagli olarak piyasa faizlerinin degistigi fiyat etkisidir (Parasiz, 2009:
353-354).

2.4.2.2. Reeskont Kredileri

Merkez bankasinin, gecici likidite sikintist ¢geken finansal kurumlara belirledigi
faiz oram tlizerinden likidite sagladigi krediler, reeskont kredileri olarak
adlandirilmaktadir. Merkez bankalar1 agtiklart bu kredi karsiliginda finansal
kurumlardan teminat istemektedir. Bu teminatlar genellikle hazine tahvilleri ya da riski
cok diisiik diger menkul kiymetlerden olusmaktadir. Ayni1 zamanda merkez bankalar1 bu
teminatlarin ¢esidini degistirerek ya da reeskont kredisi faiz oranimi degistirerek
piyasanin likiditesine etki edebilmektedir. Reeskont kredileri, c¢agdas merkez
bankaciliginda diger dolayli politika araclarina nazaran daha az kullanilmasina ragmen

kiiresel kriz sirasinda, bir¢ok merkez bankasi reeskont kredisine basvurmustur. Bu
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noktada reeskont kredileri, merkez bankalarinin son kredi mercii olma fonksiyonun

onemli bir sembolii olarak goriilebilir (Ozatay, 2018: 449-450).

2.4.2.3. Doviz islemleri

Doviz islemleri, merkez bankalarinin finansal piyasalara girip finansal
kurumlardan doviz alip finansal kurumlara doviz sattigi islemlerdir. Ancak merkez
bankasinin déviz kuruna miidahalede bulunmasi izledikleri déviz kuru rejimlerine ve
iilkenin makroekonomik yapisina bagl olarak degismektedir. Ornegin saf dalgali kur
rejimi uygulayan bir merkez bankasi doviz kuruna miidahalede bulunmazken sabit kur
rejimi uygulayan bir merkez bankas1 doviz kuruna daha sik miidahalede bulunacaktir ve
doviz kuru islemlerini daha sik kullanacaktir. Ote yandan iilkenin makroekonomik
yapisina baglh olarak; drnegin yerli paranin asir1 degerli oldugu durumda 6demeler
bilangosunun bozulmasina yonelik bir baski olugmasi halinde de merkez bankalar1 kura

miidahale edebileceklerdir (Ozatay, 2018: 451-452).
2.4.2.4. Kisa Vadeli Faiz Haddi ve Koridor Sistemi

Cagdas merkez bankalarinin en 6nemli araglarindan birisi kisa vadeli faiz
oranlanidir. Kisa vadeli faiz oranlari; merkez bankalarinin kisa donemli islemler i¢in
(gecelik ya da haftalik) belirledigi faiz oranlaridir. Bu faiz oranlari, merkez bankalarinin
politika durusunu gostermede ve ekonomik birimlere para politikasinin gidisatiyla ilgili
sinyaller vermede biiyiik 6nem tasimaktadir. Ornegin enflasyon hedeflemesi uygulayan
bir merkez bankasi, kisa vadeli faiz oranlarini arttiriyor ise enflasyonun artma
egiliminde oldugunu ve bu egilimi tersine ¢evirmek i¢in onlem aldigini piyasalara

gbstermis olmaktadir.

Koridor sisteminde, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini agiklarken bir
bor¢ verme bir de bor¢ alma faiz oram1 agiklamaktadir. Bor¢ verme faiz orani; merkez
bankasimin likidite ihtiyaci olan bankalara verecegi kisa vadeli mevduatin faizini ifade
etmekte ve kisa vadeli para piyasasindaki faizlerin {iist limitini olusturmaktadir. Borg
alma faiz oramn ise likidite fazlasi olan bir bankanin, fon fazlasini bir faiz getirisi elde
etmek icin merkez bankasina kisa vadeli mevduat olarak yatirdigi takdirde merkez

bankasindan alacagi faiz oranini ifade etmekte ve dolayisiyla para piyasasindaki
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faizlerin alt limitini olusturmaktadir. Fon fazlasi ve fon ihtiyaci olan bankalar birbirleri
ile ya da merkez bankasi ile kisa vadeli para piyasalarinda islem yapmaktadirlar.
Merkez bankasinin belirledigi tist ve alt limit bu piyasalarda olusacak kisa vadeli faiz
oranini belirlemektedir (Sekil.2.7) (Ozatay, 2018: 440-444).

Sekil.2.7. Koridor Sistemi

v

Sekilde iv, kisa vadeli bor¢ verme faizini; ia, kisa vadeli bor¢ alma faizini ve ip,
piyasa faizini gostermektedir. Buna gore fon ihtiyaci olan bir banka merkez bankasinin
ilan ettigi bor¢ verme faizinden daha yiiksek bir faiz oranindan bor¢ alamayacag: ve fon
fazlasi olan bir banka merkez bankasi tarafindan belirlenen bor¢ alma faiz oranindan
daha diisiik bir faiz seviyesinden bor¢ veremeyecegi i¢in kisa vadeli piyasa faizi borg
alma ve bor¢ verme faizleri arasinda belirlenecektir. Ancak piyasa faizinin koridorun
neresinde olacagi bankalarin likidite ihtiyacina bagh olarak degisecektir (Ozatay, 2018:
440-444).

2.4.2.5. Zorunlu Karsihklar

Merkez bankalari, mevduat toplayan finansal kurumlardan topladiklart
mevduatin, yine merkez bankasi tarafindan belirlenen bir orani kadarini karsilik olarak
almaktadir. Bu karsiliklar beklenmedik mevduat cekilislerine karsi tampon olarak ve
kredi genislemesini sinirlamak amaciyla istenmektedir. Zorunlu karsilik oraninin
artmasi bankalarin likiditesini daraltmakta; zorunlu karsilik oranmin azalmasi ise
bankalarmin likiditesini arttirmaktadir. Zorunlu karsilik politikasinin diger bir etkisi ise

para arz1 ve krediler lizerinden olmaktadir. Zorunlu karsilik oraninin artmasi bankalarin
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kredi verebilecekleri fon miktarinin azalmasina dolayisiyla kredilerin azalmasia yol
acmaktadir. Diger taraftan zorunlu karsilik oranlarmin artmasi, para g¢arpanini

kiiciilterek para arzin1 ve bankalarin kaydi para yaratma giiclinii sinirlamaktadir

(Ozatay, 2018: 447-448).
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UCUNCU BOLUM: 2000 SONRASI TCMB POLITIKALARI ve REZERV
OPSIYON MEKANIZMASI
Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler ve siyasi gelismeler, Tirkiye
ekonomisinin para politikast yapisin1 onemli dl¢iide etkileyip sekillendirmistir. Nitekim
1990’11 yillarda ve 2000’li yillarin basinda yasanan krizler, Tiirkiye ekonomisinin
kiiciilmesine ve ayni zamanda fiyat artiglarinin siirdiiriilemez hale gelmesine neden

olarak para politikas1 anlayiginin biiyiik 6l¢iide degismesine neden olmustur.

Grafik 3.1 Biiytime Oranlar: (1999-2002)

BUYUME ORANI %

Kaynak: TUIK

Grafik 3.2. Enflasyon oranlari (1995-2001)
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Grafik 3.1’de GSYH’nin bir onceki ¢eyrege gore biiylime hizi gdsterilmistir.
Grafik 3.1’e gore, 1999 yilin tglincti ¢eyreginden 2001 yilinin ilk ¢eyregine kadar
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ekonomide toparlanma goriilmesine ragmen 2000 yili Kasim ayinda yasanan kriz ile
birlikte toparlanma egilimi tersine donmiis ve 2001 Subat krizinin etkisiyle resesyon
derinlesmistir.  Diger taraftan Grafik.3.2’de, 1994 yili baz fiyatlarina gore yillik
enflasyon oranlar1 gosterilmistir. Grafik.3.2’ye gore, 1995 yilindan itibaren yillik
%100’lere varan enflasyon oranlar1 goriilmektedir. 2000 yilinda enflasyon artis hizinda
diisiis yasanmasina ragmen 2001 yilinda tekrar artig egilimi gostermistir. Sonug olarak

enflasyon, miicadele edilemez bir hale gelmistir.

2000 yilinda agiklanan “Enflasyonu Diisiirme Programi” kapsaminda, 1 ABD
dolar1 ve 0.77 euro’dan olusan kur sepetinin degeri, yil sonu enflasyonunu belirleyecek
sekilde ara hedef olarak aciklanmistir. Bu c¢er¢evede merkez bankasi, Tiirk lirasindaki
artiglari, onceden acgiklanan doviz kuru hedefleri ile ortiisecek sekilde doviz alimi ve
satimi yaparak karsilamistir. D&viz kuru sepeti uygulamasmin yani sira Net Ic¢
Varliklar’a smirlama getirilmis ve para tabanindaki artiglar Net Dis Varliklar
kalemindeki artiglarla saglanmistir. Para politikasinin doviz kuruna dayandirilmasi ve
Net I¢ Varliklar’ a sinirlama getirilmesi, CDS primlerinin diismesine neden olmus ve
bununla birlikte 2000 yilinin ilk yarisinda piyasa faizlerinde gerileme goriilmiistiir
(Grafik 3.3.). Bu durum da beklentilere yansiyarak enflasyonun diigmesine neden
olmustur. (TCMB, 2001: 71-72).

Grafik 3.3. Bankalar Arast Gecelik Repo Faizi
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Ancak para politikasinin, kur sepetinin onceden agiklanan hedef degerlerinin
tutturulmasma yénelik ve Net I¢ Varliklar’a iliskin sinirlama getirilerek uygulanmas;
merkez bankasinin, piyasanin likiditesini karsilama islevini Net Dis Varliklar kalemine

ve dolayisiyla doviz girislerine dayandirmasina neden olmustur. (TCMB, 2002: 13).

