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Onsoz

Gegtigimiz on - on bes yilik siiregte diinya ¢apinda fiyat istikrarini
saglamaya yonelik kullamilan para politikast araglarinin yeterli bagarry1
sergileyemedigi gortilmiis, yalnizca fiyat istikrart degil, finansal istikrarin da
ne kadar 6nemli oldugu gozler 6niine serilmigtir. Geligmig ve gelismekte olan
tilkeler ozellikle kiiresel kriz doneminden sonra, makroekonomik dengeyi
yeniden saglama c¢abalar1 dogrultusunda, aligilmigin diginda farkli para
politikas: araglart kullanmaya baglamuglardir. Yeni para politikas: gergevesi
“Geleneksel olmayan para politikas’” olarak adlandirlmugtir.  Kitapta,
geleneksel olmayan para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ile
esbiitiinlesme iliskileri analiz edilmistir.

Bu kitabin hazirlanmast siirecine degerli goriis ve katkilariyla yon veren
degerli hocalarim Saymn Dog. Dr. Jale Yalinpala Cokgezen, Prof. Dr. Besim
Biilent Bali, Prof. Dr. Handan Yolsal, Prof. Dr. Nadir Eroglu ve Dog. Dr.
Zahide Onaran’ a tesekkiirii borg bilirim.

Finansal diinyanin karmagik labirentlerinde giivenilir bir pusula olarak
profesyonelligi, stratejik yaklagimlar ile bakig agimi zenginlestiren Sayin
Genel Miidiir Yardimcimiz Yasin Oztiirk’e, Hazine islemleri basta olmak
tizere bir¢ok konuda analitik derinlikleriyle ilham veren, iizerimde emekleri
olan ve bugiinlere gelmemi saglayan Sayin Hasan Oztas, Cagr1 Erulag,
Canan Camur, Tugrul Candemir ve Mustafa Ozdemir’e ve ayrica kitabin
sekillenmesine katki sunan Ziraat Bankast Hazine Ekibi’ne ve Saymn Selim
Ince’ye en igten giikranlartmi sunarim. Zamanin ruhunu yakalayan duruglart
ve kurumsal ciddiyetle harmanlanmig dostane yaklasgimlari ile bu kitabin
satir aralarinda hissedilecek olan katkilari, yalnizca bilgilendirici degil, ayni
zamanda yol gosterici olan Ziraat Ekonomik Aragtirmalar Ekibi’ne de sonsuz
tesekkiirler.

Tiim yagamim boyunca oldugu gibi, kitabin olugum stirecinde de bana
goniilden destek veren Biricik Anneme, Kiymetli Babama, aileme, varligiyla
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bana gii¢ veren sevgili esim Hakan Gokhan GUNDOGDU’ya ve hayatimizi
giizellestiren kizimiz Ahsen Ece ve oglumuz Kerem Yagiz’a beni mutlu ve
ayricalikli kildiklarr i¢in minnetarim.
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Girig

Kiiresellesme olgusu siyasetten ekonomiye, ekonomiden toplumsal
kiiltiire ve sosyal hayata kadar her alana uzansa da tarihsel gelisgim siireci
incelendiginde, yonlendirici ve siirtikleyici i¢ dinamiginin kiiresellesmenin
ckonomik yonii oldugu goriilmektedir. Mal ve hizmet ticaretinin
kiiresellesmesinden sonra 20. yy’da uluslararast sermaye akimlar1 diger bir
ifadeyle sermayenin kiiresellesmesi siireci baglamig ve sermaye olgusunun
kiiresel niteligini kazanmasiyla birlikte, uluslararast sermaye akimlart mal ve
hizmet ticaretinden daha ok kiiresel ekonomiyi bigimlendirir hale gelmistir.

2008 y1ilina gelindiginde kiiresellesmenin maliyeti gozler oniine serilmigtir.
ABD’de finans piyasalarinda baglayan kriz, tiim diinyaya yayilmug, pek gok
gelismis ve gelismekte olan iilke duraganhga (resesyona) siiriiklenmistir.
Global ekonomik krizi atlatabilmek adina makroekonomik adimlar atilmus,
merkez bankalarinin politikalar1 da eg zamanl olarak degisim gostermistir.

Global kriz stirecinde geligmis ve gelismekte olan merkez bankalarinda
geniglemeci politikalar uygulanmugtir. Bu siiregte ABD Merkez Bankas1 FED
ve Avrupa Birligi Merkez Bankas1 ECB parasal genislemeyi saglayabilmek
adina para basarak likiditeyi artirmigtir. Yine es zamanh olarak FED ve
ECB’nin faiz indirimine gittigi goriilmiistiir. Finansal kurumlarin ¢okiisiini
engellemek admna da yardim programlart planlanmig ve pek ¢ok finansal
kurulug kurtarimigtir.  Ayrica resesyondan g¢ikabilmek igin ekonomiyi
canlandirma paketleri devreye sokulmustur. Kriz siirecinin yOnetimi
noktasinda hem ECB hem FED, degersiz hale gelen tahvilleri veya varliklart
satin almak suretiyle piyasaya para aktarmistir. Ozellikle FED’in uyguladig
tahvil alim programi etkili olmug gerek ABD’de gerek gelismekte olan
tilkelerde dolar bollugu yaganmustir.

Global Kriz, merkez bankaciiginin ana hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasinin yani sira finansal istikrarin saglanmasinin ne kadar 6nemli
oldugunu gozler oniine sermistir. Geligmis iilkelerin kiiresel finansal kriz
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doneminde ekonomik istikrart yeniden saglama ¢abalari dogrultusunda,
gerek uluslararast sermaye hareketlerinin yarattigi oynakligin olumsuz
etkisini bertarat etmek, gerek kredi genislemesinin kontrol altinda tutulmasi
noktasinda geleneksel para politikalar1 yetersiz kalmigtir. Bu baglamda
gelismis ve gelismekte olan tilkeler alisgitlmigin diginda yeni para politikalar
uygulamaya baglamuslardir. Geleneksel olmayan bu para politikalarinin
etkinligini 6lgiimlemek bu kitabin ana temasini olugturmaktadir.

Bu kitapta kiiresellesme olgusu ve finansal krizlerle iliskisi, para
politikalarinin tanimi ve etkileri, parasal aktarim mekanizmalar1 hakkinda
detayhbilgiverilecektir. Ayricafinansalkrizstirecindeyagananistikrarsizliklarin
geleneksel para politikalarini nasil yetersiz hale getirdiginden ve geleneksel
olmayan para politikalarinin dogusundan bahsedilecektir. Kiiresel finansal
kriz sonrasinda uygulanan para politikalarini ve etkilerini ele alan bu kitapta
once geligmig iilkelerdeki uygulamalar ortaya konulacak, daha sonra bu
uygulamalar Tiirkiye ornegi ile karsilagtirilacaktir. Kitabin odak noktast ise
aligilmamig bu para politikalarinin etkinliginin Olgiimlenmesi noktasinda
geemig istatistiki verilerden faydalanilarak doviz kurlari, enflasyon ve kredi
artiglar iizerine etkileri Johansen Esbiitiinlesme Analizi, VECM modeli ve
Varyans Ayrigtirma yontemleriyle analiz edilecektir.



BOLUM 1

Kiiresellesme Olgusu ve Finansal Krizler Ile
Iliskisi

1.1. Kiiresellesme Kavrami

Giiniimiizde toplumsal hayatin her alaninda hakimiyetini hissettiren
kiiresellesme olgusu, “kiiresel olgekte isleyen ve simwrlars asavak toplumlar: ve
kurumlary yeni zaman mekan bilesimlerinde entegre edip baglayarak gercekte ve
deneyimde diinyay: bivbivine daba bagumh hale getiven” bir stirectir.! Bir bagka
ifadeyle iilkelerin biitiinlesmesi, sosyal ve ekonomik etkilesimin yaganmast,
milli ve manevi degerlerin diinya olgegine erigmesi, yerel veya bolgesel
olarak yapilan {iretim ve tiiketim siireglerinin global ¢apta yapilmasi olarak
tanimlanabilir.?

BM Kopenhag Toplumsal Kalkinma Deklarasyonu’na gore ise
kiiresellesme: “Fiziki cografyann sosyal, kiiltiivel ve ckonomik iliskiler tizevindeki
simwrlayice ethilevinin azalmast ve artan insan haveketliligi, iletisim alammndaks

ilerleme, ticari iliskilerde ve sermaye akasindaki biiyiik artistir.”

Birbirinden farkli ve ¢ok gesitli tanimlara sahip olsa da kiiresellesme
olgusuyla ilgili en 6nemli realite, giiniimiizde siyasi, sosyal, kiiltiirel ve
ckonomik sahalara egemen oldugu ger¢egidir. Bu denli 6nemli olan

1 Jorge Larrain, 1deoloji ve Kiiltiirel Kimlik-Usiincii Diinya Gergegi, (Cev.) Nese Nur Do-
manig, Istanbul: Sarmal Yaymevi. 1995, 5.207.

2 Ering Yeldan, Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine De-
gerlendirmeler, Praksis  Dergisi, 2002, http://yeldane.bilkent.edu.tr/Praksis-2002.pdf,
(11.07.2018), 5.3.

3 BM, Sosyal Kalkinmaya dair Kopenhag Bildirgesi, BM A/Cont.166/9 (1995) no.lu dokiiman
http://www.un-documents.net/cope-dec.htm, (24.09.2018). s.1.
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kiiresellesme giintimiizdeki bir¢ok sorunun sebebi, sonucu ya da ¢6ziim yolu
olarak degerlendirebilmektedir.

Sanayi Devrimi’nden sonra gii¢ kazanan ve iktisadi egemenligi eline
alan kapitalizm olgusu, kiiresellesmenin tarihgesini olusturur. Sermaye
birikiminin diinya ¢apina yayilmasina dayanan kapitalizmin yarattigi yeni
diinya sistemi, 20. Yiizyila kadar siirmiig, ancak son yiizyilin baglarindan
itibaren ozellikle 1970’lere kadar kesintiye ugramistir. Bu donemde 1. ve
II. diinya savaglarinin yaganmasi ve Sovyetler Birligi'nin kapitalizme kargt
olan durusu, bu kesintinin yaganmasinda hig siiphesiz etkili olmugtur.*
Kiiresellegsme 1970]i yillardan sonra teknolojik gelismelerin hiz kazanmasiyla
diinya gapinda bir yayilma dalgas1 olarak tekrar ortaya ¢ikmustir.> Gegtigimiz
yuzyilin son ¢eyreginde kiiresellesmeyle birlikte diinya tilkeleri birbirine daha
gok yakinlagmug, sosyal, kiiltiirel ve iktisadi degerler ulusal niteliklerinden
cikip, evrensellik kazanmuistir.

Kiiresellesmenin 1970’1 yillardan sonra yayilmasindaki en 6nemli etken,
geligmig tilkelerde o donemde yaganan sikintilar, sermayenin karl alanlarda
degerlendirilememesi olmustur. Kar arayisi, sermayenin dig iilkelere agilimini
gerekli kilmistir. Diger taraftan geligmis iilkelerde yogunlagan sermayenin
riski minimize etmek adina Oteki iilkelere de dagitma istegi, geligmis
iilkelerde pazar doyumuna ulagilmasi, yeni pazarlara ihtiyag olugmasi gibi
unsurlar da rol oynamustir.s Tk adimda kiiresel sermaye gelismekte olan
iilkelere yonelmis, yiiksek miktarlarda bor¢ verilmistir.

Diinya ¢apinda bilgisayar ve internet kullaniminin artmasi ile teknolojik
gelismelerin  hizla yayilmasi, diinyanin bir bolgesindeki yeniligin tim
diinyaya ulagmasini saglamigtir. Bu gelisim iilkeler arasinda benzerlikleri
de olusturmustur. Bu benzerliklerin ekonomiye yansimasi kiiresellesme
egilimlerini hizlandirmagtir.”

Teknolojik alanda yasanan hizli gelismeler, ilkeler arasinda cografi
anlamda uzakliklar1 ortadan kaldirmug, iilkelerin sahip oldugu degerler
diinya oOlgeginde degerlendirilir olmustur. Fiziki uzakliklarin yarattig
maliyetler teknolojik gelismelerle bir nebze bertaraf edilmis, iletigim
araglarmin gelisimiyle de haberlesme ag1 ve bilgiye kolayca ulagabilme

4 GPF, Globalization, 2018, https://www.globalpolicy.org/globalization.html, (15.10.2018).
S.1.

5 Yeldan, s.3.

Mesut Albeni ve Omer Eroglu, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Isparta: Bilim
Kitapevi, 2002, s.18.

7 Sadettin Paksoy, Ekonomik Biitiinlesmeler ve Avrupa Birligi, Sanlurfa: Ozdal Matbaacilik,
2000, 5.7.
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olanag: saglanmugtir. Bu olumlu gelismelerin neticesinde toplumlar siyasi,
sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yonden birbirine baglanmug, kiiresellesme her
sahada varligini hissettirmistir.

1.1.1. Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu

Tarihsel gelisime bakildiginda kiiresellesmenin siyasi, sosyal, kiiltiirel
ve ekonomik boyutlar1 oldugu goriilse de, yonlendirici ve siiriikleyici ig
dinamik ekonomi iizerinde gekillenmistir. Bu nedenle kiiresellesmenin
ckonomik yonii agikliga kavugturulmasi gereken oncelikli konulardan biri
haline gelmigtir.

Ekonomik yonden kiiresellesme, “ilkeler arasinda mal, sermaye ve emek
alsskanlyymn artmase sonucu vilkeler avasindaks ekonomik iliskilevin gelismesi,
diinya olgeginde karsikly etkilesimlerin yogunlagmas: ve yaygmlasmase olavak
ifade edilmektedir.” Ulke ekonomilerinin entegrasyonunu, diinyanin tek
pazarda birlegmesini ifade eden ekonomik yonden kiiresellesme olgusu,
tilkeleri birbirine bagimli hale getirmigtir.’

Ekonomik yonden Kkiiresellesme  siirecinde, sermaye birikiminin
saglanmasinin peginden {ilkeler arasinda ekonomik iliskiler yogunlagmus,
piyasalar ve reel ekonomi diger iilke ekonomilerine bagimli hale gelmistir.
Finansal kaynak aktarimi cografi sinirlar1 agmig, uluslararas: ticaret geligmis
ve sirketler ulusotesi Olgekte faaliyetlerini yiirlitme noktasina ulagmistir.'
Kiiresellesmenin ekonomik boyutunun en 6nemli unsuru olan ticaret
arttikga tilkeler arasi kargilikl ig birligi, belli noktadan sonra bagimlilik halini
almuigtir. Ekonomik baglantilar baglangigta iilkelerin kendi tercihleri gibi
baglamig ancak bu tercihler mecburiyete dontismiigtiir.'!