Grafik3.4.Portfoy Yatirimlar: (2000 Yi/1)
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Grafik 3.4’e gore 2000 yilinin yedinci ayindan itibaren sermaye girislerinde
azalma goriilmekte ve 2000 yilinin sonlarina dogru sermaye ¢ikislar1 goriilmektedir.
Doviz girislerinde yasanan bu azalma; bankacilik sektorii likidite talebinin, merkez
bankasinin Net Dig Varliklar kalemi ile karsilanamamasma neden olmus ve bunun
sonucu olarak, Grafik 3.3’ te goriilebilecegi iizere, 2000 yilmin ikinci yarisindan
itibaren gecelik repo faizleri %200’lerin Ustline varacak sekilde artmistir. Bu durum
finansal kesimin kirilganliginin daha da artmasina neden olmus ve mevcut kur

politikasinin siirdiiriilemez hale gelmesine neden olmustur.

TCMB, 22.02.2001 tarihinden itibaren doviz kuru ¢ipast uygulamasinin
terkedildigini ve enflasyon hedefleme rejimine gecilecegini duyurmustur (TCMB, 2002:
13-17; TCMB, 2001).Ancak bu donemde Tiirkiye ekonomisi; kamu maliyesinin
piyasalar iizerindeki etkisinin giiclii olmasi, kurlarin ve faiz oranlarinin asir1 oynak
olmasi, kurlar ile fiyat seviyesi arasindaki iligkinin giiclii olmas1 ancak faizlerin fiyat

seviyesi ile olan iliskisinin zayif olmasi nedeni ile enflasyon hedeflemesi rejimine
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dogrudan gegilmesi i¢in uygun bir zemine sahip degildir. Bu kapsamda “Giglii
Ekonomiye Gegis” programi ile birlikte ekonomide belirsizliklerin ortadan kaldirilmast,
finansal sistemin daha gii¢lii hale getirilmesi, ekonomik istikrar ve giiven ortaminin
saglanmasi1 ongoriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek i¢in uygun zemin
olusana kadar TCMB, “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” uygulamustir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi kapsaminda, belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve beklentilerin olumlu bir
sekil almas1 amaglanarak parasal tabanin artisi, yil sonu enflasyon hedefi ile tutarli bir
sekilde hedef degisken olarak belirlenmistir. Buna ek olarak Net Uluslararasi
Rezervler’e belli bir alt smir getirilmistir. Ayni zamanda merkez bankasi, “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi” ile birlikte kisa donem faiz oranlarmi etkin bir sekilde

kullanmaya baslamistir. (TCMB, 2004: 75-77).

Grafik 3.5. Kamu Bor¢ Stoku / GSYH
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Grafik 3.5’te “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi’nin uygulandigi 2001-2005
doneminde, kamu bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya boliimi yiizde olarak
gosterilmistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejimine dogrudan gecilememesinin en
onemli nedenlerinden birisi, yiiksek kamu borglarinin, para politikasinin etkinligini
sinirlamasidir. Clinkli yiiksek bor¢ yiikii tasiyan ekonomilerde, merkez bankalarinin
faizler lizerindeki etkisi sinirli olmaktadir (TCMB, 2004: 3-5). Grafik 3.5’te goriilecegi
tizere 2001 yilinda kamu kesimi borg¢ stokunun GSYH’ ye oran1 yaklasik %12 iken bu
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oran 2001 yilindan sonra Onemli Olglide azalarak 2005 yilina gelindiginde, acik
enflasyon hedeflemesine gecilme asamasinda mali baskinlik engelinin ortadan

kalkmasini saglamistir.

Grafik 3.6. TCMB ve Piyasa Faizleri

70.00
60.00
50.00

40.00
== Gecelik Repo Faizi

30.00
— (G BV

20.00

GBA
10.00

Kaynak: TCMB

Grafik 3.6°da bankalar aras1 gecelik repo faizi (mavi eksen), merkez bankasi
gecelik bor¢ alma (yesil eksen) ve bor¢ verme (kirmizi eksen) faiz oranlar1 2002Q1-
2005Q4 donemi verileri gosterilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine kademeli olarak
gecilmesinin énemli bir nedeni merkez bankasinin kisa vadeli faizlerinin piyasa faizleri
tizerindeki etkisinin sinirli olmasidir (TCMB, 2004: 1-8). Grafik 3.6’da 2005 yilina
gelindiginde gecelik repo faizinin, merkez bankasi gecelik bor¢ verme ve borg alma
faizi arasinda kaldigi ve merkez bankasinin kisa vadeli faizler iizerinde etkisinin

giiclendigi goriilmektedir.

Tim bu gelismelerle birlikte 2001 yilindan 2005 yilinin sonuna kadar olan
donemde Tiirkiye ekonomisinde; mali disiplin saglanmis, yapisal reformlarla birlikte
makroekonomik istikrar ortami olusturulmus, merkez bankasi giivenilirligi onemli
ol¢iide arttirllmis ve nihayet enflasyon orani otuz yil aradan sonra tek haneli rakamlara
inmistir. Bunlarin sonucu olarak enflasyon beklentileri hedeflere yakinlagmis ve mali
disiplinin saglanmasi finansal piyasalarin derinligini artirarak finansal piyasalarin

kirilganligint azaltmigtir. Dolayisiyla agik enflasyon hedeflemesine gegmede bir engel
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kalmamis ve merkez bankasi, 2006 yilinin Ocak ayindan itibaren agik enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir (TCMB, 2004: 1-5; TCMB 2005: 1-3).

Ancak enflasyon hedeflemesinin, iilkelerin kiiltiirel, ekonomik, siyasi yapilarinin
farkli olmalar1 nedeni ile her iilkeye uygun standart bir uygulamasi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla TCMB, Tiirkiye’ye 0zgii bir enflasyon hedeflemesi rejimi ortaya
koymustur. Buna gore enflasyon hedefi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’ nin yillik
yiizde degisimi olarak hesaplanan enflasyon orani iizerinden “nokta hedef “seklinde
belirlenmistir. Temel politika arac1 ise Bankalararas1 Para Piyasas1 ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (BIST) Repo-Ters Repo pazarinda uygulanmakta olan kisa vadeli
faiz oranlaridir. Uygulanan enflasyon hedefleme rejiminde para politikasina iligkin
kararlar, Para Politikas1 Kurulu tarafindan enflasyon hedefleri ile uyumlu bir sekilde

aylik toplantilarla oylama yolu ile verilmektedir (TCMB, 2005: 4; TCMB, 2007: 37).

Enflasyon hedefinin TUFE iizerinden agiklanmasma, ekonomik birimler
tarafindan kolayca anlasilip takip edilebilmesi, yasam maliyetlerini iyi bir sekilde
dlgebilen ve kapsamli bir endeks olmasi nedeniyle karar verilmistir. Ancak TUFE’deki
artiglar, para politikast disindaki etkenlerden kaynaklanan degisimleri de
yansitabileceginden merkez bankasinin, belirlenen nokta hedeften sapilmayacaginin
taahhiidiinii vermesi miimkiin olmamaktadir. Ote yandan gergeklesen enflasyon
degerinin hedeften sapmasi durumunda merkez bankasi, hesap verilebilirlik ilkesi,
seffaflik ilkesi ve Merkez Bankas1 Kanunu 42. Maddesi geregi, bu durumun nedenlerini
yayimladig1 raporlar araciligi ile kamuoyuna agiklamakla yiikiimlidiir. Ancak nokta
hedefin tutturulmasinin hemen hemen imkansiz olmasi, ne kadarlik bir sapma
sonucunda merkez bankasinin agiklama yapmasi gerektigi sorusunu giindeme
getirmektedir. Bu noktada merkez bankasi iletisim politikasini kolaylastirmak amaciyla
nokta hedef etrafinda bir aralik olusturmaktadir. Nokta hedefin altindan ve istiinden
belirlenen bu aralik herhangi bir hedef olarak agiklanamamakta yalnizca belirsizlik

aralig1 olarak gosterge niteligi tasimaktadir (TCMB, 2005: 3-9).

TCMB, enflasyon hedeflemesine ge¢cmekle birlikte herhangi bir doviz kuru
hedefinin olmadigin1 ve doviz kurunun piyasa tarafindan belirlenecegini belirtmistir.
Ancak merkez bankasi doviz piyasalarinda iki sekilde yer almaktadir. Bunlardan ilki

rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleridir. Digeri ise doviz kurunda asiri
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oynakligin yasanmasi durumda ddviz piyasalarina yapilan dogrudan alim ya da satim

miidahaleleridir (TCMB, 2007: 38).

Grafik 3.7. Enflasyon Hedefleri ve TCMB Faiz Oranlari
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Grafik 3.7°de 2006Q1-20007Q4 ddénemi i¢in enflasyon orani (mavi), TCMB
gecelik bor¢ alma (kirmizi) ve gecelik bor¢ verme (yesil) faiz oranlar1 gosterilmistir.
Grafikte yer alan siyah noktalar TCMB’nin ilgili doneme ait enflasyon hedeflerini,
siyah ¢izgiler ise belirsizlik araligin1 temsil etmektedir. Buna gore enflasyon, 2006Q2
doneminde hedeflenen degerinden sapmis ve ayn1 donemde TCMB, gecelik bor¢ verme
ve bor¢ alma faiz oranlarmi yiikseltmistir. Yiikselen faiz oranlar1 enflasyonun artig
trendini azaltmis ancak hedeften sapmasina engel olamamistir. 2007Q1 déneminden
2007Q3 donemine kadar enflasyon, TCMB’nin belirsizlik araliklart i¢cinde kalmis ve
2007Q3 donemindeki faiz indirimlerinin etkisi ile 2007Q4 doneminde enflasyon,
hedeften sapmistir. Sonug olarak TCMB 2006-2007 donemi iginde genel olarak basaril

bir enflasyon hedeflemesi uygulamistir.
3.1. 2010 Sonras1 TCMB Para Politikasi

2008 kiiresel krizinden cikarilan en 6nemli ders; merkez bankalarinin, fiyat

istikrarina odaklanirken finansal istikrar1 goz ardi etmemeleri gerektigi ve fiyat
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istikrarinin, uzun dénemde finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadiginin goriilmiis
olmasidir. Kiiresel krizden sonra birgok merkez bankasi gibi TCMB de, fiyat istikrari
hedefinin yanina finansal istikrar1 da eklemistir. Ancak finansal istikrarin genel geger
bir taniminin olmamasi, finansal istikrar politikalarinin iilkeden iilkeye farklilagsmasi
sonucunu dogurmustur (Basc1 ve Kara, 2011: 1-3). Bu farkliliklarla birlikte TCMB’nin
2010 sonrasi politikalar1 da 2008 kiiresel krizi sonrasinda finansal istikrarin, fiyat
istikrar1 ile ¢elismeden saglanmasina yonelik olusturulmustur. Dolayisiyla 2008 kiiresel
krizinde diinyada ve Tiirkiye’de izlenen para politikalarini ortaya koymak, TCMB’nin

2010 sonras1 olusturdugu yeni para politikasi ¢cergevesini anlamakta fayda saglayacaktir.