Ekonominin kiiresel boyutu temelde ii¢ ana noktaya dayanmaktadir.
Bunlar, asagida ifade edilmektedir.!

8 Stanley Fischer, Globalization and Its Challenges, American Economic Review, Vol. 93
(2), 2003,http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.6061 &rep=repl
&type=pdf, (15.10.2018), s.2.

9 Fulya Kivileim, Kiiresellesme Kavranu ve Kiiresellesme Siirecinin Geligmekte Olan Ulke Tiir-
kiye Agisindan Degerlendirilmesi, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, 5(1), 2013, https://dergi-
park.org.tr/tr/download/article-file/117355, (15.10.2018), s.6.

10 Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirnmini Etkileyen Faktor-
ler: Bir Uygulama, Cilt I, Istanbul: YASED Yayinlari, 2006, https://www.researchgate.net/
publication/227428278_Dogrudan_Yabanci_Sermaye_Yatirimlarini_Etkileyen_Faktorler,
(18.10.2018), s.6.

11 Nurdan Aslan, Diinya Ekonomisinde Gelismeler: Kiiresellesme, Ed: Osman Kiigiikahme-
toglu vd. “Ekonomik Entegrasyon Kiiresel ve Bolgesel Yaklagim”, Ankara: Ekin Yaymnevi,
2007, s.13.

12 Enver Ozkalp ve Gigdem Kirel, Orgiitsel Davranug, 8. basim, Eskigchir: Anadolu Universitesi
Yaynlar, 2011, s.14.
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1.1.1.1. Uluslararasi Uretim: En 6nemli aktor konumunda olan
cok uluslu girketler, maliyet unsurunu goz oniinde bulundurarak kiiresel
capta faaliyetlerini yiirtitmektedir. $oyle ki; sirket iiretim faktorlerini
diisitk maliyetli olarak temin edebildigi bolgelerde iiretime baglayip, karl
bolgelerde satigini gergeklestirebilmektedir. Tiim diinyanin biiyiik bir pazar
olarak goriilmesi ile birlikte tiretimin uluslararas: diizeyde tasarlanabilmesi,
teknolojik ilerlemeler ve maliyetlerin kisilmasi s6z konusu olmustur.

1.1.1.2. Uluslararasi Ticaret: Uretilen ve pazarlanabilen tiim degerlerin,
uluslararast boyutta aligverige konu olmasi, bu algveriglerin iizerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmasi stirecini ifade etmektedir. Uluslararas: ticaret,
uluslararas: iiretime imkan saglama yoniiyle kiiresellesmenin en 6nemli
dayanaklarindan biridir.

Ticaretin uluslararasi boyuta ulagmasinda, 1947’de kurulan GATT
gergevesinde kotalarin ve gilimriik tarifelerinin  kaldirilmasinin  biiyiik
pay1 olmustur'®. Bu gelismenin diginda iletisim ve haberlesme alanlarinda
yaganan ilerlemelerin de 6nemli etkileri mevcuttur. Bu ilerlemeler tagima
maliyetlerinin diigmesini, uluslararasi pazarlarin daha kolay izlenebilir boyuta
gelmesini saglamigtir.'*

1.1.1.3. Uluslararas: Sermaye: Ulke ekonomilerini her gecen dénem
daha fazla kugatan uluslararasi sermaye akimi, kiiresel sermayenin adeta
tek bir piyasa gibi iilkeler arasinda el degistirmesini ifade etmektedir.
Makroekonomik gostergeleri iyi olan, daha az riskli ve daha yiiksek getirili
piyasalara kiiresel sermaye akigt gerceklesebilmektedir. Sermaye birikimi
saglanmasini takiben, daha fazla getiri elde etme amaglh olarak kiiresel
sermaye {ilkeler arasinda bir yon arayis1 igerisindedir. Kiiresel sermayenin
bir iilkeye yonelmesinin, o iilke i¢in olumlu piyasa kosullar1 yarattigr goz
ontine alindiginda, iilkeler arasinda bir yarigin yagandigini ifade etmek yanlig
olmayacaktir. Ancak uluslararasi sermaye, piyasalarin kirilgan bir yapiya
biiriinmesine de sebep olmaktadir. Finansal krizlere davetiye ¢ikaran bu
ozelligiyle ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu nedenle uluslararasi sermaye akimlarini
ayrintili bir gekilde tanimlamak ve irdelemek faydali olacaktir.

1.1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Sicak Para Akis1

Gegtigimiz yiizyil iktisadi sahasinda iiretim faktorlerinin yogunlagmasi
yon degistirmistir. Geleneksel baglamda bakildiginda onceki yiizyillarda

emek en temel tiretim faktori iken, son donemde sermaye emegin yerini

13 Giiniimiizde GATT yerini Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) biraknugtir.

14 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Istanbul: Giizem Can
Yayinlari, 2003, 5.189.
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almaya baglamugtir. Kiiresel giiniimiiz diinyasinda ise uluslararasi iiretim
gerceklestirilip, uluslararas: ticarete konu edilirken, uluslararasi sermaye
olgusu daha ¢ok Onem kazanmugtir. Bu noktada, uluslararasi sermaye
hareketleri son yiizyilda kiiresellesme doneminin belirleyici 6zelligi olarak
nitelendirilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerini tanimlamak gerekirse, “Bir iilkede
yerlesik bir kisinin veya kurumun, bir bagka iilkedeki yerlesik kisiye veya
kuruma gesitli amaglarla fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak
tizere fon gondermesi” olarak ifade edilebilir.' Bir bagka deyisle uluslararas:
sermaye akimlar1 dogrudan ya da dolaylt yatinm amaglartyla ulusal sinirlart
agarak tilkeye giren veya iilkeden gikan fonlar1 belirtmektedir.'¢

Uluslararas1  sermaye hareketlerinin  baglangic noktas: literatiirde,
Bretton Woods sisteminin ¢okiigii sonrasinda yaganan sermaye hareketliligi
goz oniine alinarak 1970°li yillara dayandirilmaktadir.!” Bretton Woods
sistemi, sermaye kontroliinii igeren ve sabit kur rejimine dayanan ve ABD
ekonomisinin giictiyle ayakta duran bir sistemdi ve altin-dolar kotasyonu
mevcuttu. ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan sorunlarin akabinde, dig
O0demeler dengesinde sorunlarin da ortaya ¢ikmasinin ardindan sistem
¢Okmiistiir. Kapitalist ekonomiler finansal krizlere siirtiklenmig, II. Diinya
Savagt sonrasinda yaganan refah dénemi de son bulmustur. Oteki taraftan
aslinda bu ¢okiig, diinya ¢apinda birgok yenilige kapilarin agildig: bir donemi
baglatmugtir. Krizden ¢ikig yollar: igin liberallesme yoluna bagvurulmug ve
kiiresellesme donemi baglamigtir.'®

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra kiiresel sermaye yon
arayigina baglamig olup, faiz-kur arbitrajina dayanarak en yiiksek getiriyi
elde etmek amaciyla uluslararasi sermaye hareketliligi artmig ve bu sermaye
hareketleri zamanla geligmis ve geligmekte olan tilkeleri kendine bagimli hale
getirecek kadar gli¢lenmigtir.*®

15 Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin, Fuat Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelis-
mekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, No: 6, Istanbul: IMKB Arag-
tirma Yayinlari, 1995, 5.34.

16  Muhsin KAR ve M. Akif KARA, Tiirkiye’ye yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler, Dss
Ticarvet Dergisi, (29), 2003, https://www.researchgate.net/publication/323168318_Turki-
ye'ye_yonelik_Sermaye Hareketleri_ve_Krizler, s.9.

17 Peter M. Garber, The Collapse of the Bretton Woods Fixed Exchange Rate System, The
National Bureau of Economic Research, ISBN: 0-226-06587-1, https://www.nber.org/sys-
tem/files/chapters/c6876/c6876.pdt, (03.06.2021), s. 461.

18  Selim Somgag, Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi, Olusumu ve Cikig Yollari, Istanbul: 2006
Yayinevi, 2006, s.25.

19  Garber, s.491.



8 | Kiiresel Dalgalanmalarin Golgesinde Para Politikealars: Ek trik Bir Yaklasim

Finansal serbestlesme, iilkeler agisindan ekonomik kalkinmanin
finansmaninda  kullanilmak tizere ihtiya¢ duyulan fonun uluslararasi
piyasalardan temin edilmesine imkin saglamistir. Bu noktada uluslararasi
sermaye olgusu gittikge daha ¢ok &nemli hale gelmistir. Tktisadi kalkinma
ve biiytime hedeflerini gergeklestirmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyan tilkeler
uluslararast sermayeye kapilarini agmig ve uluslararast sermaye {ilkeleri
kusatir hale gelmistir.

Uluslararasi sermayeyi aktif ve pasif sermaye olarak iki ayr1 sinifa ayirmak
miimkiindiir. Aktif sermaye, yatirnma doniistiiriildiigi tilke ekonomisinde
direkt olarak istihdam artig1 ve hasila saglarken; pasif sermaye igin boyle
bir durum s6z konusu degildir. Pasif sermaye daha ¢ok altin, giimiis,
kiymetli madenler gibi degerli araglara doniistiiriilen sermaye olarak ifade
edilebilir.?® Sermayenin aktif — pasif yapisi, iilkelerin biiylime oranlarinda
ve yatirim miktarlarinda 6nemli rol oynar. Istihdam artist ve hasila saglayan
aktif sermaye ekonomideki igsizlik ve yatirimlarin azlig1 sorunlarina ¢6ziim
olmakta ve sermaye kithg1 yasayan iilkeler tarafindan tercih edilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin temelinde yer alan kaynak transferi,
her zaman maddi sermaye girisi anlammna gelmemektedir. Maddi
transferlerin yani sira, know-how, lisans, patent, marka degeri, yonetim
kabiliyeti veya nitelikli personel kazanimi gibi gayri maddi kaynaklar da
uluslararast sermaye kapsamina girmektedir. Maddi veya gayri maddi
haklarin niteligine gore uluslararas: sermaye dogrudan veya dolayli yabanci
yatirim siniflandirilmasina tabi tutulmaktadir.

Sicak para olgusunda diger tiirlerde oldugu gibi bir maddi kaynak
aktarimi s6z konusudur; ancak bu kaynak transferi uluslararasi tretime
katki saglamaktan ziyade arbitraj imkanlarindan yararlanma, spekiilatif
hareketlerden getiri elde etme veya mevduat girisiyle yiiksek faiz alma
amaglaryla piyasalara girig yapmaktadir.

Sicak paranin literatiirde yaygin ve herkesge kabul edilen bir tanimi
bulunmamakla birlikte, giris yaptigr {iilkedeki olumlu veya olumsuz
gelismelere en duyarl ve en hizli bi¢imde tepki veren yabanci sermaye tiirii
oldugu ifade edilebilir. Sicak para olgusunda yabanci sermayedarlarin yerini
uluslararast yatirnmcilar ibaresi almaktadir. Uluslararas: yatirrmeilar yiiksek
getiri vadeden tilkelerde hisse senedi veya menkul kiymet satin almak suretiyle
yatirim yapmaktadir. Miimkiin oldugunca minimum risk alarak, maksimum
kar seviyesi saglamaya ¢alisan yabanci yatirimcilar, kredi derecelendirme

20 Daim Demircan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Dilek Matbaast. Istanbul, 1971, 5.93.
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kuruluglarinin degerlendirdigi tilke notlarim1 da géz 6niinde bulundurarak
hareket etmektedir.?!

Sicak paranin likidite 6zelligi yiiksek, ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri
olmasit oteki sermaye kavramlarindan farklilasan yoniidiir. Ornegin,
dogrudan yabanci sermaye olgusunda, uzun vadeli olarak yapilan yatirimlar
(mesela bir fabrika kurmak, sirket birlesmesi...) 6n plandadir. Yabanci
portfoy yatirimlarinda ise yapilan tahvil veya hisse senedi iglemlerinin de
ortalama elde tutma siiresi, sicak para kavramindaki vadeden nispeten daha
uzundur. Ancak bazi kaynaklara gore yabanci portféy yatirimlart da sicak
para olarak degerlendirilmektedir.?> Vadesi daha uzun olsa da spekiilatif
hareketlere oldukga duyarli olma, arbitraja dayanma, agir1 dalgalanma ve
akigkanhk yonleri degerlendirildiginde, sicak para kapsamina girmesinde
dogruluk pay1 bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen sicak paranin biiyiik bir ¢ogunlugu
kazang saglama amagl doviz alim-satim iglemlerine (carry trade) dayal
olsa da, menkul kiymet yatirim fonlari, emeklilik fonlari, kur riskine
kargt korunmayr saglayan tiirev iglemleri (hedging) dahi sicak paray:
ifade etmektedir. Yine benzer gekilde uluslararasi yatirnmcilarin yiiksek
faiz elde etmeye yonelik ticari bankalarda tuttugu mevduatlart da sicak
para kapsaminda degerlendirilmektedir. Ancak kisa vadeli ticari banka
kredilerinin tamaminin sicak para oldugunu séylemek dogru olmayacaktir.
Bu noktada kisa vadeli ticari kredilerin, kazang saglama amagh doviz alim-
satim iglemlerinin bir bacagi olarak (arbitraj olanagindan faydalanma
amaciyla) yapilip yapilmadigi sorgulanmalidir. Arbitraj durumu varsa
sicak paradir gseklinde yorum yapilabilir; fakat kisa vadeli ticari kredi bir
yatirim amact tagryorsa onun sicak para oldugundan bahsetmek miimkiin
olmayacaktir.??

21 Shah M. TARZI, Hot Money and the Emerging Markets: Global Politicial and Econo-
mic Determinants of Portfolio Capital Flows, Washington, The Journal of Social, Political
and Economic Studies, Vol. 25, No. 1, 2000, https://search.proquest.com/openview/38a-
¢365771349fd8d3948a3b9fd5594¢/12pq-origsite=gscholar&cbl=22044, (03.06.2021),
s.27.

22 Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, Foreign Direct Investment
and Foreign Portfolio Investment in the Contemporary Globalizied World, Economic
Institute Warsaw, NBP Working Paper, No: 167, Year: 2013 https://www.researchgate.
net/publication/259581794_Foreign_Direct_Investment_and_Foreign_Portfolio_Invest-
ment_in_the_Contemporary_Globalized World_Should_They_Be_Still_Treated_Separately,
(03.06.2021), 5.10.