2007 yilmin Agustos ayinda ABD emlak piyasasinda baslayan ve 2008 yilinin
Eylill ayinda 6nemli finansal kurumlarin iflas etmesi ile derinlesip kiiresel bir boyut
kazanan kriz, gelismis ve gelismekte olan ilkelerin ekonomilerinin 6nemli 6lgiide

kiigiilmesine yol agmistir (TCMB, 2009: 30) (Grafik 3.8).

Grafik 3.8. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar

Kaynak: OECD, Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Grafik.3.8’de 2007Q1-2010Q4 donemi i¢in 19 gelismis ve 8 gelismekte olan
tilkenin bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore biliylime oranlarinin ortalamasi sirastyla
mavi ve kirmizi eksende gosterilmistir. Grafige gore gelismis iilkeler 2007 yilinin son
ceyreginden itibaren daralmaya baslamis ve 2008 yilinin iigiincii ¢eyreginden itibaren

bu daralmanin hiz1 artarak 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar devam etmistir. Gelismekte
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olan iilkeler icin ise daralma, gelismis {ilkelerle ayni donemlerde baslamis ancak

daralma hiz1 geligmis tilkelere gore daha yiiksek olmustur.

2008 yilin ii¢lincl ¢eyreginde biiylime oranlarinda yasanan gerileme, kiiresel
Olcekte emtia ve petrol taleplerini diisiirmiis ve buna bagl olarak emtia ve petrol
fiyatlar1 hizli bir sekilde diigmiistiir. Bunun sonucunda ise enflasyonist baskilar kiiresel
Olgekte ortadan kalkmustir. Enflasyonist baskilarin ortadan kalkmasi, basta gelismis
tilkeler olmak iizere birgok iilkenin, genislemeci para politikalar1 uygulama konusunda
cesur davranarak politika faizlerini diistirmelerinin ve 6nemli 6l¢iide parasal genisleme

tedbirleri almalarinin 6niinii agmistir (TCMB, 2009: 30).

Grafik 3.9. Avrupa Merkez Bankast ve FED’ in Politika Faizleri
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Kaynak: Federal Reserve ve ECB

Grafik.3.9’ da FED’ in (mavi) ve ECB’nin (kirmizi1) kiiresel kriz esnasinda
politika faizleri gosterilmektedir. Buna gére FED, 2008 yilinin Eyliil ayinda politika
faizini 100 baz puan arttirmistir. Ancak kiiresel dlcekte petrol ve emtia fiyatlarindaki
diististin etkisi ile birlikte 2008 yilinin Ekim ayimndan itibaren ciddi 6lg¢ekte faiz indirimi
uygulamis ve uzun bir siire parasal genislemeyi siirdiirmiistiir. Diger taraftan Avrupa
Merkez Bankasi, kiiresel kriz esnasinda Avrupa’daki diisiik enflasyonun etkisi ile 2008
yilinin Eyliil ayindan itibaren faiz indirimi uygulamis ve 2008 yilinin Aralik ayindan

2009 yilinin Kasim ayina kadar negatif faiz uygulamistir.
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Kiiresel Ol¢ekte yasanan bu gelismeler Tiirkiye ekonomisi iizerinde birtakim
olumsuz etkiler yaratmistir. Oncelikle, uluslararas: piyasalarda olusan belirsizlik, 2008
yiliin iiclincli ¢ceyreginden itibaren ihracatta ve ithalatta dnemli dl¢giide diisiise neden
olmustur (Grafik 3.10). Ote yandan 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren kredi hacminde
yasanan daralma, i¢ talebin azalmasia neden olmustur (Grafik 3.11) (TCMB, 2010:
25).

Grafik 3.10. [hracat ve Ithalat, Milyon ABD Dolar1, 2008-2009. Aylik
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Kaynak: TCMB

Grafik 3.11. Kredi Hacmi
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Yasanan bu gelismeler, Tiirkiye ekonomisinin daralmasina yol agmis ve finansal
sistem lizerinde olumsuz bir sok meydana getirmistir. Bunun iizerine TCMB, fiyat

istikrar1 amaciyla ¢elismemek kosuluyla birtakim miidahalelerde bulunmustur (TCMB,
2010: 25-30).

Tablo 3.1. 2008-2009 TCMB Faiz Kararlart

Tarih Gecelik Bor¢ alma Gecelik Bor¢ Verme
17.6.2008 16.25 20.25
18.7.2008 16.75 20.25
23.10.2008 16.75 19.75
20.11.2008 16.25 18.75
19.12.2008 15 17.5
16.1.2009 13 15.5
20.2.2009 11.5 14
20.3.2009 10.5 13
17.4.2009 9.75 12.25
15.5.2009 9.25 11.75
17.6.2009 8.75 11.25
17.7.2009 8.25 10.75
19.8.2009 7.75 10.25
18.9.2009 7.25 9.75
16.10.2009 6.75 9.25
20.11.2009 6.5 9

Kaynak: TCMB

Tablo 3.1’e gore TCMB’nin, 2008 yilinin Temmuz ayindan itibaren kademeli
bir sekilde faiz indirimi uyguladigi goriilmektedir. Faiz indirimleri, kiiresel ortamdan
kaynaklanan talep yetersizligi, kiiresel faiz oraninin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi,
emtia ve petrol fiyatlarinin keskin sekilde diismesi nedeniyle ortadan kalkan
enflasyonist baski sonucunda TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismemis ve bu
sekilde finansal piyasalara 6nemli Sl¢lide likidite saglanmistir. Ayn1 zamanda gecelik
bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasindaki aralik daraltilarak Tiirk liras1 tizerinde
yasanabilecek oynaklik siirlanmistir (TCMB, 2008: 35-30; TCMB.2009: 25-30). Faiz
indirimlerinin yan1 sira TCMB, piyasanin Tirk liras1 likidite talebini karsilamak
amaciyla; ii¢ ay vadeli repo ihaleleri baslatmig, Tiirk lirasi zorunlu karsilik oranlarini

diistirmiis ve fonlama miktarimi arttirmistir (TCMB, 2010: 4-8).
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Tiirk lirast likiditesinin daralmasina yonelik alinan tedbirlerin diginda bankalarin
doviz likidite taleplerinin karsilanmasi ve doviz kuru oynakliginin sinirlandirilmasi
amaciyla; TCMB, piyasalara bir takim déviz miidahalelerinde bulunmustur. Oncelikle
2008 krizi sirasinda TCMB, doviz rezervlerini gliglendirmek amaciyla yaptigir doviz
alim ihalelerine son vermistir. Bununla birlikte 24 Ekim 2008 tarihi itibari ile doviz
satim ihalelerine baslayarak piyasalarin doviz talebi karsilanmistir. Bankalarin doviz ve
efektif piyasalarda islem yapma limitleri artirtlmistir. Ayni zamanda bankalarin, Merkez
Bankasi’ndan borglanabilecekleri doviz depolarmmin  vadesi 1 haftadan 1 aya
yiikseltilmis ve doviz bor¢lanmalarinda uygulanan faiz oranlar1 disiiriilmiistiir. Son

olarak yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 distiriilmiistiir (TCMB, 2010: 1-14).

Global olgekte ve Tiirkiye’de krize kars1 alinan tedbirlerle birlikte krizin etkileri
Tiirkiye ekonomisinde 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kalkmaya baslamis ve
Tiirkiye ekonomisi 2009 yilimin ikinci c¢eyreginden itibaren toparlanma siirecine
girmistir. Bununla birlikte TCMB, kriz sirasinda piyasalara verdigi ek likiditenin
kademeli bir sekilde kriz Oncesi seviyeye cekilecegini 24 Nisan 2010 tarihinde
yayinladigi Cikis Stratejisi’nde belirtmistir (TCMB, 2011: 24-53).

3.1.1. Yeni Para Politikas1 Cercevesi

Finansal kriz, enflasyonu kontrol altina almanin yaninda finansal istikrar1 da
korumanin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarina dogru
tasarladigi yeni para politikas1 ¢ergevesi ile finansal istikrari gozeten ilk merkez
bankalarindan biri olmustur (Kara, 2012: 2-5; Ozatay, 2011: 28).