23 Marcin Humanicki and others, s.9.
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1.2. Kiiresellesmenin Maliyeti Olan Finansal Krizler

Gegtigimiz yiizyilda finans alanindaki en biiylik degisim hig siiphesiz
liberalizasyon olmustur. Liberalizasyon, 1970’1 yillardan bu yana iilkelere
gesitli sebeplerden otiirli cazip gelmistir. Gelismig / fon sahibi olan
tlkeler tasarruf fazlasini daha karl alanlarda degerlendirebilme olanagina
kavugurken, az gelismis veya gelismekte olan {ilkeler kalkinma ve yatirim
noktasinda ihtiya¢ duyduklar1 finansmani saglayabilmiglerdir. Cokuluslu
sirketlerin yiiksek kar igtahlar1 liberalizasyonu sekillendirmigtir. “Minimum
risk ile maksimum kara ulagma amaciyla” yon arayigina giren bu girketler
bilgi, teknoloji ve ulagim alanlarindaki geligmelerden de faydalanmugtir. Diger
taraftan iilkeler arasinda da yatirnm ¢ekme yariglar1 hiz kazanmugtir. Ancak,
kazan-kazan prensibi ile baglayan liberalizasyon adimlari, ilerleyen yillarda
tinansal problemlerin iilkeler arasinda hizla yayilmasina sebep olmustur.

Kiiresellesen tiretim faktorleri arasinda sermaye nispeten emek ve diger
taktorlerden daha hizli bir bigimde uluslararasilagmigtir. Giintimiizde
sermaye faktorii gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede herhangi
bir engelle kargilagmadan kolayca piyasalarda yon degistirebilmektedir.
Sermayenin uluslararasi nitelik kazanmasiyla finansal varhiklar ve paranin
dolagimi daha hizli olmaktadir. Bu durum iilke ekonomilerinde hem
kirilganlik yaratmakta, goklara maruz birakmakta hem de volatilite ve
belirsizlik yaratmaktadir. Kiiresellesmenin i¢ dinamiginin de finans sektort
oldugu goz o6niinde bulunduruldugunda kiiresel finansal krizlerin donem
donem yaganmasi kaginilmaz olmustur. Kiiresel kriz tanimlar1 bu noktada
deger kazanmaktadir.

Iktisat literatiiriinde kriz kavrami bunalim, durgunluk, ¢okis, buhran
gibi terimlerle ifade edilmeye ¢aligilmaktadir. Genel bir tanimla, iilke
ekonomisinin mevcut durumunu ve gelecegini etkileyen, finansal veya reel
sektorleri onemli derecede sarsan ve beklenmedik kogullarla olugan olumsuz
donemdir.** Genel kriz tanimmnin yani sira, ¢aliymanin kapsaminda olan
tinansal krizleri daha detayl tanimlamak yerinde olacaktir.

Finansal krizlerin tanimlanmasina yonelik olarak yazinda birgok agiklama
yapimistir. Bazi tamimlar1 gu sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Frederic
Mishkin’e gore? “Finansal kriz, verimli yatirnm olanaklarina sahip finansal

24 Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Eko-
nomilerini Etkileme Kanallar1: Tiirkiye Ornegi, Maliye Dergisi, Say1 159, 2010, https://
maliyedergisi.sgb.gov.tr/yayinlar/md/159/FatihY % C3%9CCEL.pdf , s.54.

25  Frederic Mishkin, Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging
Market Countries, NBER Working Paper Series, 8087, Cambridge, 2001, https://www.
nber.org/papers/w8087.pdf , (09.12.2018), s.1.
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piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittik¢e kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bigimde kanalize edememesi sonucu ortaya
¢tkan dogrusal olmayan bozulmadir.” Mishkin finansal krizleri asimetrik
enformasyon teorisi dogrultusunda tanimlama yoluna gitmistir. Diger
taraftan Goldstein ve Turner’ a gore ise?, “finansal krizler kisa vadeli faiz
oranlari, varlik fiyatlari, 6demelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin
iflas1 gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani, keskin
ve agik bir bi¢imde bozulmas1” olarak tanimlanmaktadir. Kindleberger?” ise
finansal krizleri “konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin temel bir unsuru
ve Onceki geniglemenin kaginilmaz bir sonucu” olarak ifade emektedir.?®
Iktisadi konjonktiir, kurumsal ve politik yapilar, ekonomi yonetimlerindeki
tercihler, finansal altyapr gibi faktorler tilkeler arasinda farklihk gostermekte
oldugundan, olusan finansal krizler de farklilagmaktadir. Finansal kriz bu
baglamda gesitli kriz tiirlerine ayrilmig ve literatiirde farkl kriz tiirlerinden
bahsedilmistir. Finansal kriz tiirlerinden bazilar1 doviz krizi, bankacilik krizi,
dis borg krizi ve sistemik kriz olarak siralanabilir:

a) Doviz Krizi: Genellikle iilkedeki doviz piyasasina yonelik spekiilatif
saldir1 neticesinde yerel para biriminin deger kaybetmesi ile ortaya
¢ikan kriz tiiriidiir. Literatiirde baz1 kaynaklar tarafindan déviz krizi,
“Para Krizi” olarak da belirtilmektedir. Yerel para birimi yeterince
giiglii olmayan iilkelerde arbitraj geliri elde etme amagh doviz alim-
sattim iglemleri yogunlagmaktadir.? Ancak soz konusu islemleri
gergeklestiren yabanci fon sahipleri herhangi bir olumsuz ekonomik
kosulda panik dalgast yaratacak bir bigimde iilkeyi terk etmekte ve
bu durum doviz kurlarini volatil hale getirmektedir. Sonrasinda
resmi otorite devaliiasyon yoluna gitmektedir. Diger taraftan
Merkez bankasi ise uluslararasi rezervleriyle kurlari makul diizeyde
tutmaya ¢alismakta veya faizleri arttirarak doviz ¢ikisini engellemeye
caligmaktadir.*® Kisaca, doviz kurlarinin agir1 dalgalanmasi ve bununla
birlikte panik hareketlerin olugmas: neticesinde patlak veren krizler

26  Morris Goldstein Vc.PhiJip Turner, Bankacilik Krizleri: Kokenler ve Politika Segenekleri,
(Cev. Karacan, A. L.), Istanbul: Diinya Yayinlar1,1999, s.7.

27 Charles Kindleberger, The World in Depression, 1929-39, Berkeley ve Los Angeles: Uni-
versity of California Press, 1986, http://media.library.ku.edu.tr/reserve/resfalll6_17/Intl531_
CBakir/week?.pdf, (17.12.2018), s.3.

28  Yiicel ve Kalyoncu, s.54.

29  Paul Krugman, Currency Crisis, Chicago: The University of Chicago Press, 2000, s. 1.

30  Suat Oktar ve Levent Dalyanci, Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990

Sonrasi Finansal Krizler, Marmara Universitesi, IIBF Dergisi, Yil: 2010, Cilt: XXIX, Sayi:
11, https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/3639, (16.06.2021), s.5.
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“Doviz Krizi” olarak anilmaktadir. Latin Amerika Krizi, Meksika
Krizi doviz krizlerinin en 6nemli 6rnekleridir.

b) Bankacilik Krizi: Ekonominin temel yapr taglarindan biri olan

bankacilik sektoriine olan giivenin sarsilmasi neticesinde “bankacilik
krizi” ortaya ¢ikabilmektedir. Bankalarin borglarini geviremeyecek/
yonetemeyecek noktayagelmesi, varliklarininerimest, yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi krize zemin hazirlamaktadir.?! Ardindan mevduat
sahiplerinin bankalardan parasini gekmeye ¢aligmasi nedeniyle likidite
yetersizligi olusmakta, yonetilmesi gii¢ bir panik ortami yaratarak
krizin patlak vermesine yol agmaktadir. Bu likidite yetersizligi
nedeniyle bu kriz tiirii, literatiirde bazi kaynaklarda “Likidite Krizi”
olarak anilmaktadir. Ayrica, Bankaciik Krizi’'nin ardindan Doviz
Krizi’nin olugmasi “ikiz kriz” olarak nitelendirilmektedir. Tiirkiye’nin
2001 yilinda yagamug oldugu ekonomik kriz “ikiz krize” 6rnek olarak
verilebilir.

¢) Borg Krizi: Ulkelerin kamu veya 6zel sektor borglarim odeme

diizeninde bir aksama meydana gelmesi, 6deyememesi veya genellikle
dovizcinsinden olan dig borglarini 6deyemez duruma diigmesiile olugan
kriz tiirtidiir. I¢ borg krizi tilkenin kendi ekonomik dinamiklerinden
kaynaklanirken, dig bor¢ krizi kiiresel ekonomide olusan resesyon,
ticaret hacimlerinde dengenin bozulmasi, déviz cinslerinin kargilikls
kur ve paritelerinin degismesi gibi faktorlerle ortaya ¢ikabilir.??

Sistemik Kriz: Finansal piyasalart derinden etkileyen diizensizliklerin
ve bozulmalarin ortaya gtkmasiyla “Sistemik Kriz” olusmaktadir. D6viz
Krizi veya Bankacilik Krizi’ne kiyasla ¢oziilmesi daha zor ve daha gok
zaman almaktadir. Finansal piyasalarin etkin igleyisinin bozulmasi s6z
konusu olmaktadir ve bunun yani sira finans kesiminden bagka reel
ckonomiye de biiyiik olgekli zarar vermesi olasidir.®

Finansal krizlere yonelik teorik ve amprik gok sayida aragtirma yapilmug,
bu konuda gesitli modeller gelistirilmigtir. Bu modeller ¢ergevesinde finansal
krizler degerlendirilirken, meydana gelen her yeni kriz farkli perspektifle
bakig agisin1 zorunlu kilmug, teori ve modellerin siirekli olarak gelistirilmesine
ihtiyag duyulmugtur. 1970’1 yillardan sonra liberalizasyonla birlikte olugan

31

32
33

Frederic Boissay, Fabrice Collard and Frank Smets, Booms and Banking Crises, BIS Working
Papers, No:545, https://www.bis.org/publ/work545.pdf, (16.06.2021), s.6.

Oktar ve Dalyanc, s.6.

David Marshall, Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure,

Economic Perspectives, Federal Reserve of Chicago, 3rd Quarter, https://www.chicagofed.
org/publications/economic-perspectives/1998/3qepart2, (16.06.2021), 5.13.
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ilk krizleri agiklamaya yonelik olusturulan modeller birinci nesil kriz

modelleri olarak adlandirilirken, devaminda yapilan aragtirmalar ikinci nesil,

tiglincli nesil kriz modelleri olarak siniflandirilmugtir.

» Birinci Nesil Kriz Modelleri: 1970l yillarda yaganan Latin Amerika

Krizler’ni agiklamaya yonelik olarak yapilan aragtirmalar birinci
nesil modeller olarak adlandirilmigtir. Bu modellerden en 6nemlileri
Krugman’in (1979) gelistirdigi ve Flood ve Garber’in (1984) katki
sagladigi kriz modelleri olmugtur. Bu ¢alismalarin ortak ozelligi
sabit doviz kur sistemi ile biitge agiginin beraberce doviz krizine yol
agtigini savunmalaridir. Krugman’a gore finansal krizlerin en 6nemli
etkeni, sabit kur sistemini savunan otoritenin kurlari sabit tutma adina
doviz miidahalesi yapmasi ve bu nedenle rezervlerinin erimesi olarak
gosterilmigtir. Bunun yani sira yiiksek biitge agiklarinin borg¢lanma
veya doviz rezervlerinin kullanilmasi yontemiyle finanse edilmesi
de krize davetiye ¢ikarmaktadir. Dig borglarin ve rezervlerin de bir
sinirt oldugu igin, eninde sonunda para basma (senyoraj geliri elde
edebilmek i¢in) yoluna bagvurulmaktadir. Sabit kur sistemi ile birlikte
biitge agiklarinin finansman yontemlerinin bu gekilde yapilmasi ciddi
makroekonomik tutarsizliklara yol agmaktadir.®* Ardindan spekiilatif
ataklarla finansal kriz patlak vermektedir. Flood ve Garber’a gore ise
yine benzer sekilde sabit doviz kuru sisteminin uluslararasi rezervlerle
savunulmaya g¢aliglmast veya para basma yontemiyle agiklarin
finansmani neticesinde enflasyon artig1 yaratilmas: finansal krizlerin
onemli sebepleri olarak gosterilmistir.3

> Ikinci Nesil Kriz Modelleri: Hiikiimetlerin biitce agiklarinin yanlg

yontemle finansmanini ve mali politikalarinin tutarsizhigini elestiren
birinci kugak finansal kriz modelleri, 1990’larin ilk yillarinda meydana
gelen gesitli krizlerle gegerligini yitirmistir. Bu krizlerde biitge agig1
olmayan iilkelerde de krizlerin meydana gelebilecegi gozler 6niine
serilmigtir. Bu baglamda Obsfeld (1994) onciiliigiinde finansal krizleri
agiklamaya yonelik ikinci nesil kriz modelleri 6n plana ¢ikmistir.
Ikinci nesil kriz modellerine gore hiikiimetin tek amacinin déviz
kuru sistemini savunmak olmadigi, bu fonksiyonun diginda istihdam,

34

35

Paul Krugman, “A Model of Balance Payment Crises”, Ohio State University Press, Jour-
nal of Money, Credit Banking, Vol:11, No:3, Year: 1979, https://stonecenter.gc.cuny.edu/
files/1979/08 /krugman-a-model-of-balance-of-payment-crises-1979.pdf, (17.06.2021),
s.311.

Robert p. Flood, Peter Garber, “Collapsing Exchange Rate Regimes: Some Linear
Examples”, Journal of International Economics, No:17, Year: 1984, https://www.sciencedi-
rect.com/science/article/abs/pii/0022199684900023, (17.06.1984), s.7.
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enflasyon gibi onceliklerinin oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle
sabit kur rejiminin daha fazla siirdiiriilemeyecegine dair gerekli kani
olusmast durumunda, sistemin terk edilebilecegi sdylenmistir. Tkinci
nesil kriz modellerinde kurulan ¢oklu denge dogrultusunda resmi
otorite olumsuz ekonomik kogulda kur rejimini degistirme veya onu
koruma tercihlerine sahiptir. Sistemin devamliligi noktasinda fayda-
maliyet analizi yapildiktan sonra, 6teki hedefleri 6nde tutacak sekilde
hiikiimet sabit kur sistemini terk edebilir.?® Ekonomilerde yeterli
rezerv olsa bile spekiilatif ataklarin gergeklegebilecegi, buna kargin
kur sistemini savunmak yerine biiylime oranini korumak veya igsizligi
azaltmak gibi amaglarla kur rejiminin degistirilebilecegi diigtincesi
ikinci nesil kriz modellerinde hakim olan ana diigiincedir.

Ugiincii Nesil Kriz Modelleri: 1990°Li yillarin  sonuna dogru
kiiresellesme olgusu finansal krizlerde agirhgim gostermistir. Ozellikle
1997 Gilineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Latin
Amerika Krizleri kiiresellesmenin en 6nemli rolii oynadig finansal
krizler olarak tarihe ge¢mistir. Birinci ve ikinci nesil krizlerin aksine,
ti¢lincli nesil kriz modellerinde doviz kriziyle birlikte bankacilik krizi
de agiklanmaya ¢aligilmigtir. Bu baglamda ikiz krizleri de kapsama
aldiklar ifade edilebilir. Bu kriz modellerine gore, ekonomide krizlere
davetiye ¢ikaran faktor asimetrik enformasyondur. Taraflarin bilgiye
esit diizeyde ve eszamanli olarak ulasamamasi “ahlaki tehlike” (moral
hazard) ve “ters se¢im” gibi sorunlar1 beraberinde getirmektedir.?”
Bankacilik sistemini de yakindan ilgilendiren bu riskler, sistemin
verimli igleyisini engellemekte ve finansal sistemi krizlere agik hale
getirmektedir. Ugiincii nesil modeller, doviz kuru rejiminin yani
sira ekonomideki bilan¢o bozulma faktorii, firmalarin / bankalarin
zarar etmesi, sorunlu kredi artig1, vade uyumsuzlugu, agik pozisyon
riski, finansal piyasalarda yiiksek kaldiragli islemlerin yogunlugu gibi
faktorleri de finansal krizlerin sebepleri olarak gormektedir.?®

36

37

38

Fatih Ozatay, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, .Dogan Yayinevi, I. Baski, Aralik 2009, ISBN:
978-605-111-425-5, 5.43-44.

Ayse Celikel Danisoglu, Para Krizleri: Tiirkiye’de Yaganmug Krizlerin Degerlendirilmesi, Sosyal
Bilimler Dergisi, Yil: 2007, Say1:2, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/100783,
(16.06.2021), s. 6.

Oratay, 5.47-49.
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1.2.1. Kiiresel Finansal Krizlerin Nedenleri

1970°’Li yilardan sonra finansal serbestlik politikalarinin giindeme
gelmesinin ardindan finansal sistemler serbestlesmeye yonelik deregiilasyona
tabi tutulmugtur. Bu noktada yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi,
piyasaya girigin yabanci bankalar igin kolaylagtirilmasi, faiz kontrollerinin
kalkmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi uygulamalar,
ilerleyen donemlerde faiz, doviz kuru, likidite risklerini 6nemli olgiide
arttirmugtir. Finansal krizlerin en 6nemli sebepleri agagidaki gibi siralanabilir:

> Biiyiik mali agiklar, ckonomilerdeki mali agiklarin  artmasi,
finansman noktasinda sikinti yaratmaktadir. Finansman rezervlerle
yapilirsa uluslararasi rezervleri eritmekte, doviz piyasasinda yaganan
bir dalgalanmada miidahale edebilme sansimi daraltmaktadir. T¢
veya dig bor¢lanma ile finansman yapilirsa, olumsuz ekonomik
kosullar olugtugunda geri 6demelerde problem olugabilmektedir.
Diger taraftan senyoraj geliri elde etmek ve bu yolla agiklarin
kapatilmasini hedeflemek, tilkede basta enflasyon yiikselisi olmak
tizere makroekonomik dengeleri bozmaktadir. Kisaca biiytik mali
agiklar finansal krizlerin 6nemli nedenlerinden biridir.

» Das borvelar, ilkelerin kamu veya ozel sektor borglarimi 6deme
diizeninde bir aksama meydana gelmesi, 6deyememesi veya genellikle
doviz cinsinden olan dig borglarini 6deyemez duruma diismest, tilke
ekonomisinde finansal krizlere davetiye ¢ikarmaktadir.

> Zoyif bankaciik sektordi, bankalarin borglarim ¢eviremeyecek/
yonetemeyeceknoktayagelmesi, varliklarinin erimesi, yiikiimliiliklerini
yerine getirememesi krize zemin hazirlamaktadur.

> Hauzli yon degistiven sermaye akunlar:, Finansal serbestlik politikalari
kapsaminda yiiksek reel faiz unsuru kullamilarak gelismekte olan
tlkeler tarafindan gegmisten bu yana yabanci sermaye girigi tegvik
edilmigtir. Finansal liberalizasyon siirecinde kiiresel likidite yiiksek
getiri peginde hareket ederken uluslararast sermaye akimlarinin
hacminde 6nemli derecede artig meydana gelmigtir. Zaman igerisinde
bu sermaye hareketliligi ise finansal sektorde likidite krizlerine
davetiye ¢ikarmugtir.?® Kiiresel piyasalarin en 6nemli oyunculari haline
gelen yatirnm fonlarinin finansal krizlere etkisi biiyiik olmugtur. Cok
yiksek borglanmalarla fon saglayip, yiiksek risklerle yatirnm yapan

bu fonlar ¢ok hizli hareket eden ve genellikle denetlenmesi zor olan

39  Gokhan KARABU_LUT, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yayinlari, No 328, Istanbul, 2002, s.41.
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yatirim kuruluglart olmuglardir. Kaldirag etkisine yol agmak suretiyle
teminatin birkag kat tistiinde borg¢lanmasi zamanla piyasalarda agir1
spekiilatif hareketlere yol agmig ve piyasa goklarina neden olmustur.
Bu kuruluglarin fon girigi yaptig: iilkelerde basta sermaye bollugu ve
doviz likiditesi artis1 yasanmaktadir. Sonraki stire¢te doviz daha ucuz,
yerel para daha degerli hale gelince faiz oranlar1 ve dig ticaret gibi
parametreler etkilenmektedir. Thracat gerilemekte, buna kargin ithalat
daha ucuz goriilmekte, bu suretle dig ticaret agiklari ve yerel {irtinlerin
dislanmasi gibi sorunlar yaganmaktadir. *

Uluslararasi likiditenin girig yaptig1 tilkede olumlu ekonomik atmosfer;
cikig yaptigr iilkede ise oynaklik, ekonomik sok etkisi yaratmaktadir. Finansal
krizlerin bulagiciligi da bu noktada g¢ikmaktadir. Finansal krizlerin gikig
noktast olan finansal istikrarsizlik unsurlar iilkelerin ekonomik yapilarina
gore degigkenlik gostermektedir. # Bu nedenle krizlerin tedbiri noktasinda
tek bir regete her tilkeye uymamaktadir. Bunun yerine kiiresel birtakim
tedbirlerin alinmasi, kiiresel standartlarin olugmasi bu noktada o6nem
kazanmaktadir.

1.2.2. Kiiresel Finansal Krizlerin Sonuglar1

Neoliberal politikalarin bagladigi donemden bu yana yaganan finansal
krizlerde kiiresellesmenin etkisinin biiyiik oldugu reddedilememektedir. Tlk
donemlerde olumlu ekonomik atmosfer yarattig: diigiiniilse de kiiresellesme
olgusunun da bir maliyeti oldugu anlagilmugtir. Uzun vadeli sermaye akimlar1
bir nebze sorun tegkil etmezken, kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para
akig1 neticesinde iilke ekonomileri etkilenmigtir. Kiiresel finansal krizlerin
sonuglari bu nedenle tek bir tlke ile sinirl kalmamis, diger iilkeleri de
kolaylikla etkisi altina almigtir. Bu baglamda kriz sonrasi yaganan ekonomik
sonuglar da diinyanin birgok iilkesine yayilir olmugtur.

Kiiresel capta yasanan finansal krizler finansal piyasalarda zayif ve
kirilgan bir yapiya yol agmakla birlikte, ekonomik gostergeleri hepten
kotiilestirerek etkisi uzun yillar siirecek sorunlara neden olmugtur. Ulkelerde
onemli refah kayiplar1 yaganmig, mali ve sosyal sorunlar ortaya ¢ikmuistir.
Bu noktada finansal krizlere alinan tedbirler 6nem kazanmaktadir. Dogru
zamanlama ile dogru politikalarin uygulanmas: elbette krizin sonuglarini

40  Ayfer Gedikli, Gelismekte Olan Ulk;lerde Kiiresellesme, Uluslararas: Sermaye Hareket-
leri ve Finansal Krizler Arasindaki Iliski, International Conference on Eurasian Economies
2010 Issues, Session 3A, https://www.avekon.org/papers/122.pdf, (18.12.2018), 5.176.

41  Claessens, s.3.
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da iyilestirmektedir; ancak alnan tedbirlerin zamanlamasi1 ve uygunlugu
noktasinda hata yapilmasi krizlerin siddetini arttirmigtir.*?

Geligmekte olan tilkeler ise bir yandan finansal entegrasyona uyum
saglamaya ¢aligmakta, bir yandan da bu durumun yarattigi ekonomik
olumsuzluklarla miicadele etmektedir. Finansal krizlerin hepsi ¢ok yiiksek
maliyetler yaratmaktadir. Bu maliyetlerden en 6nemlileri milli gelir, istthdam,
tretim diizeylerinde gerilemelere yol agmasi, temel makroekonomik
parametrelerin bozulmasi, kirilgan ve zayif duruma gelen finans sektoriiniin
toparlanmast i¢in yapilan harcamalar, ¢ikti kayiplari olarak sayilabilir. +3

Finansal krizlerin neticesinde {ilke ekonomisinde gerek reel sektor gerek
finansal sektor hasar gormektedir. Dogru politikalar uygulansa bile finansal
krizlerin {ilke ekonomilerine verdikleri zarar tam olarak giderilememekte,
bir nebze siddetini azaltmaya yonelik olmaktadir. Bu noktada finansal
krizlerin iilke ekonomilerini yillar 6nceki diizeyine diistirdiigiinii ve yasam
standartlarini geriye gotiirdiigiinii ifade etmek miimkiindiir.

Finansal krizlerin ardindan reel sektorde iiretim siireglerinin sekteye
ugramasi ve iiretim diizeylerinde diigme, istthdamda yaganan azalmalar
ve igsizlik sorunu gibi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan 6nemli
makroekonomik parametrelerde bozulmalar yaganmasi, 6rnegin yiiksek
enflasyon, alim giiciiniin diigmesi, doviz kurlarinda ve finansal piyasalarda
istikrarsizlik gibi sorunlar da finansal krizlerin 6nemli sonuglarindandir. **

Finansal krizleri agma noktasinda merkez bankalarina 6nemli gorevler
diigmektedir. Bu baglamda bazi finansal maliyetler olusmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin giiglendirilmesi i¢in atilan adimlar, sermaye destekleri giigsiiz
kalan finansal piyasalarin canlandirilmasi igin atilan adimlar 6rnek verilebilir.
2008 Kirizi sonrasinda FED tarafindan uygulanan tahvil alim programlari,
geniglemeci  politikalar merkez bankalarinin  hayati 6nem kazanan
pozisyonuna onemli bir 6rnek tegkil etmektedir.

Kriz sonrasinda devlet bankacilik sektorti araciigiyla bazi sektorleri
finanse etmekte, giigsiiz kalan sektorleri desteklemek igin sermaye aktarma
noktasinda bir maliyete katlanmaktadir. Bu nedenle kamu borglarinin artmasi
krizin sonuglar1 arasinda yer almaktadir. Gerek kriz sonrasinda yaganan gelir
dagiliminda bozulma ve refahin diismesi, gerek kamu borglarindan dolay1

42 Claessens., s.23.
43  Mishkin, s.3.

44 Ash Demirgii¢- Kunt ve Enrica.Detragiache, The Determinants of Banking Crises: Evi-
dence from Developed and Developing Countries, IMF Staff Papers 45(1), 1998, https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=882631, (09.01.2019) s.82.
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kemer sikma politikalarinin dayatilmasi sebepleriyle iilke halki krizlerden
derin etkilenmektedir. Halkin ekonomik ve politik kurumlara ve biirokrasiye
giiveni zedelenebilmektedir.

1.2.3. Kiiresel Finansal Kriz Ornekleri ve Incelenmesi

Kiireselleyme dalgasinin yayildigi 1970’li yillardan bu yana gesitli finansal
krizlerin kiiresel ¢apta etkilerinin olmasi kaginilmaz olmugtur. Bu finansal
krizler ozellikle yabanci sermaye hareketleri ile iliskilendirilerek literatiire
geemigtir. Krizlerin ortak yonleri bulunmakla birlikte, donemler itibarryla
tinansal krizlerde yabanci sermaye yatirnmlarmmn nitelik  degistirdigini
gozlemlemek miimkiindiir. $oyle ki; 1970-1980’lerin ilk yarisina kadar
olan dénemde yabanci yatirnmlar daha ¢ok yabanci bankalar ile hiikiimet
arasinda uzun vadeli kredi niteligi tagirken, 1980’11 yillarin ikinci yarisindan
itibaren dogrudan yatirnm seklinde yabanci sermaye girigleri saglanmistir.
1990’ yillardan itibaren ise yabanci portfoy yatirimlart agirlik kazanmistir.*
Bu donemden itibaren teknolojik gelismeleri takiben yabanci sermaye daha
hizli bir bigimde el degistirir olmug, bu durum ise ekonomide volatilite ve
kirilganliga yol agmugstir.

1970-1980’lerin ilk yarisina kadar olan donemde yabanci yatirimlar
gogunlukla Latin Amerika ve Asya lilkelerine yonelmistir. 1990’ yillardan
sonra ise Asya iilkelerine yonelen yatinmlarin agirhigi, Latin Amerika
iilkelerine kiyasla dogrudan yatirnmlar seklinde olmugtur.*® Asya tilkelerinde
de krizlerin yaganmasi kaginilmaz olsa da dogrudan yatirnmlarin istikrarl
seyri ve buna kargin sicak para hareketlerinin sert inig-gikiglara yol agtig1 goz
ontinde bulunduruldugunda, Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin
siddetinin daha yiiksek oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.

1990°h yillarda kriz yasanan gelismekte olan iilke ekonomilerinin ortak
ozelligi kisa vadeli kamu/6zel sektor dig borglarinin, uluslararasi rezervlerine
oraninin oldukga yiiksek olmasidir. Diga agilma donemi sonrasinda birgok
gelismekte olan iilke kisa vadeli bor¢lanmaktan ¢ekinmemis, buna kargin
uluslararasi rezervleri yetersiz kalinca yabanci yatirimcilarda olugan giiven
kayb1 nedeniyle sermaye s6z konusu iilkelerden kagmug ve finansal krizlere
yol agmistir. Genel olarak kiiresel ¢apta etkileri olan bazi krizlerin neden ve
sonuglarina agagida yer verilmigtir.