Sekil.3.1. Fiyat Istikrar: ve Finansal Istikrar

Finansal Istikrari

Politika Faizi 1 Saglayan Faiz Egrisi
Fiyat Istikrarin
rt Saglayan Faiz
Egrisi
len
< f< » Cikt1 Acig
0

Kaynak: TCMB
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Sekil 3.1°de yatay eksende ¢ikt1 acigi, dikey eksende ise politika faizi yer
almaktadir. Yesil ile ¢izilen egri finansal istikrar1 saglayan faiz orani egrisini, kirmizi ile
cizilen egri ise fiyat istikrarini saglan faiz orani egrisini gdstermektedir. iki egrinin de
cikt1 aciginin pozitif oldugu alanlarda egimleri pozitiftir ki bu da ¢ikt1 agiginin artmasi
durumda hem finansal istikrart hem de fiyat istikrarini saglayan faiz oranlarinin daha
yiiksek seviyelerde olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda ¢ikt1 agiginin
artmasi durumunda, finansal istikrar1 saglayan faiz oraninin fiyat istikrarin1 saglayan
faiz oranina gore daha yiiksek degerde olmasi gerektigi goriilmektedir. Boyle bir
durumda merkez bankasinin politika faizini, enflasyonun hedeflenen degerde olmasini
saglayan faiz orani olarak belirledigini varsayalim (rp=ren). Bu faiz orani, enflasyon
hedefi ile uyumlu bir faiz oran1 olmakla birlikte finansal istikrarin saglanmasi igin
yeterli bir faiz oran1 degildir (rp=ren<rf). Bu varsayimlar altinda TCMB, politika faizini
finansal istikrar1 saglayan faiz oranma esitledigi takdirde enflasyon, hedeflenen
enflasyonun altinda kalmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrar ile fiyat istikrari
celismekte ve tek bir faiz orani, iki hedefi eszamanli olarak dengeleyememektedir

(Ozatay, 2011: 29-30).

Geleneksel enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi enflasyonun, hedeflenen
seviye ile tutarli olmasimni amaglamaktadir. Bunun igin ise ¢ikt1 acigr ve enflasyon
beklentisini kontrol etmektedir. Enflasyonun hedeflenen seviye ile uyumlu olmasi i¢in
tek bir faiz orani (politika faizi) kullanilmaktadir ve bu faiz oraninin enflasyonu hangi
kanallar wvasitasiyla etkiledigi birincil Onem tasimamaktadir. Ancak geleneksel
enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi; finansal istikrar, varlik fiyatlar1 ve krediler
gibi degiskenleri ayrica kontrol etmemektedir. Diger bir taraftan finansal istikrar1 da
saglamay1 hedefleyen merkez bankasi, yukarida agiklanan sebepler nedeniyle ek
araglara ihtiya¢ duymaktadir (Kara, 2012: 6).

TCMB, finansal istikrar1 saglamayi hedeflerken sermaye akimlarinin finansal
sistem tlizerindeki etkilerine dikkat cekmektedir. Sermaye akimlarinin hizlandig:
donemlerde Tiirk lirasi asir1 degerlenmekte, krediye erisim kolaylagsmaktadir. Tiirk
lirasinin asir1 degerlenmesi, cari islemler dengesinde bozulma meydana getirmektedir.
Ayni1 zamanda kredilerin ucuzlamasi ve krediye erisimin kolaylasmasi, i¢ talepte asiri
bliyiimeye yol agmaktadir. Dolayisiyla sermaye akimlarindaki oynaklik finansal

sistemdeki  kirillganliklarin  birincil nedenini  olusturmaktadir. Ancak sermaye
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akimlarindaki oynakligin sinirlandirilmasi, geleneksel enflasyon hedeflemesinde
kullanilan faiz orani ile saglanamamaktadir. Dolayisiyla TCMB, finansal istikrari
gbzeten yeni para politikas1 c¢ercevesini tasarlarken bir takim ek politika araglarina
ithtiya¢ duymustur. Asagida yeni politika araglar1 ve hangi yollarla amaclara etki ettigi
gosterilmistir (Kara, 2012: 8).

Tablo.3.2. Yeni Politika Araclar: ve Aktarim Kanallar:

Faiz Koridoru: Fiyat Istikrar1

Haftalik Repo Faizi
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Kaynak: Kara (2012)

3.1.1.1.Faiz Koridoru

Merkez bankasinin bankalardan gecelik vadede borclanabilecegi ve bankalara
gecelik vadede borg verebilecegi faiz seviyesi arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
adlandirilmaktadir. Faiz koridoru sistemi, piyasada olusan faizin giinliikk frekansta
ayarlanabilmesine olanak tanimaktadir. Diger bir ifade ile kisa vadeli faizin, likidite
operasyonlart ile, koridor igerisinde hangi seviyede oldugunun belirlenmesine olanak
tanimaktadir. Faiz koridoru sistemi, biiylik 6l¢iide geleneksel enflasyon hedeflemesinde
de kullanilmaktadir. Ancak geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulamasindan iki temel

farki bulunmaktadir:

1. Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusan faiz
arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise bu iki faizi likidite

operasyonlari ile birbirinden ayristirilabilmektedir.
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2. Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik
frekansta belirlenmektir. Yeni sistemde ise ortamla fonlama faizi gerek

duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir (Kara, 2012: 8-11).

Faiz koridorunun aktarim mekanizmasi asagida gosterilmistir.

Fonlama miktar ve
Krediler maliyetindeki Kredilerd,
belirsizlik

Kisa vadeli Fonlama Tark Lirasi
sermaye miktari {, likiditesid,

Doviz Kurud,

3.1.1.2. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, temelde kredi arzini etkilemek amaciyla kullanilmaktadir. Sermaye
giriglerinin arttig1 donemlerde, arz kosullarindaki gevseme ve faiz oranlarindaki diisiis
nedeniyle kredi biiyiimesi hizlanarak makro finansal riskleri besleyebilmektedir. Bu
durumda zorunlu karsilik oranlarmnin artirilmasi kredi arzini sinirlayabilmektedir.
Sermaye girislerinin aniden zayifladigi veya risk algilamasiin artti§i donemlerde ise
zorunlu karsiliklarin diistirtilmesi kredilerde ani durus riskini azaltabilmektedir.

Zorunlu karsiliklar kredileri esas olarak iki kanaldan etkilemektedir: (i)
dogrudan maliyet kanali, (i) likidite kanali.

(1). Zorunlu kargilik oranlari1?, Kaynak maliyetif, Kredi/Mevduat faizif

(if) Zorunlu karsiliklar, krediler {izerinde asil olarak likidite kanaliyla etkili
olmaktadir. Bu kanal, faiz koridoru ve etkin likidite yonetimi ile etkilesim halinde
islemektedir. Normal sartlar altinda, mevduatin ortalama vadesinin kisa oldugu ve
parasal otoritenin enflasyon hedeflemesi uyguladigi bir ¢ergevede, zorunlu karsiliklar
ile piyasadan c¢ekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile kolaylikla ikame edilmesi,
dolayisiyla likidite kanalinin etkili olmamasi beklenmektedir. Ancak, uygulanan koridor
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sistemi ve aktif likidite yonetimi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki oynakligi artirarak
mevduatin merkez bankasi fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesini sinirlamaktadir.
Boylece, TCMB’ nin ek sikilastirma donemlerinde 6zellikle ciddi likidite gereksinimi
olan bankalarin kredi genislemesinde daha temkinli davranmalar1 s6z konusu
olmaktadir. Sonug¢ olarak, zorunlu karsiliklarin kredi arzi tizerindeki etkisi asil olarak
faiz koridoru sistemi ile etkilesim halinde ortaya ¢ikmaktadir. Hali hazirda zorunlu
karsilik oranlarinin yiiksek seviyede tutulmasi faiz koridoru aracinin etkinligini

artirmaktadir (Kara, 2012: 12-15).

3.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), temelde bankalarin Tirk Lirast zorunlu
karsilik oranlarinin belli bir kisminin yabanci para ya da altin cinsinden tutmasina
imkan taniyan bir makro ihtiyati politika enstriimanidir. Zorunlu karsilik oranlarinin,
bankalar tarafindan altin ya da yabanci para olarak tutulan kismi1 rezerv opsiyonu orani
(ROO) olarak ifade edilmektedir. Birim Tiirk Lirasi zorunlu karsilik basma tesis
edilebilecek yabanci para ya da altin miktar1 ise rezerv opsiyonu katsayist (ROK)
tarafindan belirlenmektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012: 2).

ROM’un c¢alisma seklini bir o6rnekle somutlastiracak olursak; bankanin
mevduatinin 1000 TL arttigin1 varsayalim. Bununla birlikte zorunlu karsilik orani da
%10 olsun. Bu durumda bankanin, merkez bankasinda tutmakla yiikiimlii oldugu TL
zorunlu karsilik miktar1 100 TL olmus olur. Ayni zamanda merkez bankasinin,
bankalara TL zorunlu karsilik oranlarinin %60°1 kadarini yabanci para ya da altin
cinsinden tutma imkani tanidigin1 varsayalim (ROO=%60). Buna ek olarak ROK ‘un 1
oldugunu varsayalim. Boyle bir durumda imkanin tamamini kullanmak isteyen banka,
100 TL zorunlu karsiligin 60 TL karsiligint ABD dolari cinsinden tutmak istesin. ABD
dolari/TL kuru ise 2 olsun. Bu durumda; 60/2=30 ABD dolari, 60 TL tutmak yerine
banka tarafindan karsilik olarak tutulabilecektir. Sonug olarak banka 100 TL zorunlu
karsiligin tamamin1 TL olarak tutmak yerine, 30 ABD dolar1 + 40 TL olarak tutma
imkanina sahip olmaktadir. Diger seyler sabitken ROK’un 2 oldugu varsayimi altinda
60 TL karsilik, bu sefer 60x2=120 TL’nin ABD dolar1 karsilig1 olarak tutulacaktir.
ABD/TL kuru 2 ise 120/2=60 ABD dolar1 karsilik olarak tutulabilecektir. ROK’ un 2
oldugu varsayimda banka, 100 TL’lik zorunlu karsilig1 40 TL + 60 ABD dolar1 olarak
tutacaktir (Alper vd. 2012: 2).