45  Marcin Humanicki and others, s.5.

46  Marcin Humanicki and others, s.8.
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1.2.3.1. Diinya Ekonomik Bunalima (Biiyiik Bubran-1929)

Ekonomistlere gore 1929 Diinya Ekonomik Krizi/Buhrani, iktisat
tarthinde 20. yiizyilda meydana gelen en ciddi ekonomik krizdir. 1929 Krizi,
diinya ¢apinda ilk olarak ABD ile baglayip daha sonra diger tilkelerde etkisi
gostererek derin bir ekonomik krize yol agmugtir. Ayrica, bu kriz 6zellikle
ABD ve Ingiltere basta olmak iizere kiiresel apta igsizlik, fiyat diisiisleri ve
mali krizlere neden olmustur.*

1929 Krizi'nde basrol oynayan ABD’nin, ekonomik anlamda krize
stirliklenmesinin arka planinda birtakim iktisadi nedenler bulunmaktadir.
Ozellikle 1920°li yillara kadar ABD ekonomisinde biiyiime oranlar1 yiiksek
oranda gergeklesmigtir. Fakat 1920’1 yillarda, ilk olarak ABD ekonomisinde
tarim iriinlerine yonelik talep giderek azalmaya baglamis ve buna bagh
olarak fiyatlarda ciddi diistisler meydana gelmistir. Ayrica, makinelesmenin
etkisiyle sanayi sektoriinde istihdam giderek azalmaya baglamistir. Bu
baglamda, vatandaglarin gelirlerinde azalma gergeklesmis ve bu nedenle
ABD ig pazarinda iiretim fazlasina bagl talep oldukga diigmiistiir. Bilhassa
sanayi urilinlerindeki talebin arz1 karsilamamasi sonucunda, fiyatlarda diigme
gergeklegse de, bu diigiis ekonomide alim giictinii olumlu yonde etkileyecek
bir seviyeye gelememistir. Bu sebeple, sermayenin agir1 oranda biiytimesi
sonucu spekiilatif alanlar gelismis fakat yatirimlarda ciddi azalmalar meydana
gelmigtir.*

1920’lerin ortalarinda birgok Avrupa iilkesi, I. Diinya Savagrnin vermis
oldugu ekonomik ¢okiintii ve tahribat ile ABD’ye ciddi oranlarda borglanmak
zorunda kalmuglardir. Avrupa iilkelerinin ¢ogu bu dénemde, “Uzun Avrupa
Buhranr” (Long European Depression) diye tabir edilen iktisadi bir durgunluk
i¢ine girmiglerdir. Ayrica bu iilkeler, o donemde ekonomik krize dair 6nemli
emarelere sahiptirler.*” Bu baglamda ABD, Avrupa iilkelerine 6nemli 6lgiide
kisa vadeli finansal desteklerde bulunmustur. Avrupa iilkelerinin ¢ogu bu
finansal destekleri hem kalkinma hem de 6demeler dengesindeki agiklarini
sona erdirmek i¢in kullanmiglardir.>

47  Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Agik Biiyiime, Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi, 1988,
s.37.

48  Robert Heilbroner ve William Milberg, The Making of Economic Society, (11. Baski), New
Jersey: Pearson Prentice Hall.2002, 5.99.

49  Nikolas Wolf, Europe’s Great Depression: Coordination Failure After the First World
War, Oxford Review of Economic Policy, 26(3), 2010, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1658284, (11.01.2019), 5.339.

50  Paul Kennedy, Biiyiik Giiglerin Yiikselis ve Cokiigleri: 1500°den 2000’ Ekonomik De-

gisme ve Askeri Catigmalar, (Cev.) Birtane Karanakg, (3. Baski), Ankara: Tiirkiye Is Ban-
kas1 Kiiltiir Yayinlari, 1991, 5.331.
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1927-1929 yillar1 arasinda ABD ekonomisi ozellikle sanayi ve ingaat
alaninda ciddi oranda yatinmlarda bulunmugtur. Fakat bu yatinmlarin
devamhiligr saglanamadigindan ozellikle sanayi sektoriinde iiretim sekteye
ugramug ve igsizlik giderek artmaya baglamigtir. Ekonomik anlamda yaganan
tiim olumsuzluklar, ABD New York Borsas’ndaki hisse senetleri fiyatlarinda
ani diigliglerin yaganmasina yol agmig ve 1929 yilinda Wall Street Borsasi
¢Okmiistiir. Borsadaki bu kriz etkisi daha sonra kiiresel ¢apta yayilarak
bagta Avrupa iilke ekonomilerindeki toplam tiiketim ve yatirnmlarinda sert
diisiislere neden olmugtur.®! Diger taraftan kriz sonrasi, ABD ekonomisinde
ham madde ve besin iiriinlerine iligkin talebin biiyiik 6lgiide gerilemesinden
dolay1 bu tilkeye mal ihra¢ eden birgok tilke de krizin igerisine girmiglerdir. >

ABD bu krizin etkisiyle Avrupa’ya vermis oldugu finansal desteklerin/
kredilerin siiresini uzatamadigindan dolay1, 1929 Krizi Kita Avrupa’sinda
daha fazla hissedilmigtir. ABD Avrupa’ya verdigi net kredileri durdurunca
Avrupa zor durumda kalmugtir. I. Diinya Savagi sonrast ABD Almanya ve
Ingiltere’den alacakh oldugu tazminattlarin altin olarak 6denmesini talep
etmigtir. Altin stoku yetersiz kalinca tazminat ve kredilerin altin olarak geri
O0denmesinde sorun yasanmugtir. Ardindan tazminatlarin mal ve hizmet olarak
O0denmesi talep edilmigtir. Bunun tizerine ABD’de i¢ ekonomideki mal ve
hizmet sektorii ¢okils yagamugtir. Buna bir ¢oziim olarak giimriik duvarlar
konulmak istenmis; ancak bu durum dis ticareti olumsuz etkilemistir.
Sonug olarak Amerika vermis oldugu kredileri ve alacakli oldugu savag
tazminatlarini alamamugtir.

1929 Buhranr’nin arkasinda yatan diger bir neden ise ABD’deki sirketlerin
mali yonden gii¢ kazanmis olmalar1 ve sistemik yonden 6nemli hale gelmig
olmalaridir. $6yle ki, I. Diinya Savag’'ndan o6nce irili ufakli birgok sirket
mevcut iken, savag sonrasinda bu girketler birleserek tekel olusturmustur.
Amerikan ekonomisinin %50’lik pay1, bu tekel haline doniisen 200 holdinge
bagli olmugtur. Sistemik 6nemi yiiksek olan bu sirketlerden birinin batmas:
dahi iilke ekonomisini batirmaktadir. Diger taraftan bankacilik sektoriinde
de kotii yapilanma, sermaye, rezerv, kredi oranlarini belirleyen yasalarin
olmayis1 sektoriin giiciinii ve giivenilirligini sarsmugtir. Bu durum, bankacilik
sektoriiniin saghkli igleyisinin ontinde bir engel tegkil etmigtir.

51 Lawrence Klein, The Keynesian Revolution, New York: Macmillan., 1947, s.31. ve Ben
Bernanke, Essays on the Great Depression, Princeton: Princeton University Press, 2000,
s.5.

52 Eric Hobsbawm, Kisa 20. Yiizyil: 1914-1991 Asiriliklar Cagy, (Cev.) Yavuz Alogan, (10.
Baska), Istanbul: Everest Yayinlari, 2006, s.101.
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Amerika’da donemin bagkanit Hoover’in ekonomi alanindaki tecriibesizligi
de bir bagka nedendir. Liberal ekonomik goriise sahip olan baskan, ilk bagta
kriz siirecinde ekonomiye miidahale etmeme yolunu tercih etmistir, ancak
bunun maliyeti yiiksek olmustur. Ardindan miidahale karar1 verildiginde
ise yanlig adimlar atlmigtir. Soyle ki; biitgeyi dengelemek adina devlet
harcamalar1 kisilip, vergiler arttirilmigtir. Bu durum hem igsizligi arttirmus,
hem de insanlarin satin alma giiciinii diigtirmiigtiir. Dénem bagkan1 Hoover
ayni zamanda altin standardini siirdiirmekte 1srarci olmustur; kargiliksiz
para basarak halka dagitmay1 reddetmistir. Boyle bir yaklagim ise ekonomik
faaliyetlerin durmasina, reel sektoriin kiigilmesine ve igsizlik oraninin daha
fazla artmasina yol agmugstir.

Genel olarak, 1929 Diinya Ekonomik Krizinden o©nce ABD
ekonomisinde, 1922°den beri istikrarli olan toptan egya fiyatlari, 1929-1932
yillar arasinda iigte bir oraninda diigmiistiir. Ozellikle ABD ekonomisinin
biitiin sektorlerinde igsizlik oran1 1930°da 3 milyon iken, 1931°de 6 milyona,
1932°de 10 milyona, 1933’te ise 13 milyona yiikselmigtir.>® Ayrica agagidaki
tabloda ABD ekonomisinin 1929 ve 1932 yillarina ait ithalat ve ihracat
rakamlar1 agiklanmaktadir.

Tablo 1. ABD Ekonomisi’nin Ithalat ve Ihvacat Rakamlar:

ABD Ekonomisi, Yil Toplam Ithalat Rakam Toplam Thracat Rakam
(Dolar olarak) (Dolar olarak)
4 milyar 5.2 milyar
L3 milyar § L6 milyar §
Kaynak: Michel Beaud, Kapitalizmin Tavihi, (Cev.) Fikvet Baskaya, Ankara: Dost
Yaymnevi, 2003, 5.228.

Tablo I’den anlagilacag tizere, ABD ekonomisinin 1929 yilinda ithalat
ve ihracat rakamlar1 toplami1 9,6 milyar dolar iken, 1932 yilinda 2,9 milyar
dolara hizl bir diisiig yagamugtir. Bu sebepten dolayl, ABD ekonomisi 1929
yilinda yaganan Diinya Ekonomik Krizi’'nden derin yaralar almugtir.

53  Michel Beaud, Kapitalizmin Tarihi, (Cev.) Fikret Bagkaya, Ankara: Dost Yaymevi, 2003,
5.228.
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Tablo 2. 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin ABDye Genel Etkileri

ABD, Y1l Reel GSYTH GSYIH Issizlik Oram Borsa-Hisse
Deflatdrii (%) Senedi Fiyvatlar

100.0 100.0 pl 100.0
914 96.4 89 694
85.6 86.3 15.6 358
74.4 76.2 229 308
734 T4.2 209 46.2
81.3 78.4 162 458
88.6 799 144 63.1
100.0 80.7 10.0 79.8
1053 841 92 50.5
101.6 81.7 12.5 61.7

Kaynak: David Weir, A Century of U.S. Unemployment, 1890-1990: Revised Estimates
and Evidence for Stabilization, Reseavch in Economic History, 14, 1992, 5.326 ve Susan
B. Carter,ve dijerleri, Historical Statistics of the United States, Millenninl Baskiss,
Cambridge: Cambridge University Press, 2000, s.41.

Tablo 2’de, 1929 ile 1938 yillar1 arasinda Biiytik Buhran’in, genel olarak
ABD ekonomisine etkisi ifade edilmektedir. Bu tablo, ABD ekonomisinin
temel gostergelerinden; Reel GSYIH, GSYIH deflatorii, Issizlik orani ve
Borsa fiyatlarina iliskin verilerin kriz yillar1 igerisinde nasil degistiginin
anlagilmast agisindan Onem arz etmektedir. Tablo 2’ye gore, ABD
ekonomisine iliskin s6z konusu yillar igerisinden en olumsuz veriler, 1932
ve 1933 yillarin1 kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle, 1929 Diinya Ekonomik
Krizi’nin ABD ekonomisine en bariz etkisi, 1932 ve 1933 yillar1 igerisindedir.
Diger taraftan, GSYH agisindan 1929 Krizi’'nin bazi iilke ekonomilerine
etkisi Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. 1929 Krizi’nde Ulkelerin GSYH Ovanlar: (%)

Ulkeler/Villar 1927 1928 1920 1030 1031 1032 1033 1034 1035
Avusturya 302 465 145 -276 -8.02 -1032 -332 086 1.95

Belcika 371 524 -087 -09%9 -1.77 450 214 -0.84 6.18
Danimarka 195 339 669 5895 1.11 262 320 3.04 224
Finlandiya 784 675 1.18 -1.17 -243 -043 665 1133 428

Fransa 208 697 675 -290 -598 652 715 | -098 -255

Almanya 1001 438 -041 -140 -762 -753 627 913 7.52

italya -2.16 | 715 330 493 -058 323 -067 042 9.63

fsvec 317 305 697 41% -103 -308 303 816 5.48

Ingiltere 805 121 2% 071 -513 076 292 | 6.59 3.86

Japonya 146 817 311 -727 084 837 982 020 2.76
ABD 1.00 (112 612 -8%0 -768 -1320 -2.10 7.73 7.65

Kaynak: Nibat Isik ve Evban Duman, Reel ve Finansal Gostergeler Agismdan 1929
Ekonomik Bubvani ve 2008 Kiivesel Krizi: Kavsuasturmals Bir Analiz, Yonetim ve
Ekonomi, Celal Bayar Universitesi, Tktisadi ve Idavi Bilimler Fakiiltesi. Cilt 19, Say:
(2), 2012, 5. 243

Tablo 3, 1927 ve 1935 yillar1 arsinda ABD, ingiltere, Japonya ve
Avrupa’nin 6nde gelen ekonomilerine sahip iilkelerin GSYH oranlarini
ifade etmektedir. Genel anlamda, s6z konusu iilkeler 1932 yilinda GSYH
oranlarinda en kotii performansi sergilemislerdir. 1929 Diinya Ekonomik
Krizi, kiiresel gapta tilkeler arasi ticaretinde ciddi 6lgiide gerilemesine neden
olmugtur. Bu baglamda, diinya ticareti 1929-1933 yillar1 arasinda yaklagik
ti¢ kat azalmugtir.>*

1929 Diinya Ekonomik Buhrani, 1929-1940 doneminde diinya ¢apinda
iilke ekonomilerini biiylik Ol¢lide etkilemistir. Ancak 1940’larla birlikte,
gerekli mali ve para politikalarina bagl olarak kiiresel ¢apta diigtik iiretim ve
igsizlik azaltilarak tilke ekonomilerinde 6nemli toparlanmalar yaganmugtir.5

54  Beaud, 5.205-206.

55  Jacob Madsen, Trade Barriers and the Collapse of World Trade During the Great De-
pression, Southern Economic Journal, 67(4), 2001, 5.848.
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1.2.3.2. Meksika Krizi (1994)

1990’ yillardan sonra yabanci sermaye hareketlerinin biiyiik bir risk teskil
edebildigini gosteren en 6nemli krizlerden biri Meksika Krizi olmustur. 1994
yilinda Meksika Pesosu’nun devaliiasyonu ile bag gosteren bu ekonomik kriz,
cari agiklarin finansmaninda sicak paranin kullanilmasinin kétii sonuglara yol
agabilecegini ispat eden bir finansal kriz olarak literatiire gegmistir.>

Meksika’da, 1985 yilindan sonra neoliberal politikalarin uygulanmasina
baglamistir. Bu uygulamalar ile dig ticarette ve sermaye akimlarinda 6nemli
ilerlemeler kaydedilmis, sonraki donemlerde hizli bir bigcimde biiytime
yaganmugtir. Bunun yani sira tipki Latin Amerika iilkelerinde oldugu
gibi faiz oranlar1 serbest birakilmig, bankacilik sektoriinii rahatlatan bazi
uygulamalar getirilmigtir. (Kredi sinirlamalarmin kaldirilmasi ve kasada
likit tutma zorunlulugunun kaldirilmast gibi )3 Ulke 1991 yilinda ABD ile
imzalanan NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi) neticesinde
yerel para birimini USD’ye baglamistir. Peso’nun USD karsisinda siirekli
deger kaybeder pozisyona diigmesini goze alan “Siiriinen Kur” uygulamasina
izin vermistir. Bu uygulama finansal kriz doneminde tilkeyi gii¢ duruma
sokmugtur.>®

Kriz doneminden once gesitli makroekonomik parametreler soyledir:>
» Uluslararasi rezervleri 30 Milyar USD,

» Toplam Kamu Borcu / GSYH %40 (Nispeten ABD’den diisiik),

> Biitge Aq181/GSYH orani1 %1,

> Cari agik 1990 yilinda 7,4 milyar USD, 1993 yilinda 23 milyar USD
ve 1994 yilinin ilk yarisinda 14 milyar USD (1993-94 yillarinda hizl
bir bi¢cimde artiy gostermis, uluslararasi rezervler eriyince yabanci
sermaye hareketleri ile finanse edilmeye galigiimugtir.)