61



Ancak ROK, yukaridaki ornekteki gibi, her ROO i¢in sabit bir degere sahip
olmak zorunda degildir. Sekil.3.2’de ROK’ un farkli kullanim tiirleri gosterilmistir
(Alper vd. 2012:2-3).

Sekil.3.2. Alternatif ROM Kullanimlar
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Kaynak: (Alper vd, 2012)

Sekil 3.2’°nin sol panelinde yer alan grafik ROK’un, rezerv opsiyon oranina goére
degismedigi durumu gostermektedir. Ortadaki grafik ise ROK un her bir rezerv opsiyon
oranina gore dogrusal olarak arttigini ifade etmektedir. Seklin sag panelinde yer alan
grafik ise TCMB’nin mevcut uygulamasini gostermektedir. Mevcut uygulamada ROK,
her bir %5°lik ROO diliminde artmaktadir (Alper vd. 2012: 2-3).

3.2.1. ROM’un insa Siireci

ROM, sermaye akimlarindaki oynakliga ve digsal finansal soklara karsi
ekonominin esnekligini arttirmak i¢in TCMB tarafindan tasarlanan yeni bir politika
aracidir. ROM’un insa edilis siirecinde TCMB, bankacilik sisteminde ek bir sok
yaratmamak amaciyla rezerv opsiyon oranlarini ve katsayilarim kademeli olarak

arttirmustir (Aslaner vd. 2014: 2).

Sekil 3.3. ROM 'un Insa Siireci
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Sekil 3.3’'te ROM’un kullanilmaya baslandigi tarihten itibaren rezerv opsiyon
oranlarinin ve rezerv opsiyon katsayilarimin ne sekilde belirlendigi gosterilmektedir.
Buna gore Tirk liras1 zorunlu karsiliklarin, bankalar tarafindan déviz olarak tutulma
imkan1 30 Ekim 2011 tarihinde uygulanmaya baslamistir. Bu tarihte bankalara, Tirk
liras1 zorunlu karsiliklarin %10’ unu birebir doviz olarak tutabilme imkani taninmaktadir
(ROK=1). Bir sonraki tesis doneminde ise rezerv opsiyon katsayis1 degismemis yalnizca
rezerv opsiyon oranlart arttirilmistir. 22 Mayis 2012 tarihinde ise ROO %45 olarak
belirlenmis ancak imkanin %40°1ina kadar ROK bire esitken imkanin %40’indan sonra
ROK 1,4 ‘e esit olmustur. Daha sonra rezerv opsiyon oranlarinin st limiti %5
artirtlarak, imkanin %40’indan sonra kullanilacak her %5’ lik dilimde ROK’lar
artirllmistir. Buna gore 09.11.2012 tarihinde TCMB’de 100 TL zorunlu karsilik
bulundurmasi gereken banka, imkanin tamaminm1 kullanmasi halinde déviz cinsinden

tesis edebilecegi zorunlu karsilik tutart;

[100] x [1,4x 0,4 + 1,7 x 0,05 + 2 x 0.05 + 2,2 x 0,05 + 2,3 x 0,05] = 97 TL seklinde
hesaplanmaktadir. Buna gore 100 TL zorunlu karsihigin 60 TL’lik kismi, 97 TL

degerine karsilik gelen doviz miktari olarak tutulabilecektir.

ROM, bankalara zorunlu karsiliklarin belli bir kismini déviz cinsinden tutma
olanagimin yam sira altin olarak tutma olanagi da tanimaktadir. ROM kapsaminda
bankalar, TL zorunlu karsiliklarinin %30’ u kadarmi altin olarak tutabilmektedir. Altin

imkan1 da doviz imkanina benzer sekilde islemektedir (TCMB, 2012: 3-4).

3.2.2. ROM ve Finansal istikrar

ROM, TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin yabanci para ya da altin cinsinden
tutulmasina olanak taniyarak bankalara likidite pozisyonlarini ayarlamasi konusunda
esneklik saglamakta ve bu sekilde sermaye akimlarimin yaratabilecegi oynakligi
sinirlamay1 hedeflemektedir. Bununla birlikte hem bankalarin déviz yiikiimliiliikleri ile
TL varliklar1 arasinda olusabilecek uyumsuzlugu azaltmakta hem de diger politika
araclarma ihtiya¢ duymadan bankalarin TL likidite olanaklarin1 genisleterek sermaye
akimlarinin krediler {izerindeki duyarliligin1 azaltmaktadir (TCMB, 2012: 1-3).

ROM’un 6nemli faydalarindan biri otomatik dengeleyici olarak c¢alismasidir.
ROM’un bankalar tarafindan ne Olgiide kullanilacagi yabanci para (YP) ve TL
kaynaklarin maliyetine gore degismektedir. Ornegin YP kaynaklar TL kaynaklara gore
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daha diisiik maliyete sahipse bankalar, imkandan daha ¢ok faydalanacaktir. Bankalarin
imkandan ne Olglide yararlanacagi marjinal ROK (esik ROK) degerine bagli olarak
degisecektir. Esik ROK ise temelde YP kaynaklarin ve TL kaynaklarin goreli maliyetini
yansitmaktadir. Denklem 3.1°de esik ROK matematiksel olarak gosterilmistir (Alper vd.
2012: 3-4).

rTL

I S 3.1.
B 3-L)
rI

ROK®=

et+l

Denklemde ROK® esik ROK’u, 1i'" TL kaynaklarin maliyetini, 1" yabanci para
kaynaklarin maliyetini, e¢ ROM’un tesis donemi baslangicindaki kur degerini, E(et+1)
ROM’un tesis donemi sonundaki kur degerini ifade etmektedir. ROM’ un otomatik
dengeleyici olarak calismasi, esik ROK’ un alacagi degere bagl olacaktir. Dolayisiyla
mevcut ROK degeri esik ROK’ tan kiigiikse ROM kullaniminin daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Tam tersi durumda ise daha diigiik bir kullanim orani beklenilmektedir
(Alper vd. 2012: 3-4). Asagida ROM’un otomatik dengeleyici olarak ¢alismasi, sekilsel
olarak ifade edilmistir (Alper vd. 2012: 3:4).

Sekil.3.4. ROM 'un Otomatik Dengeleyici Olarak Calismast
ROK
4

«—

» ROO

Kaynak: Alper vd. (2012)

Sekil 3.4’te ROK, ROM kullanim orani arttik¢a dogrusal olarak artacak sekilde
gosterilmistir. A noktasi ise belli bir donemde bankalarin ROM kullanim oranini
gostermektedir. A noktas1 gibi bir denge durumu gecerli iken sermaye girislerinin
hizlandigr donemlerde; yabanci para arzi artacak ve yabanci para maliyetleri TL

maliyetlerine gore diisecektir. Bu durumda esik ROK artacak ve bankalar ROM

64



kullanim imkanlarindan daha fazla yararlanacaktir. Yeni denge noktasi ise egri lizerinde
A noktasinin saginda olusacaktir. Sermaye girislerinin hizlandigi dénemlerde bankalar
TL zorunlu karsiliklar i¢in daha ¢ok yabanci para tesis ederek hem TL {izerindeki
degerlenme baskisini azaltmis olacak hem de doviz yiikiimliiliikklerinin bir kismini
krediye doniistiirmiis olacaklardir. Tersine sermaye giriglerinin yavasladigi donemlerde
ise TL kaynaklarin maliyeti yabanci para kaynaklarin maliyetine gore artacagindan esik
ROK diisecektir. Bunun iizerine bankalar, ROM kullanim imkanindan daha az
faydalanacaktir. ROM kullaniminin azalmasi TL likiditesinin azalmasina neden olmakta
ve sermaye akimlarinin yavasladigi donemlerde, TL’nin deger kaybetmesini
sinirlamaktadir.  Yeni denge noktasi ise A noktasinin solunda egri tiizerinde
saglanacaktir. Dolayistyla ROM yolu ile piyasadan doviz cekilmesi ya da piyasaya
doviz aktarilmasi bankalarin kar maksimizasyoncu davranisinin bir sonucu olarak
gerceklesmektedir. Sonug olarak ROM, hem sermaye akimlarindan kaynaklanan doviz
kuru oynakligini azaltmis hem de sermaye giris ¢ikislari sirasinda olusan likidite

oynakligini sinirlamig olacaktir (Alper vd. 2012: 5:6; Cevik, 2016: 717).

Ote yandan ROM’ un otomatik dengeleyici olarak calisarak, merkez bankasinin
doviz miidahalelerine olan ihtiyacini azaltmasi beklenmektedir. Merkez bankasinin
kurda yasanan oynaklig1 azaltmak i¢in yaptig1 doviz miidahaleleri, doviz kuru rejimi ve
doviz kuru ile kamuoyunda yanlis algilamalara sebep olarak para politikasinin
iletisimini zorlastirabilmektedir. ROM un déviz likiditesinin bollastigi donemlerde daha
fazla doviz likiditesinin daraldigi donemlerde ise daha az kullanilmasi, bankalarin
optimizasyon davranigi tarafindan belirlendiginden bdyle bir alginin olusmasini
engelleyecektir. Bu sekilde ROM, hem para politikasinin iletisimini kolaylastirmakta
hem de merkez bankasinin doviz miidahalelerine daha az ihtiyag duymasim

saglamaktadir (Alper ve dig, 2012: 10-11).