56 Miles KAHLER, Capital Flows and Financial Crises in the 1990s, Capital Flows and
Financial Crises, (Ed. Miles KAHLER), Cornell University Press, Ithaca, New York, 1998,
https://www.cornellpress.cornell.edu/book/9780801485626/capital-flows-and-financial-cri-
ses/, (15.01.2019), s.6.

57  Nora Lustig, The Mexican Peso Crisis: The Foreseeable and The Suprise, Brookings Ins-
titution, June 1995, https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/06/bdp114.pdf,
(04.06.2021), s.5.

58 Henry Eng, An Empirical Devaluation Model of the Mexican Peso, Duke University De-
partment of Economics, April 2003, https://sites.duke.edu/djepapers/files/2016/08/Eng.pdf,
(08.06.2021), s5.2.

59  Ted WALTHER, Diinya Ekonomisi, (The World Economy), (Cev. Unal CAGLAR), Alfa
Yayinevi, Birinci Baski, Istanbul, 2002, s.117-118.
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> Yabanci sermaye miktar1 1987-90 doneminde ortalama yillik bazda
2,1 milyar USD iken, 1993 yilinda 36 milyar USD seviyelerine
yikselmigtir. Yabanci sermayenin kompozisyonunda da degisiklik
olmug, dogrudan yabanci yatinmlara kiyasla yabanci portfoy
yatirimlar: hizh bir yiikselig gostermistir. Buna kargin krizden hemen
sonraki sene yabanci yatirnmlarin kagist nedeni ile 10 milyar USD
seviyelerine gerilemistir.

Kriz 6ncesi genel makroekonomik atmosfere bakildiginda, hizli yabanci
sermaye girigleri ilkede likidite bollugu yaratmug, toplam talep agir1 canlanmug
ve hisse senetleri, gayrimenkuller ve varlik fiyatlar1 yiikseli§ gOstermistir.
Portféy akimlari iilkede rahathiga neden olmug, 6zel tasarruf oranlari
diigiiy gosterirken tiiketimi arttirma egilimi olusmustur. Yatirimlar ise
tasarruf azhigindan otiirii borglanmayla gergeklestirilmigtir. Biitiin bunlarin
sonucunda cari iglemler agig1 hizh artiy gostermigtir. 1990-93 doneminde
Meksika yiiksek miktarda cari agik sorunu ile kargt kargiya kalmugtir. Cari
agiklar ise temelde uluslararasi rezervler ve yabanci sermaye girigleri ile finanse
edilmeye ¢alisilmaktaydi. Yabanci sermayenin de niteligi agirhkli olarak
portfoy yatirimlarina ve sicak paraya dayanmaktaydi. Ancak yatirimcilar bu
ag1g1n uzun siire siirdiiriilemeyecegi hissine kapilinca, yabanci yatirim kagigi
baglamistir. ¢ 1994 yili aralik ayina gelindiginde, finansal kriz panik seklinde
patlak vermigtir. Bu panik durumunun sebebi yatirimcilarin Meksika
hiikiimetinin borglarin1 6deyemeyecegine ve enflasyondaki yiikseligin devam
edecegine iliskin inanglarinin kirllamamasi olmugtur. Meksika Hiikiimeti’ nin
borglarini 6deyecegi yoniinde verdigi biitiin igaretlere ragmen yatirimcilar
yatirimlarint bir anda durdurmustur.®!

20 Aralik 1994°te Meksika yerel para birimi Peso’yu %15 devaliie etmigtir.
Piyasalarda sok dalgasi yaratan bu durumun hemen ardindan Peso’yu
dalgalanmaya birakinca deger kaybi %60’lara kadar ulagmigtir. Devaliisyon
yapilmasi ve beraberinde yanlis ekonomik politikalar uygulanmasi neticesinde
Meksika’dan sermaye kagist hizlanmistir. Onceki yillarda hizli biiyiiyen
Meksika Borsasi da krizden olumsuz etkilenmis, USD bazinda %50 deger
kaybetmistir.®> Meksika Krizi'nde yasanan finansal kriz kiiresellesmenin

60  Michael Twomey, A Century of Foreign Investment in Mexico, University of Michigan, De-
partment of Social Science, October 2001, http://www-personal.umd.umich.edu/~mtwom-
ey/econhelp/MexInv.pdf, (08.06.2021), s.25.

61  Abdulkadir Goktag, Kiiresel Kriz ve Tirkiye, Ozen Yayncilik, Ankara, 2000, ISBN: 975-
97023-2-0,s.17.

62 Aldo Musacchio, Mexico’s Financial Crisis of 1994-1995, Harvard Library, Working Pa-
per No: 12-101, May 2012, https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/9056792/12-101.
pdf, (08.06.2021), 5.28.
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maliyetini gozler 6niine serecek sekilde Latin Amerika, Giineydogu Asya ve
Rusya gibi baz iilkelerde de finans ve doviz piyasalarinda dalgalanmaya yol
agmugtir.

Krizi agma noktasinda Meksika Hiikiimeti IMF ile anlagma ve diger
tilkelerden dig yardim alma yoluna gitmistir. IMF 17.75 milyar USD,
ABD’den 20 milyar USD ve Uluslararast Odemeler Bankasr’'ndan (BIS) 10
milyar USD olmak izere yaklagik olarak 50 milyar USD fon saglanabilmistir.®
Bu fonlarin reel ekonomi ve bankacilik sektoriiniin reformu igin kullanilmasi
neticesinde Meksika ekonomisi tekrar istikrara kavugsmusgtur.

1.2.3.3. Giineydogu Asya Krizleri (1997)

Meksika Krizi'nden sonra Giineydogu Asya {ilkelerinde yaganan bu
finansal kriz, gelismekte olan iilkeleri etkileyen sistemik risk kaynag olarak
literatiire ge¢mistir. Asya iilkelerinin kriz 6ncesi makroekonomik atmosferine
bakildiginda; ¢*

» Reel bazda ulusal para biriminin degerlenmesi,

» Cari iglemler agiginin yiikselmesi ve bu agigin sicak para girisgi ile
finanse edilmeye ¢aligilmasi, (Glineydogu Asya Krizi, Cari Agik/
GSYH oran1 %8’lere ulagan Tayland’da baglamustir.)

» Kredilerdeki hizh artis,
> Ozel sektoriin borglarinin artmast,

» Kamu bor¢ stokunun varligi gibi bazi kriz Oncesi gostergelerin
olustugu gozlemlenmistir.%

Kriz 6ncesinde Giineydogu Asya iilkelerinde yaganan yiiksek biiyiime
oranlari, nispeten yiliksek faiz oranlari, diisiik enflasyon ve hiikiimet
tarafindan yabanci sermayedarlara verilen tegvikler iilkelerin yabanci sermaye
gekmelerine olanak saglamig ve s6z konusu iilkelere yogun bir bigimde
yabanci sermaye akimi olmugtur.%

63 Musacchio, s.29.

64  Andrew Berg, The Asia Crisis: Causes, Policy Responses and Outcomes, IMF Working
Paper No: 99/138, October 1999, https://www.imf.org/external/pubs/tt/wp/1999/wp99138.
pdf, (08.06.2021), s.8.

65 Berg,s.8.

66 Guillermo CALVO ve Ernesto TALVI, Sudden Stop, Financial Factors and Economic Col-
lapse in Latin America: Learning from Argentina and Chile, NBER Working Paper No.
11153, 2005, https://www.nber.org/papers/w11153.pdf, (15.01.2019), s.8.
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Tablo 4. Giineydoju Asya Krizi Oncesi Oranlar (%)

Reel GSMH Biiyiime Enflasyon

1990-96 6 1990-96

ortalama ortalama

Endonezya 7,3 8,0 8,6 6,4
Giiney Kore 7,7 7,1 6,4 4,9
Malezya 8,8 8,6 4,0 3,6
Filipinler 2,8 5,7 10,7 8,4
Tayland 8,5 5,5 51 5,9

1996

Kaynak: Andvew Bery, The Asia Crisis: Causes, Policy Responses and Outcomes, IMF
Working Paper No: 99/138, October 1999, s.4.

Giineydogu Asya iilkelerinde diga agilma stireci bazi sektorlere oncelikli
izin verilmesiyle baglamig, bu durum kisa vadeli sermaye akiminin artmasina
neden olmugtur. Kisa donemli sermaye hareketleri ise zamanla diizensiz bir
finansal serbestlesme atmosferi yaratmistir. Kriz 6ncesi donemde 6zellikle
Giiney Kore, Malezya, Endonezya, Tayland gibi {ilkelerde yaganan finansal
serbestlesme yurtdigindan kisa dénem borg¢lanmalart arttirmistir. Finansal
serbestlesmenin ardindan bir¢ok mali/mali olmayan kurulug uluslararasi
piyasalardan kolaylikla bor¢ bulabilmis ve borg stoklarini arttirmuglardir.
Ulke ¢apinda bakildiginda déviz stoklar1 dis yiikiimliiliiklerine kiyasla
oldukga azalmistir. Zamanla kisa donemli dig borg /d6viz rezervleri orani
P’in istiine ¢ikmug, “borglart kargilayacak doviz teminati yetersiz hale
geldi” seklinde yorumlanmugtir. D6viz stoklarinin yeterli 6lgtide olmadigini
farkeden kreditorler panik havasi olugturmug ve yabanci sermayenin hizli
bir bigimde 56z konusu iilkelerden kagig1 Giineydogu Asya Krizi’nin ortaya
¢tkmasinda 6nemli bir etken olmustur.®”

Sermaye krizlerine 6nemli bir 6rnek olan Meksika krizi’nde oldugu gibi
Giineydogu Asya Krizi’nde de yabanci sermayenin kagist doviz piyasalarinda
biiyiik ¢aplt dalgalanma yaratmugtir. D6viz kuru nedeniyle Asya iilkelerinin
mallar1 gorece daha pahali hale gelmis ve cari islemler dengesi bu nedenle
bozulmustur. Kisa donemli dig borglarin artmasi ve cari islemler dengesinin
bozulmasi, doviz piyasalarinda baski olusturmug ve doéviz kurlarina
yonelik spekiilatif ataklar hiz kazanmistir. Ayrica bolgede doviz piyasasini
destekleyecek ve sabit kur sistemine uygun olan politikalarin devreye

67  Steven Radelet ve Jeftrey Sachs, The East Asian Financial Crises: Diagnosis, Remedies,
Prospects. Brooking Papers on Economic Activity.1, 1998, https://www.carth.columbia.
eduysitefiles/file/about/director/documents/BPEA19981withRadelet-TheEastAsianFinanci-
alCrisis.pdf, (19.07.2019), 5.9.
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sokulmamas krizi koriikleyen noktalardan biri olmugtur. Bunun neticesinde
2 Temmuz 1997 yilinda Tayland Bahtinin devaliie edilmesiyle kriz patlak
vermigtir. Tayland’da baglayan kriz kisa siirede diger Giineydogu Asya
tilkelerini de etkisi altina almig, Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve
Giiney Kore’ye de yayilarak bolgesel bir kriz olusturmugtur.®

Kriz sonucunda finans sektoriinde iflaslar ve borsada biiyiik hacimli
diistigler yaganmigtir. Reel sektorde ise tretim ve istthdam azalmug, dig
ticaret olumsuz etkilenmistir. Kredilerin hacmi diigmiis ve hanehalki
harcamalar1 azalmistir. Ozetle Giineydogu Asya iilkeleri yaklagik bes yil
stiren bir ekonomik daralma ve resesyon yasamustir.®” Krizin etkilerinden
kurtulabilmek adina Malezya digindaki diger tilkeler IMF ile anlagma yoluna
gitmistir. Tayland IMF’ten 16,7 milyar USD’lik yardim almuistir.”

Giineydogu Asya Krizi de Meksika Krizi gibi déviz krizi niteligi tagiyor
goziikse de yabanci sermaye kagiginin ardindan kogullarin krize donmesinden
otiirli aslinda bir sermaye krizidir. Ayrica sektorel bazda en ¢ok kredi verilen
ingaat sektorii ¢okiince kredi kalitesi olumsuz etkilenmis ve NPL (Non-
perform Loans) oranlar yiikselis gosteren bankacilik sektoriinde de krizin
yaganmas1 kaginilmaz olmustur.

1.2.3.4. Rusya Krizi (1998)

Kiiresellesen diinya ekonomisi Asya Krizi’'nin yaratmig oldugu tahribatt
ve krizin izlerini silmeye ¢aligirken bir sene sonra yeni bir krizle kargi kargiya
kalmugtir. Asya Krizi’nin yarattig1 biiyiik ¢apl finansal istikrarsizlik Rusya’y1
da etkilemis, Agustos 1998 yilinda yerel paranin devaliie edilmesiyle finansal

kriz patlak vermigtir.”!

Rusya’nin diga agilma ve serbestlesme siireci 1991 yilinda Sovyet
Sosyalist  Cumhuriyetler  Birligi  (SSCB)’nin  dagilmasindan  sonra
baglamugtir. Rusya, sosyalist sistemden kapitalist sisteme gecisinde IMF
programlarini uygulamugtir. S6z konusu programlarin kapsaminda serbest
piyasa ekonomisini yerlestirmeye yonelik olarak, yillardir uygulanan fiyat
kontrollerinin kaldirilmasi, dig ticarete yonelik hiikiimet kontrollerinin
kaldirilmasi, 6zellestirmenin 6niindeki engellerin kaldirilmasi gibi noktalarda

68  Berg,s.3.

69 Merve Engin, Gelismig ve Yiikselen Piyasalarda 1990 Sonrast Goriilen Finansal Krizler
ve Diinya Ekonomisi Uzerine Etkileri, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (2)
35-60, https://dergipark.org.tr/tr/pub/iusosbil/issue/9500/118723, (20.07.2019), s.44.

70 Calvo ve Talvi, s.9.

71 UNCTAD, The Russian Crisis, October 1998, https://unctad.org/system/files/ofticial-doc-
ument/poirrsd002.en.pdf, (08.06.2021), s.7.
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gesitli diizenlemeler yapmugtir. Dig ticaretin serbestlestirilmesi ve fiyat
kontrollerinin kaldirilmasinin ardindan enflasyon hizli bir bigimde yiikselig
gostermigtir. Buna ¢6ziim olarak Merkez Bankasrnin para basmasi yoluna
gidilmis, ancak ¢ok kisa siirede bunun bir hata oldugu anlagilmug, enflasyon
1991-92 wyillarinda %2500’lii seviyelere ulagmustir. 1992 yili sonunda
uygulanan “enflasyonla miicadele programr” olumlu sonuglar vermig, 1998
krizi 6ncesinde %]11’lere gerilemistir.”> Buna kargin reel GSMH biiytimesi
de serbest piyasa ekonomisine gegisten sonra dalgali bir seyir gostermigtir.
Asagida yer alan tabloda Rusya’nin 1998 krizi 6ncesi genel makroekonomik
atmosferi yansitilmaya galigilmugtir.

Tablo 5. Rusya Krizi Oncesi Ovanlar (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Cari GSMH (milyar usp) 277 357 440 450 434 444
Reel GSMH Biiyiimesi (%) YA -4,0 -2,8 0,8 -1,0 1,0
Enflasyon (%) 2240 | 13,0 | 220 | 11,0 | 68 5,0
Issizlik Orani (%) 7,0 8,8 9,1 9,3 9,0

Kaynak: IME, Carnegie Endowment for International Peace, Russian and Euvasian
Program: Briefing on the russian Economyby Anders Aslund, June 8, 1998, s.1.

Tabloya bakildiginda, serbest ekonomiye ge¢isin ardindan ilk yillarda
ckonomik daralma yagandigi, ancak bu daralmanin ilerleyen yillarda
toparlandig1 goziikmektedir. Oyle ki reel GSMH biiytimesi 1997 yilinda art:
deger bile gostermistir. Bunun yani sira enflasyonla miicadele programinin
olumlu sonug verdigi ve enflasyon oraninin 1995 yilinda %131%, 1996°da
%22ye ve 1998 yilinda ise tek haneli degerlere (%6,8) indigi tablodan
anlagilmaktadir.

Rusya, serbest piyasa ekonomisine ge¢is kapsaminda dig ticaretin
oniindeki engellerin kaldirilmasi yoniinde de reform yapmugtir. Bu kapsamda
serbest dig ticaretle birlikte ithalat artiy gostermis, tiiketilen mallarin
gogunlugunu ithal mallar1 olusturmustur. Ancak yine de bu dénemde dig
ticarette Rusya’nin giiciiniin azaldig1 soylenemez. Artan ithalata ragmen,
Rusya dig ticaret fazlasi veren bir iilke konumunda olmustur. Rusya’nin bu
giiciniin arkasinda ham petrol, dogal gaz ve maden ihracatgis1 statiisiinde
olmasi yatmaktadir. 73

72 Engin, s.46.

73 Kenan Bulutoglu, Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri, Bat1 Tiirkeli Yayincilik, Istanbul, 2002,
s.194.
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1998 yili Rusya Krizi’'nde 6nemli etkenlerden biri ham petrol fiyatlarinin
oldukg¢a diigtik seviyelere gerilemesi olmustur. Bu durum Rusya’nin doviz
gelirlerinin azalmasmna yol agmugtir. Ayrica iilke 1997 yili Giineydogu
Asya Krizi'nden biiyiik olglide etkilenmigtir. Bunun sebebi ise Asya’ya
petrol ihracatgist konumunda olmasidir. Gerek ham petrol fiyatlarinin
diisiigii gerekse nedeniyle Asya’nin petrole olan talebinin diigmesi Rusya’da
krizi tetiklemis olup, cari iglemler agigini olumsuz etkilemistir. Sovyetler
Birligi’'nden ayrildigi donemden itibaren Rusya ilk kez kriz doneminde cari
agik sorunu ile karg karsiya gelmigtir.”

Cariagiksorununun yani sira Rusya’da kamu agiklari krizi derinlestirmistir.
Eski merkezi planlamadan, piyasa ekonomisine gegis siirecinde IMFnin
yonlendirmesi ile yurtdigindan kredi almak suretiyle borg¢lanmalar artig
goOstermigtir.”> Zamanla gelirlerini arttirmakta giigliik ¢eken hiikiimet,
bor¢larini 6deyemez noktaya gelmigtir. Bir donem ¢oziimii vergi oranlarini
yiikseltmekte aramig olsa da, bu durum girketlerin kayitdigi faaliyetlerinin
artmasina yol agmustir. Gegmigte oldugu kadar rahat borglanamayan
hiikiimet, i¢ bor¢lanmaya 6nem vermig ve bu durum faiz oranlarinin agir1
yiikselmesine neden olmugtur. Faiz oranlarinin %80’lere ulagmasi ve zamanla
doviz rezervlerinin erimesi yerel para rublenin bandinin genigletilmesini
kaginilmaz kilmugtir. Reel sektor ve finans sektorii biiyiik zarar gormiistiir.
Bankalar krizden otiirti moratoryum ilan etmek durumunda kalinca
IMFye tekrar bagvurulmug, IMF programinda 6ngoriildiigii tizere Ruble
devaliie edilmistir. Krizle birlikte tahvil ve hisse senedi piyasalar1 olumsuz
etkilenmigtir. Banka ve girket iflaslar1 yagsanmugtir. Krizin sert yagandigi
1998 yilinda ekonomi %5,3 daralma gostermigtir. Ancak krizden birkag yil
sonra krizi tetikleyen unsurlardan biri olan petrol fiyatlarinin tekrar yiikselise
ge¢mesiyle hizli bir bigimde biiyiime siirecine girmigtir. Kriz doneminde
%85’lere ulagan enflasyon orani ise 2000l yillara gelindiginde %20’lere
gerilemigtir.”

1.2.3.5. Latin Amerika Krizleri (1999)

Kiiresellesen diinya 6lgeginde 1990l yillarda baglayan kriz dalgas1 1999
yilinda Latin Amerika bolgesini vurmustur. 1999 yilinda Brezilya’nin yerel
para birimi Real’i devaliie etmesiyle patlak veren kriz bagta Arjantin olmak
iizere birgok tilkeyi derinden etkilemistir.

74 Sebastitn EDWARDS, Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Preven-
tion, NBER Working Paper No. 8529, 2001, https://www.nber.org/papers/w8529.pdf
(28.08.2019), s.5.

75  Edwards, s.6.
76  Engin, s.47.
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Meksika, Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinin ardindan yabanci
sermayedarlarin gelismekte olan {ilkelerdeki yatirimlarini sorgulamalarinin
da etkisi ile Latin Amerika bolge iilkeleri finansal dengesizlik igerisine
girmiglerdir. Latin Amerika krizinden en ¢ok etkilenen Arjantin yabanci
sermaye hareketlerinden biiyiik zarar gormiigtiir. Sicak para akimlarinin
aniden durmasi veya iilkeden kagmasi suretiyle olugan kriz ve panik
havasindan kurtulamamuistir.””

Krizden 6nceki donemlerde Latin Amerika iilkelerinde sicak paraya dayali
biiylime siireci yaganmig, ancak bu sicak paranin etkisi tilkenin bor¢lanma
seviyesinin artmast seklinde kendini gostermigtir. Borgluluk diizeyleri
oldukga yiiksek seviyelerde seyrederken, bu bor¢lanmanin agirlikli olarak
kisa vadeye sahip olmast sorun olugturmustur. Kriz doneminde 6zellikle
Arjantin, Brezilya ve $ili’de kisa vadeli borg / toplam borg oranlar1 oldukga
yiksek seviyelere yaklagmistir. Diger taraftan kisa vadeli borglara teminat
olusturacak yeterli doviz rezervlerinin bulunmayigt da Latin Amerika
tilkelerini stkintrya sokmus, bazi bolge iilkelerinde kisa vadeli borg / rezerv
oranlar1 %100’tin tizerine ¢ikmistir.”

Latin Amerika’da yasanan kriz agirlikli olarak Giineydogu Asya Krizi
ve Rusya Krizi’'nin ardindan dig finansman bulmada zorluk ve maliyetlerin
artmasi, varlik fiyatlarinin diigmesi, yatirrmlarda ve biiyiimede duraksama,
yabancisermaye giriglerinin saglanamamasi gibisebeplere dayandirilmaktadir.
Arjantin 6zelinde kriz 6ncesi makroekonomik atmosfere bakildiginda, 1995-
99 yillar1 arasinda Arjantin’in GSYH’s1 %6 biiyiimiig; ancak bu biiyiime
ile birlikte cari agik da artig gostermistir. Yiiksek cari agiklar doviz kuru
tizerinde baski kurmusg ve finansal kirillganligy arttirmigtir. Ayrica artan siyasi
istikrarsizlik da sermaye kagisina yol agmugtir.”

Krizi yagayan diger {ilkelerden Brezilya’da ise 1990°li yillarda
hiperenflasyon yaganmugtir. Bu donemde enflasyonu kontrol altina alabilmek
i¢in yerel para birimi Real’de kiigiik ¢apli devaliiasyonlar yapmug, bu noktada
krizin patlak verdigi yila kadar bagarili olmugtur. 1994 yilinda %2000’leri
bulan enflasyon oranini 1998 yilinda %3 seviyelerine geriletmeyi bagarmistir.
Ancak krize yakin bir donemde Real tekrar deger kazanmug, spekiilatif

77 Jose Antonio Ocampo, Latin America and the Global Financial Crisis, Cambridge Journal of
Economics,https: //www.researchgate.net/publication/227464490_Latin_America_and_the
Global_Financial_Crisis, (08.06.2021), s.8.

78  Morris Goldstein. Graciela Kaminsky ve Carmen Reinhart, Assessing Financial Vulnerabi-
lity: An Early Warning System for Emerging Markets, IIE Publication, Washington D.C.,
2000, https://mpra.ub.uni-muenchen.de/13629/1/MPRA_paper_13629.pdf, (28.08.2019),
5.40.

79  Calvo ve Talvi, s.15.
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saldirilarin hedefi haline gelmistir. Bunun yani sira cari agiklarin yiiksek
seviyeye ulagmasi ve daha once Asya ve Rusya’da yasanan kiiresel krizlerin
olumsuz etkisi nedeniyle yabanci sermaye ¢ikiglart hiz kazanmugtir. Ocak
1999da yaptig: kiigiik oranli devaliiasyon yabanci sermayedarlar tarafindan
yeterli goriilmemis ve sicak para kagigt biiylik finansal dengesizlige yol
agmugtir. Sonraki siiregte Real’in dalgalanmaya birakilmasiyla, yerel para gok
kisa siirede %100°den fazla deger kaybetmistir.*

Krizden etkilenen Latin Amerika iilkelerinde 2000’1 yillarin baginda da
finansal dengesizlikler nedeniyle biiyiime performanslari diisiik olmustur.
Krizin etkilerini tam olarak atlatamayan bolge iilkelerinde ekonomik
durgunluk takip eden yillarda da devam etmigtir. Sicak paraya bagiml
ekonomi ve altyapisiz Ozellestirme gibi unsurlar nedeniyle Arjantin 2001-
2002 yillarinda yeni bir kriz atmosferine girmigtir. Yaganan uzun siireli
kriz siireci reel sektorii ve finans sektoriinii derinden etkilemistir.®' Bugiin
gelinen noktada Arjantin uzun siireli durgunluk sebebiyle ekonomik goklara
karg1 savunmasiz ve ekonomik sorunlart devam eden bir yapidadir.

1.2.3.6. Global Ekonomik Kriz (2008)

Global Kriz 6ncesi kiiresel makroekonomik atmosferde, 6zellikle 20001
yillarin bagindan itibaren diisiik faiz oranlari, diisiik enflasyon rakamlar1 gibi
ckonomik gostergelerde olumlu seyir goriilmektedir. Bunun yani sira gesitli
piyasalarda karl yatirim firsatlari arayan kiiresel likiditenin miktart oldukga
yiiksek seviyelere ulagmugtir. Bu durum 6zellikle 2004 y1ili sonrasinda sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasina yol agmugtir. Gelismis tilkelerde kar marjlarinin
yeteri kadar daraldigini farkeden uluslararas: likidite sahipleri, gelismekte
olan iilkelere yonelmigtir. 2007-2008 donemine gelindiginde gelismekte
olan tilkelere sermaye girigleri ok yiiksek seviyelere ulagmigtir. Bu noktada
gelismekte olan {ilkelerde likidite bollugunun da katkisiyla yiiksek oranli bir
biiylime donemi yaganirken, gelismis ekonomilerin biiyiime oranlar1 nispeten
daha diigiik gergeklegmistir. Boyle bir konjonktiirde 1997 Asya Krizi ve 1998
Rusya Krizi’ nin yarattig1 kirilgan yapinin agildigy diistiniilmiis, gelismekte
olan iilkelerin yiikselige gectigi seklinde yorumlanmigtir.

80  Ocampo, s.13.

81  Evirgen, Arjantin Krizi’nin Nedenleri — Sonuglar: ve Tiirkiye Kargilagtirmasi, Mevzuat Dergi-
si, Yil: 7, Sayi: 77, 2004, https://www.mevzuatdergisi.com/2004/05a/04.htm, (29.08.2019),
s.15.

82  Wim Naude, The Financial Crisis of 2008 and the Developing Countries. United Nations
University World Institute for Development Economic Research, Tartigma Tebligi, 2009/01,
https://www.wider.unu.edu/publication/financial-crisis-2008-and-developing-countries,
(30.08.2019), s.3.
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A.B.D.’de kriz 6ncesi genel ekonomik durum incelendiginde ise diigiik
faiz ortamu ve genislemeci politikanin oldugu bir donem yagandigini gérmek
miimkiindiir. Likiditenin bol oldugu ortamda, varliklara genel bir talep artigt
yaganmug, varlik fiyatlart artig gostermistir. Bunun yani sira konut kredi
piyasalart da canlanmug, agir1 kir istahiyla hareket eden finansal kurumlar
0zensiz krediler vermeye baglamugtir. Herhangi bir is1, geliri, varligi olmayan
kigilere bile kredi verilmistir. Literatiire NINJA (No income, No job, no
assets) kredileri ve diger bir isimle subprime mortgage kredileri olarak gegen
bu uygulamalar, konut fiyatlarinda artiga yol agmugtir.®* Ayrica yiiksek risk
grubunda bulunan bu kredilere dayali diizenlenen menkul kiymet ihraglar
da (mortgage kredisi kullandiran finans kurumunun, geri 6denmeme riskini
tiglincii kigilere devretmesine dayanan tiirev sozlesmeler) yogun bir sekilde
talep gormiig ve olugan bu yiiksek risk finansal piyasalar tarafina taginmuistir.