ROM’un otomatik dengeleyici olarak c¢alismasinin yaninda, merkez bankasi
ROK degerlerini degistirerek bankalarin ROM kullanim oranlarini etkileyebilmektedir.
Ornegin sermaye girislerinin azaldi§1 dénemlerde, YP kaynaklarmin maliyetleri
arttigindan bankalar i¢in opsiyonun son dilimini kullanmak optimal olmayabilecektir.
Bunun {izerine merkez bankasinin ROK’u son dilimler i¢in arttirmasi, ROM kullanimini
tekrar optimal hale getirebilecektir. Diger taraftan sermaye girislerinin yavasladigi

donemlerde, eger bankalar doviz likiditesi problemi yasamiyorsa imkani kullanip
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piyasadaki doviz likiditesini daha da smirlayabileceklerdir. Buna ek olarak ayni
donemde doviz likiditesi problemi olan bankalar imkani kullanamayacaklardir.
Dolayisiyla sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde merkez bankasi, ROM’un alt
dilimleri i¢in ROK’u azaltmas1 piyasaya daha fazla doviz likiditesi aktarmakta fayda
saglamis olacaktir. Sonu¢ olarak merkez bankasi, rezerv opsiyon Kkatsayilarini
degistirerek hem bankalar1 ROM kullanima tesvik edip hem de bankalarin ROM

kullanimini sinirlama olanagina sahiptir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3-4).

ROM’un finansal istikrara bir diger katkisi uluslararast briit doviz rezervlerini
arttirmasidir. Ancak net rezervler iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte
rezervleri ROM araciligl ile bankalarin biriktirmesi sermaye c¢ikislarinda finansal
sektoriin bor¢ O0deme kapasitesini artirarak finansal sistemin dayanikliligimi ve
derinligini arttirmaktadir (Alper vd. 2012: 12-13). Asagida ROM’un briit doviz

rezervlerine katkisi grafikte gosterilmistir.

Grafik 3.12. ROM’ un Briit Rezervlere Katkist (Milyon ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB
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DORDUNCU BOLUM: OTOMATIK DENGELEYIiCi OLARAK ROM

Calismanin bu boliimde ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi VAR modeline
dayal1 etki tepki fonksiyonlari ile test edilecektir. ROM’un otomatik dengeleyici olarak
caligmasi, sermaye girislerinin hizlandig1 (yavasladigi) donemlerde ROM kullaniminin
artarak (azalarak) TL tizerindeki degerlenme (deger kaybi) baskisinin siirlandirilmasi
seklinde beklenmektedir. Bu baglamda doviz kurunun ve sermaye hareketlerinin, ROM
kullanimi {izerindeki etkisi bu mekanizmanin saglikli isleyip islemedigi hakkinda bilgi

verecektir.
4.1. Veri Seti

Calismada ROM’u ifade eden degisken dogrudan bankalarin ROM kullanim
oranlarint yansitmamaktadir. Clinkii ROM i¢in TCMB tarafindan belli bir iist sinir
belirlenmistir ve TCMB, {ist st gerektiginde degistirebilmektedir. Ornegin
11.10.2013 tarihinden 03.11.2017 tarihine kadar st limit %60 olarak belirlenmisken, bu
oran 03.11.2017 tarihinde %55’e, 20.04.2018 tarihinde %45°e, 27.07.2018 tarihinde ise
%40’a indirilmistir. Bu durumda bankalarn ROM kullanim oranlarini dogrudan
degisken olarak almak, bankalarin ROM kullanim tercihlerini tam olarak
yansitmayabilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek i¢in bankalarin iist limitin ytlizde
kacindan faydalandigini yansitan “ROMKU” degiskeni tiiretilmistir. Grafik 4.1°de
bankalarin ROM kullanimi (mavi) ve bankalarin st limitin yiizde kagindan

faydalandigini ifade eden ROMKU degiskeni gosterilmistir.

Grafik.4.1. ROM Kullanimi ve Bankalarin Imkandan Faydalanma Oran (Yiizde)
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ROM imkanindan ne kadar faydalanildigimi ifade eden ROMKU degiskeninin
yaninda ROM kullanimina etki eden degiskenler de modele dahil edilmistir. Rom
kullanimimi etkileyen degiskenler; TL kaynaklarin maliyeti, yabanci para kaynaklarin
maliyeti, doviz kuru ve sermaye hareketleri olarak siralanabilir. Bu baglamda TL
kaynaklarin maliyeti icin; TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi), BIST
bankalar arasi gecelik repo faizi ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti degiskenleri
secilmistir. Yabanci para kaynaklarin maliyeti i¢in; yabanci para mevduat faizi ve
bankalarin kur takasi islemlerinde kullanilan libor faizi degiskenleri secilmistir. Doviz
kuru icin ise ABD dolar1 kuru segilmistir. Son olarak sermaye hareketlerini 6nemli
Olgiide etkileyen CDS (Kredi Temerriit Takasi) primi, sermaye hareketlerini temsil
etmesi amactyla modele dahil edilmistir. Zorunlu karsiliklara iligkin veriler, zorunlu
karsiliklarin yiikiimliilik ve tesis sliresini kapsayan iki haftalik donemler seklinde
aciklandigindan, diger degiskenlerin geometrik ortalamasi alinarak iki haftalik frekansa
cevrilmistir. Calismada incelenilen donem 11.10.2013 ile 07.09.2018 tarihlerini
kapsamaktadir. Libor faizi ve CDS primi verileri Bloomberg’ten, diger veriler
TCMB’den elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistiki
gostergeler Tablo.4.1°de gosterilmistir.

Tablo.4.1. Degiskenlere Iliskin Temel Istatistiki Gostergeler

Degisken Kodu Ortalama | Std. Sapma | Min. Maks. Gozlem
Rom Kullanim ROMKU |0.878559 |0.064874 0.691265 [0.963167 | 128
Politika Faizi POL 0.08333 0.0245482 1 0.045 0.1775 128
BIST Repo Faizi BIST 0.109788 |0.0234526 |0.0674 0.192475 | 128
Agirlikli Ortalama

Fonlama Maliyeti AOFM |0.10017 0.0271682 |0.06145 0.1925 128
Do6viz Mevduat
Faizi (3ay vadeli) YPMEV |0.026221 |0.005812 0.01895 0.04465 |128
Londra Bankalar
Arasi Swap Faizi LIBOR |0.006134 |0.0058782 |0.001192 |0.01981 |128

ABD Dolar1 Kuru LNKUR |1.088703 |0.248975 0.683097 [1.808022 | 128

CDS Primi LNCDS |5.415223 |0.2118264 |5.080199 [6.24929 |128
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4.2. Metodoloji

4.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde tutarli sonuglar elde etmenin ilk adimi degiskenlerin
duragan olmasidir. Duraganlik, genel bir tanim itibari ile serilerin sabit ortalama, sabit
varyansa sahip olmasi ve iki serinin farkinin zamana bagl degil iki zaman degeri
arasindaki farka bagli olmasi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilacak regresyon analizi gercek¢i olmayan yiiksek test istatistiklerine ve sahte
regresyon problemine neden olacagindan, serinin oncelikle duraganliginin simanmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin  duraganligi, c¢esitli testler kullanilarak test
edilmektedir. Uygulamada en c¢ok kullanilan testler; DF (Dickey-Fuller), ADF
(Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin) olmak iizere siralanabilir. Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen DF
testi, duraganligi arastirilacak serinin, kendi gecikmeli degeri ve gecikmeli farklar
lizerine regrese olmasinmi icermektedir ve asagidaki denklemlerden hareketle elde

edilmektedir (Gujarati, 2008: 737-760).

AY= Y1+ & (4.1)
AY=B1+ 8 Yt &t (4.2)
AYi= ,81+ ,thrend+ 0 Yi1+ &t (43)

Sabitin ve deterministik trendin olmadig1 piir rassal yiirliylis modeli denklem
(4.1) ile gosterilmistir. Burada Ho: § > 0 hipotezinin reddedilmesi serinin duragan
olmadigim1 ifade etmektedir. Ayni sekilde denklem (4.2)’de sabitin oldugu ve
deterministik trendin olmadigi model gosterilmis ve bu denklemde Ho: § > 0 hipotezinin
reddedilmesi birim kokiin varligimi diger bir deyisle serilerin duragan olmadigimn ifade
etmektedir. Son olarak (4.3) ile gosterilen denklemde ise stokastik siirecin ve
deterministik trendin oldugu model gosterilmistir. Burada da Ho: § > 0 hipotezinin
reddedilmesi birim kokiin varligin1 diger bir deyis ile serilerin diizey degerinde duragan

olmadigini ifade etmektedir (Gujarati, 2008: 737-760).
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Yukaridaki denklemlerde hata teriminin ( &t) 6zilintisiz oldugu varsayilmaktadir.
Bu durum genellikle gegerli olmadig: icin yukaridaki denklemlere AY¢’'nin gecikmeli
degerleri eklenmistir. Gecikmeli degerlerin oldugu bu yeni sinamaya Augmented
Dickey-Fuller (ADF) adi verilmistir. Asagida denklem (4.4) ile ADF testinin sabit

terimin ve trendin oldugu genel bir formu, gosterilmistir (Gujarati, 2008: 737-760).
AY=B1+ 8 Yeat Botrend+3 T, ai AYrit & (4.4)

Burada A ifadesi fark operatdriinii, £1 sabiti, m gecikme sayisi ve &t ifadesi hata
terimini gostermektedir. Buradan hareketle Ho: 6=0 hipotezi; Monte Carlo yontemi ile
hesaplanan kritik deger, cizelgede bulunan kritik degerden biiyiikkse Ho hipotezi
reddedilir ve serilerin duragan olmadigi belirlenmis olur (Gujarati, 2008: 737-760).

4.2.2. VAR Modeli

Sims (1980)’ e gore degiskenler arasinda eszamanli bir iliski s6z konusu ise
modelde yer alan tiim degiskenlere esit bir sekilde davranilmalidir. Dolayistyla modelde
yer alan degiskenler i¢in ig¢sel ve digsal ayrimi yapilmamalidir. Sims, bu goriisten
hareketle VAR modelini gelistirmistir. VAR modeli asagidaki denklemlerden hareketle
tahmin edilmektedir (Gujarati, 2008: 784-785).

K K
A= + z Bj Awj + Z 0j Brj + Ut (4.5)

i=L j=1

k

k
Bt=o2+ Z vj Btj + Oj Atj + Uzt (4.6)
1 =

i

(4.5) ve (4.6) ile gosterilen denklemlerde birbirlerinin ge¢cmis degerlerinden
etkilenen A ve B gibi iki degiskenli VAR modeli temsil edilmistir. Burada k, modelin
maksimum gecikme uzunlugunu, uit V€ Ugt; ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleri
ile olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslar1 sabit varsayilan hata terimlerini temsil
etmektedir. Hata terimleri ile ilgili diger bir varsayim ise hata terimlerinin modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile iliskisiz oldugudur. Ayrica VAR modelinde tiim
degiskenler igsel kabul edilmektedir. Yani VAR modeli anlik etkileri yansitmaz
yalnizca igsel degiskenlerin gecikmeli degerlerini yansitir. Bu nedenle VAR modelinde
es anlilik sorunu ile karsilagilmaz. Dolayisiyla modeldeki her bir denklem klasik en

kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 94).
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4.2.2.1. Etki Tepki Fonksiyonu

Etki tepki analizi, sistemde yer alan herhangi bir degiskenin hata teriminde
meydana gelecek bir birim standart sapmalik sokun, sistemdeki diger degiskenler
tizerindeki etkisini Olgmekte kullanilmaktadir. Sims tarafindan gelistirilen VAR
modelinde, degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmeleri aslinda sistemde
yer alan degiskenler iizerindeki ¢esitli soklarin zaman yolunun izlenmesine olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla denklem (4.5) ve denklem (4.6) vektor seklinde diizenlenip
hata terimlerinin gecikmeli degerlerininin sisteme eklenmesi ile VAR modeli hareketli
ortalamalar cinsinden elde edilmis olur (Enders, 1995: 305-307).

Al [a] a (9.0 9,0 [w s
- 47
B, B, +§ <¢21(i) @22(i)>[u2tl ] )

Denklem (4.7)’ de VAR modelindeki denklemlere hata terimlerinin gecikmeli
degerleri eklenerek VAR modeli hareketli ortalamalar seklinde diizenlenmistir.

Degiskenler iizerindeki etki tepki analizi yukaridaki denklemden hareketle elde

edilmektedir. Denklemde Uit-1 Ve Uzt1 soklari, @ ise A¢ ve By serileri iizerindeki soklar

ortaya koyan etki carpanlarmi gostermektedir. Ornegin @,, katsayisi, Ui.1’deki bir

birimlik standart sapmalik sokun A lizerindeki etkisini ifade etmektedir (Enders, 1995:
305-307; Barisik ve Kesikoglu, 2006: 69-70).

4.3. Ampirik Bulgular

Zaman serisi ile analiz yapmanin 6nemli bir kriteri, degiskenlerin duraganliginin
sinanmasidir. Degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi durumda ise VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Daha sonra modelin istikrarli olup
olmadig1 ve otokolerasyon icerip igermedigi test edilmektedir. Asagida tiim bu testlerin

sonuglar1 gosterilmektedir.
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4.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar

Tablo.4.2. Degiskenlerin Diizey Degerleri Icin ADF Testi Sonuglar

Degisken Gecikme ADF Test Olasilik Degeri
Istatistigi
ROMKU Sabitli 0 -1.637651 0.4605
ROMKU Trendli 0 -2.400024 0.3778
ROMKU None 0 -0.563371 0.4714
YPMEV Sabitli 2 1.515433 0.9993
YPMEV Trendli 2 -1.068714 0.9293
YPMEV None 2 1.816169 0.9831
LIBOR Sabitli 6 1.599302 0.9995
LIBOR Trendli 6 -0.864889 0.9557
LIBOR None 6 2.3372.91 0.9953
LNCDS Sabitli 0 -0.614401 0.8624
LNCDS Trendli 0 -0.835972 0.9588
LNCDS None 0 1.091923 0.9280
LNKUR Sabitli 1 1.366530 0.9989
LNKUR Trendli 1 -0.737436 0.9676
LNKUR None 1 3.010529 0.9993
AOFM Sabitli 0 2.095680 0.9999
AOFM Trendli 0 0.845662 0.9998
AOFM None 0 3.295965 0.9997
POL Sabitli 0 -0.321639 0.9173
POL Trendli 0 -0.751629 0.9664
POL None 0 1.261351 0.9469
BIST Sabitli 1 -0.314624 0.9184
BIST Trendli 1 -1.137659 0.9177
BIST None 1 1.342109 0.9544

Gecikme uzunluklari AIC ve Schwarz kriterlerine gore belirlenmistir.

Degiskenlerin diizey degerleri icin yapilan ADF birim kok testi sonucu,

degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigi tespit edilmistir. Bunun {izerine

degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF birim kok testi yapilmustir.

Tablo.4.3. Birinci Farki Alinmug Serilerin Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degisken Gecikme ADF Test Olasilik Degeri
Istatistigi

DROMKU Sabitli 0 -9.568170*** 0.0000***

DROMKU Trendli 0 -9.552523*** 0.0000***

DROMKU None 0 -9.595284*** 0.0000***

DYPMEV Sabitli 1 -12.12412%** 0.0.000***

DYPMEV Trendli 1 -12.90289*** 0.0000***
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DYPMEV None 1 -11.96659*** 0.0000***
DLIBOR Sabitli 5 -2.872333* 0.0416*

DLIBOR Trendli 5 -3.898036* 0.0150*

DLIBOR None 5 -2.077340* 0.0367*

DLNCDS Sabitli 0 -11.43084*** 0.0000***
DLNCDS Trendli 0 -11.53247*** 0.0000***
DLNCDS None 0 11.37515*** 0.0000***
DLNKUR Sabitli 0 -7.915763*** 0.0000***
DLNKUR Trendli 0 -8.130418*** 0.0000***
DLNKUR None 0 -7.254697*** 0.0000***
DAOFM Sabitli 1 -5.551523*** 0.0000***
DAOFM Trendli 1 -8.738291*** 0.0000***
DAOFM None 1 -5.257613*** 0.0000***
DPOL Sabitli 0 -9.143529*** 0.0000***
DPOL Trendli 0 -0.169523*** 0.0000***
DPOL None 0 -9.061853*** 0.0000***
DBIST Sabitli 0 -7.399279*** 0.0000***
DBIST Trendli 0 -7.461981*** 0.0000***
DBIST None 0 -1.229328*** 0.0000***

Gecikme Uzunluklart AIC ve Schwarz kriterlerine gére belirlenmistir. *** isareti
degiskenlerin %1 anlamlhilhik diizeyinde, * isareti ise degiskenlerin %5 anlamhlik

diizeyinde duragan olduklarint géstermektedir.

Tablo 4.3’ten goriilecegi tizere tiim degiskenler, birinci farki alindiginda duragan
hale gelmektedir. Dolayistyla kurulacak VAR modeli i¢in tim degiskenlerin duragan

seviyesi kullanilmstir.

4.3.2. VAR Modeli Sonuglari

Degiskenlerinin birinci farkta duragan oldugu tespitinden sonra, VAR modeli
icin dogru sonuglar almanin diger bir faktorii ise uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu; Olabilirlik Oranin1 (LR) en biiyiik, Final Prediction
Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kritik degerlerini en
kiiciik yapan gecikme degeri tarafindan belirlenmektedir. VAR modelinin optimal
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Sekil 4.3.2.1” de 2 gecikmeli VAR modeli
icin karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember icindeki dagilimlart

gosterilmistir.
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Sekil 4.1. VAR(2) Modelinin Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 4.1°de goriilecegi gibi tim kokler birim g¢ember icinde kalmistir.
Dolayisiyla VAR(2) modeli istikrarlidir. VAR modellerinde karsilasilan diger bir
problem ise hata terimleri arasinda otokolerasyonun olmasidir. Tablo.4.4’ te VAR(2)

modeli i¢in otokolerasyon testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4.4. LM Otokolerasyon Testi

LM- Test

Gecikme | Istatistigi Olasilik Degerleri
1 57.70792 0.6971

2 63.76212 0.4849

3 61.98636 0.5481

4 78.58891 0.1037

5 75.39163 0.1561

Tablo.4.4’te verilen LM test istatistigi sonuglarina gore; VAR (2) modelinde “Ho
= Serisel Otokolerasyon Yoktur hipotezi besinci gecikmeye kadar kabul edilmektedir.
Dolayisiyla  bu noktadan sonra VAR modeli ile yapilacak analizlere

giivenilebilmektedir.
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4.2.3.1. Etki Tepki Analizi Sonuglari

VAR modeline iligkin cesitli testler yapildiktan sonra etki tepki analizine

gecilmistir. Bu baglamda ROM kullaniminin 6nce TL kaynaklarin maliyetleri

tizerindeki bir birimlik soka tepkisi daha sonra YP kaynaklarin maliyetleri tizerindeki

bir birim standart sapmalik soka tepkisi son olarak ta CDS primi ve déviz kuru

degiskenleri iizerindeki bir birim standart sapmalik soka tepkisi asagidaki sekillerde

gosterilmistir.
Sekil 4.2. ROM Kullaniminin BIST Gecelik Repo Faizine Tepkisi

Response of DROMKU to Cholesky
One S.D. DBIST Innovation
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Sekil.4.2* de gosterilen etki tepki analizine gore BIST repo faizinde meydana

gelen bir birim standart sapmalik sok, ROM kullanimin1 ikinci doneme kadar yaklagik

binde 3 arttirmaktadir. Ugiincii dénem itibari ile etki negatif olmakta besinci dénemde

ise etki soniimlenmektedir. BIST repo faizlerinin yiikselmesi, TL kaynaklarin

maliyetinde artis yarattigindan esik ROK artmakta ve bankalar TL karsiliklar i¢in daha

yiiksek miktarda yabanci para tesis etmektedir.
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Sekil 4.3. ROM Kullaniminin Politika Faizine Tepkisi
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Politika faizindeki artis besinci doneme kadar ROM kullanimini arttirmakta

besinci donemden itibaren ROM kullanim1 politika faizindeki soka negatif tepki

vermekte ve altinct donemden sonra sok etkisini yitirmektedir. Politika faizindeki artisa

ROM’ un besinci doneme kadar pozitif tepki vermesi, TL kaynaklarin maliyetinin

artisinda ROM kullaniminin artacagi varsayimi ile paralellik arz etmektedir. Politika

faizindeki bir artis, esik ROK’u arttirmaktadir. Bu durumda bankalar daha yiiksek

maliyetli TL kaynaklari karsilik olarak tutmak yerine ROM imkanindan daha g¢ok

yararlanmaktadir.

Sekil 4.4. ROM Kullaniminin AOFM ’ye Tepkisi
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Response of DROMKU to Cholesky
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AOFM’deki bir birim standart sapmalik sok, ROM kullanimi {izerinde
baslangigta negatif bir etkiye sahip olmaktadir. Ugiincii donemden itibaren etki pozitif
olmakta ve altinc1 doneme kadar devem etmektedir. AOFM, merkez bankasi tarafindan
bankalara ¢esitli enstriimanlarla (politika faizi, depo) ve farkli vadelerde (haftalik,
gecelik) yapilan fonlama faizlerinin agirlikli ortalamasidir. ROM  kullaniminin
baslangicta AOFM’ deki artisa negatif tepki vermesi, bu siirecte bankalarin merkez
bankasi disindan daha diisiik maliyetle fon bulabilmesi ya da bankalarin likidite

durumlarinin 1yi olmasi ile agiklanabilir.

Sekil 4.5. ROM Kullaniminmin Libor Faizine Tepkisi

Response of DROMKU to Cholesky
One S.D. DLIBOR Innovation
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Libor faizinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka ROM’un tepkisi
liclinci doneme kadar negatif olmakta ancak {igiincii donemden sonra tepki pozitif
olmaktadir. Altinct donem itibari ile etki soniimlenmektedir. Libor faizindeki bir artis
yabanci para kaynaklarin maliyetini arttirmakta ve dolayisiyla esik ROK diismektedir.
Esik ROK’ un diismesi bankalarin imkandan daha az yararlanmasina sebep olmaktadir.
Ancak bankalarin doviz ylikiimliiklerinin, doviz varliklarindan fazla olmasi ve doviz
faizlerinin doviz tevdiat hesabi faizlerine hizli bir sekilde yayilamamasi, bir siire sonra

bankalar1 imkandan daha ¢ok yararlanmaya tesvik etmektedir.
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Sekil 4.6. ROM Kullaniminin Yabanci Para Mevduat Faizine Tepkisi

Response of DROMKU to Cholesky
One S.D. DYPMEV Innovation
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Yabanci para mevduat faizlerindeki artis, ROM kullanim1 {izerinde besinci

doneme kadar negatif bir etki yaratmaktadir. Besinci donemden sonra etki pozitif

olmakta ve yedinci donemde zayiflayarak tekrar negatif olmaktadir. Sekizinci donem

itibariyle etki soniimlenmektedir. Yabanci para mevduat faizindeki bir artig, bankalarin

yabanci kaynak maliyetlerinde bir artisa neden olmaktadir. Bu durumda bankalar ROM

imkanindan daha az faydalanmaktadir.

Sekil 4.7. ROM Kullaniminin CDS Primine Tepkisi

Response of DROMKU to Cholesky
One S.D. DLNCDS Innovation
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CDS primlerinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka, ROM

kullanim1 besinci doneme kadar negatif tepki vermektedir. Besinci ve yedinci donem

arasi tepki pozitif olmakta ve yedinci donemden sonra etkisini yitirmektedir. CDS

primlerinde artis yasanmasi siklikla kisa vadeli sermaye girislerinde yavaslama hatta

¢ikis ile sonuglanmaktadir. Dolayisiyla sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde

ROM kullaniminin azalmasi, ROM’un sermaye ¢ikislarina kars1 tampon gorevi gordiigii

ve ayn1 zamanda TL {izerindeki deger kayb1 baskisini hafiflettigi yoniinde bulgular elde

edilmesini saglamaktadir.

Sekil 4.8. ROM Kullaniminin Doviz Kuruna Tepkisi

Response of DROMKU to Cholesky

One S.D. DLNKUR Innovation
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Kurdaki artisa ROM kullanimimin tepkisi dordiincii donemin sonuna kadar

negatif olmaktadir. Besinci donemden sonra ise etki kaybolmaktadir. ROM’un kurdaki

artisa ve sermaye giriglerinin yavaglamasina negatif tepki vermesi ve her iki tepkinin de

birbirine énemli dlgiide benzemesi, ROM’un otomatik dengeleyici olarak ¢alismasina

yonelik bir bulgu olusturmaktadir.
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Sekil 4.9. Doviz Kurunun ROM Kullanimina Tepkisi

Response of DLNKUR to Cholesky
One S.D. DROMKU Innovation
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ROM kullanimindaki bir birim standart sapmalik soka, déviz kuru ikinci doneme
kadar pozitif tepki vermekte ikinci donemden sonra etki zayiflamakta ve dordiincii
donemde etki sonlimlenmektedir. ROM kullaniminin déviz kuruna tepkisinin pozitif
olmasi, sermaye girislerinin hizlandig1 (yavasladigl) donemlerde TL iizerindeki

degerlenme (deger kayb1) baskisinin siirlandirildigi hipotezini desteklemektedir.
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SONUC

Bu calismada 2011 yilinin Eyliill ayinda uygulanmaya baslanan ve sermaye
akimlarmin yarattigt oynakliga karsi tampon gorevi goérmesi hedeflenen ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calisip ¢alismadigi VAR modeline dayanan etki tepki
analizleri ile test edilmistir. ROM’un otomatik dengeleyici olarak islev gdrmesinin
bankalarin  karim1 maksimum yapma davranis1 ile kendiliginden saglanacagi
ongoriilmektedir. Bu varsayimdan yola c¢ikilarak ROM kullanimma etki eden
degiskenlerde meydana gelecek sokun ROM kullanimini nasil etkileyecegi sorusuna
cevap aranmistir. Daha sonra doviz kurunda ve sermaye hareketlerini yansitan CDS

primlerinde meydana gelecek sokun ROM kullanimi tizerindeki etkileri incelenmistir.

Yapilan etki tepki analizleri sonucu ROM’un sermaye hareketlerine ve doviz
kuruna verdigi negatif tepkiler, otomatik dengeleyici olarak ¢alistigi yoniinde ampirik
bulgular elde edilmesini saglamistir. Ancak ROM’un otomatik dengeleyici olarak
calismasi, simetrik bir sekilde ve bankalarin kar maksimizasyoncu davranisinin sonucu
olarak gerceklesmemektedir. Her yabanci para maliyet arisi karsisinda ROM’un tiim
donemlerde negatif tepki vermemesi ve her TL maliyeti artistna ROM’un tiim

donemlerde pozitif tepki vermemesi bu gortisii destekler niteliktedir

Ote yandan ROM’un AOFM ve libor faizine tepkisinin benzer olmasi, ROM
kullaniminda yabanci para ve TL kaynaklarin maliyetlerinin etkisinin gorece zayif
oldugunu gostermektedir. Ciinkii TL kaynaklarin maliyetinin artmas1 durumunda ROM
kullanilmast maliyetleri diistlirlici etki yapmaktadir. Yabanci para kaynaklarin
maliyetlerinin artmasi durumunda ise ROM imkanindan faydalanmak bankalar i¢in
optimal olarak goziikmemektedir. Ancak ROM kullanominin TL ve YP kaynak
maliyetlerine tiim donemde beklenilen yonde tepki vermemesi, bu mekanizmanin
kaynak maliyetleri disinda da birtakim degiskenlerden 6nemli Glgiide etkilendigini
gostermektedir. Tiirkiye’nin politik, ekonomik ve sosyal problemlerinin olmasi buna ek
olarak Tiirkiye ekonomisinin ve finansal sisteminin oynak yapida olmasi ROM’un

simetrik olarak ¢alismasini aksatmaktadir.

Sonug olarak ROM, otomatik dengeleyici islevi gormekte fakat bu dengelenme
mekanizmasi simetrik bir sekilde gerceklesmemektedir. Clinkii ROM kullaniminda TL

ve YP kaynak maliyetleri, doviz kuru gibi degiskenlerin yaninda makro ekonomik
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goriinimiin  diizgiin olmasi, ekonomik faaliyetlerin makroekonomik ve finansal
istikrarin saglandig1 ortamda yiiriitilmesi gibi etkenler de 6nem arz etmektedir. Finansal
istikrar ve ROM iliskisi tek yonlii bir iliski degildir. Dolayisiyla finansal istikrarin
saglandig bir ortamda ROM, islevlerini daha saglikli yerine getirebilmektedir. Buna ek
olarak ROM, finansal istikrar1 tek bagina saglayabilecek bir enstriiman degildir. Ancak
finansal istikrarin saglandigi bir ortamda fonksiyonlarini1 daha saglikli bir sekilde yerine
getirerek finansal istikrara katki saglamaktadir. Finansal istikrarin saglanmadigi bir
ortamda ROM kullanimi, finansal istikrara katki saglamaktan ziyade fonksiyonlarini
ongorildigi sekilde yerine getirememektedir. ROM kullaniminin daha efektif hale
gelmesi icin finansal istikrara verilen dnemin arttirilmasi, politik ve sosyal problemlerin
asgari seviyeye indirilmesi, makroekonomik istikrarin saglanmas: ve ROM’un finansal
istikrara katki saglayan diger araglar ve diizenlemeler ile iliskisinin géz ardi edilmemesi

Onerilmektedir.
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