FED’ in 2004 yilinda enflasyonla miicadele kapsaminda faiz oranlarini
artirma yoluna gitmesi ve ekonomik konjonktiiriin tersine donmesi ile
kredilerde geri 6deme problemleri yaganmug, subprime mortgage piyasasinda
birikmis olan sorunlar agiga ¢itkmaya baglamigtir. Bankalarin portféylerinde
yer alan hacizli konut sayilar1 artig gostermis ve bu konutlari elden ¢ikarmak
igin tekrar satiga arz edilmesi konut fiyatlarinda diisiige yol agmustir. Piyasada
yillardir stiregelen konut fiyatlari balonu bu gekilde sonmiistiir. Konut
fiyatlar diigiige gegince yiiksek riskli kredi piyasast ve buna bagl olarak ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymet piyasasi ¢okils yagamustir.** Global
Finans Krizi sadece konut piyasasindaki sorunlardan dolayr degil, saglam
olmayan risk yonetim uygulamalari, seffat’ olmayan finansal araglarin ragbet
gormesi, yiiksek kaldirag oranlari, saydamlik eksikligi, asimetrik bilgi, zayif
sermaye standartlart gibi unsurlardan da kaynaklanmistir.®

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 2008 yilindan 6nce bag gosteren
ekonomik sorunlar, 2008 yilinin Eyliil ayinda krize doniigmiistiir. Konut
piyasasinda basglayan ve (konut kredilerine dayali tiirev tiriinlerin mevcudiyeti
nedeniyle) ¢ok gegmeden finansal sektorii derinden etkileyen krizin ardindan
kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢okiise ge¢mis, bir¢ok sirket
iflas etmistir. Krizin kiiresel boyuta ulagmasi ¢ok gecikmemis, diinya ¢apinda

83  Muharrem Afsar, Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari, Eskigehir Os-
mangazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2011, 6(2), 143-171,
https://dergipark.org.tr/download/article-file/65517, (31.08.2019), 5.150.

84  Omer Faruk Batirel, Global Ekonomik Kriz ve Tiirk Kamu Maliyesi, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 7, Sayi: 13, 2008, https://core.ac.uk/download/
pdf/53032032.pdf, (02.09.2019), s.2.

85  Pelin Ataman Erdénmez, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronoliji-
si, Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009, https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Rapor-
lar/kuresel_kriz.pdf, (30.08.2019),s.2.
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etkileri biiyiik olmugtur. Gelismig ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik
yavaslama belirtileri goriilmiistiir. Ulke yerel para birimleri deger yitirmis,
risk primleri artmug, varlik fiyatlar1 diigmiis gerek borsada gerek tahvil
ve bono piyasalarinda ciddi kayiplar yasanmugtir.® Global Finans Krizi
kiiresellesmenin boyutunu ve iilke ekonomilerinin birbirine ne denli entegre
oldugunu gozler 6niine sermistir.

Mortgage piyasasina dayal tiirev sozlesmelere sahip uluslararasi gapta
islem yapan bankalar, fonlar ve varlik yonetim sirketleri krizden en derin
darbeyi alan taraflar olmuglardir. Finansal bir¢ok kurumun bilangolarinin
bozulmasinin akabinde iflaslar yasanmistir. Bu duruma, 158 yillik ge¢mise
sahip olan A.B.D. kokenli yatirim bankast Lehman Brothers’in iflas1 6rnek
verilebilir. Biiylik ¢apli bu iflasin krizin olumsuz etkilerini derinlestirdigi
ifade edilmektedir.®”

Diinya ekonomisinin 6nemli gliglerinden biri olan A.B.D.de krizin
ortaya ¢ikmasi, kiiresellesme olgusu ile birlikte diger geligmis ve gelismekte
olan iilkeleri de etkilemistir. Bu etkilesim o6zellikle yabanci sermaye ve
sicak para kanalina dayanmaktadir. Global Finans Krizi sadece uluslararasi
finansal piyasalar1 derinden etkilemekle kalmamis, reel sektorde de ciddi
gerilemelerin kaydedilmesine sebep olmustur. Diinya ¢apinda ticaret hacmi
diisiiy gostermigtir. Ayrica kiiresel krizin etkisiyle birgok iilke duraganliga
(resesyona) siirtiklenmis, ekonomik yavaglama iilkeleri etkisi altina almugtir.
2009 yilinda diinya hasilas1 %0,6, diinya ticaret hacmi de %10,3 daralma
yagamugtir. Bunun yani sira yarattigi liretim kaybi nedeni ile istthdamin
gerilemesine, igsizligin artmasina yol agmugtir.®®

Geligmis ve gelismekte olan iilke ayriminda krizin etkileri asagidaki
tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 6. Gelismis Ulkelere Tliskin Genel Goriingim

Gelismis Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Biiyiime 3,0 2,8 0,0 -3,5 3,0 16 1,2
Enflasyon (%) 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 2,0
Dis Ticaret Artigi 7,7 5,5 1,0 -124 | 11,5 4,7 1,0

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Kiivesel Krizin Neresindeyiz?” Kendime Yazilar Sevisi, 2013,
ve IMF Diinya Ekonomik Raporu 2013 veri setinden dervlenmistir.

86 Erdonmez, s.3-6

87  Mahfi Egilmez, Lehman Brothers’m Battig1 Giin, Radikal Gazetesi, 2014, http://www.ra-
dikal.com.tr/yazarlar/mahfi_egilmez/lechman_brothersin_battigi_gun-954486, (02.09.2019).

88 DPT, Onuncu Bes Yilhk Kalkinma Plani, http://www.sbb.gov.tr/wp-content/up-
loads/2018/11/Onuncu-Kalk%C4%B1nma-Plan%C4%B1-2014-2018.pdf,, (02.09.2019),
s.16.
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Tablo incelendiginde gelismig {ilkelerin krizden ne denli etkilendigi
goriilebilmektedir. Biiylime oranlart krizin bagladigi yilda notr, krizden
hemen sonraki yilda ise %3,5 daralma yoniinde hareket etmigtir. En sert
degisim ise dig ticaret hacminde yasanmugtir. 2009 yilinda geligmis iilkelerin
ticaret hacmi %12,4 azalig kaydetmistir.

Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkelere Iliskin Genel Giriiniim

Gelismekte Olan Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Biiyiime 83 8,8 6,1 2,7 7,6 6,4 51
Enflasyon (%) 55 6,5 9,2 5,1 6,0 7,2 59
Dis Ticaret Artigi 12,3 14,8 8,4 -8,3 14,8 8,6 4,9

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Kiivesel Krizin Neresindeyiz?” Kendime Yazidar Servisi, 2013,
ve LIMF Diinya Ekonomik Raporu 2013 veri setinden devlenmistir.

Gelismekte olan iilkelerde ise biiyiime oranlari incelendiginde; (bazi
iilkelerde daralma gergeklegse de) toplam bazda biiyiime orani eksiye
diigmemis olup, gelismig iilke ekonomilerine gore nispeten daha az
gerilemigtir. Enflasyon orami dalgali seyir izlerken, ticaret hacminde
gerileme daha belirgin olmugstur. Bu noktada gelismis iilkelerle yapilan
ticaretin agirligindan dolayr gelismis ekonomilerin durumundan olumsuz
etkilendiklerini s6ylemek miimkiindiir.

Global Finans Krizi’nin etkilerini agabilmek i¢in alinan bazi tedbirler
kisaca goyle Ozetlenebilir: Finansal kurumlarin ¢okiisiinii engellemek adina
da yardim programlar1 planlanmig ve pek ¢ok finansal kurulug kurtarimistir.
Resesyondan gikabilmek i¢in ekonomiyi canlandirma paketleri devreye
sokulmugtur. Gelismig ve gelisjmekte olan merkez bankalar: ise geniglemeci
politikalar uygulamugtir. A.B.D. merkez bankast FED ve Avrupa Birligi
Merkez Bankast ECB parasal geniglemeyi saglayabilmek adina para basmus,
es zamanl olarak faiz indirimine gitmistir. ECB hem FED, degersiz hale
gelen tahvilleri veya varliklart satin almak suretiyle piyasaya para aktarmistir.
Alinan bu tedbirlerle finansal piyasalarda yaganan iyilesme goriiniimii reel
ckonomiye sinirl bir bigimde yansimugtir.%

89  Erdonmez, s.6-11. Ve Naude, 5.9-13.






BOLUM 2

Merkez Bankasi Para Politikalar1 ve Parasal
Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankalarr’nin temel hedefi fiyat istikrarinin sitirdiiriilmesidir.
Gelismig ve gelismekte olan tlkelerde iktisadi hedeflere ulagilabilmesi igin
fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesi son derece 6nemli bir husustur. Fiyat
istikrarinin saglanmasi uzun vadede hane halkinin refah diizeyini arttirmakta,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katki saglamakta ve gesitli ekonomik
parametrelere olumlu etkide bulunmaktadir.”® Bu baglamda Merkez
Bankalarr’nin fiyat istikrarini hedeflemesi dogru bir yaklasimdir. Ancak
giiniimiiz diinyasinda ekonomiler ¢ok yonlii bir denklem halini almistir.
Hig siiphesiz kiiresellesmenin bu denklemdeki payr biiyiiktiir. Cok yonlii
bu denklem, fiyat istikrarini saglamaya yonelik aligilagelmis para politikasi
araglarindan farklr araglarin da dogusunu kaginilmaz kilmugtir.

2008 Global Finans Krizi'nde fiyat istikrarinin tek bagina krizleri
engellemeye yetmeyecegi agikga anlagilmigtir. Merkez Bankalari krizi
agabilmek i¢in fiyat istikrari ile ilgili adim atarken, bir taraftan da finansal
istikrar1 gozeterek para politikalarini belirlemeye ¢aligmig, ancak zaman zaman
fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda sikigip kalmuglardir. Ekonomide
denge i¢in finansal istikrarin da Onem kazanmasi, Merkez Bankalarrna
klasik para politikast uygulamalarindan daha farkli politika araglarina ihtiyag
duymasina neden olmugtur.”*

90  Durmus Yilmaz, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma Metni, 2011/9, http://www.tek.org.
tr/Toplanti_Ve_Konferanslar/Paneller#, (02.09.2019)

91 Burak DARICI, Finansal Istikrar ve Finansal Istikrara Yénelik Kamusal Sorumluluk
Cergevesinde Para Politikasi: Tirkiye Analizi, 2012, https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/
Arastirma_ve_Raporlar/TBB_finansal_istikrar_raporu_19092012.pdf, (02.09.2019), s.4.
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Global krizi agabilmek ve ekonomik istikrar1 yeniden saglayabilmek igin
gelismis iilkeler geniglemeci politikalar uygulamis, gelismekte olan tilkeler ise
sermaye hareketlerindeki oynakligi azaltmak ve kredi geniglemesini 6nlemek
tizere ¢egitli para politikasi bilesimleri olusturmak durumunda kalmiglardir.
Sonug olarak geligmig ve geligmekte olan tilkelerde eski para politikas: yetersiz
kalmig ve aligtlmigin diginda para politikast uygulamalar: baglamustir.”> Bu
noktada Gelencksel Para Politikast ve Geleneksel Olmayan Para Politikasi
ayrimi ortaya ¢ikmuistir.

T.C.M.B ise makro finansal dengesizlikleri sinirlayabilmek adina gesitli
degisiklikler yaparak fiyat istikrar1 temel gergevesinde, finansal istikrar1 da
yakindan gozeten esnek bir para politikasina gegmistir. 2006 yilindan beri
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin sinirlart genigletilmis,
yeni bir para politikas: bilegimi olugturmustur.”?

Asagidaki tabloda eski ve yeni para politikasi gergeveleri 6zetlenmektedir:

Tablo 8. T.C.M.B. Para Politikasmm Amaglar: ve Avaglar:

ESKi CERGEVE YENi GERCEVE

Politika Faizi

Likidite Yonetimi

ARACLAR Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

. Fiyat istikran
AMACLAR Fiyat Istikran Fin | istikrar

Kaynak: TCMB (a), Pavasal Aktarum Mekanizmas, (02.09.2019), s.15.

Tablodan da gortilecegi tizere global finans krizinden sonra enflasyon
hedeflemesi rejimi gergevesinde tek amag fiyat istikrarina, tek arag politika
faizi olan bir yapidan, ¢ok amagli ve ¢ok aragl esnek bir yapiya (esnek
enflasyon hedeflemesi rejimine) ge¢is yapilmustir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde, geleneksel ve geleneksel olmayan
para politikasi araglar1 analiz edilecek, geleneksel olmayan para politikasi

92  Leonardo Gambacorta, Boris Hofmann ve Gert Peersman, The Effectiveness of Uncon-
ventional Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis. BIS
Workin Paper Series, 2012, https://www.bis.org/publ/work384.pdf, (03.09.2019), s.2.

93 TCMB (a), Parasal Aktarim Mekanizmasi, ISBN (elektronik): 978-605-5758-89-9, 2013,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/4e99834¢-179b-4a08-820c-12b259032atd/Pa-
rasalAktarim.pdf?MOD=AJPERES&CVID=, (02.09.2019), s.15.
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araglarinin hangi ihtiyaglardan dolay1 dogdugu, neden ve nasil kullanilmaya
baglandig1 6rneklerle anlatilacak ve degerlendirilecektir.

2.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Oncesi Geleneksel Para
Politikalar1

Merkez bankalarinin uyguladig1 para politikas: uygulamalar1 en temelde
para arzinin genigletilmesi ve daraltilmasi gekline dayanmakta ve ge¢misten
giintimiize ekonomik istikrarsizliklar1 nlemede maliye politikalariyla birlikte
kullaniimaktadir. 1970’li yillara kadar para politikast sadece destekleyici bir
unsur olarak goriiliirken, kiiresellesme dalgasinin bagladig: 70’lerden sonra
sik bagvurulan ve oldukga Onemli bir yapiya kavugmugtur. O doénemde
yaganan petrol krizi de para politikasinin 6n plana ¢tkmasinda 6nemli rol
oynamugtir. Krizle kendini hissettiren yiiksek enflasyon siireci sonrasinda
merkez bankalar1 da fiyat istikrarini temel amag edinmistir. Ozellikle
1980’1 yillardan sonra merkez bankalar1 tarafindan enflasyonu 6nleyici para
politikas: aragtirmalari, gesitli yontemler ve para politikalarinin ekonomiye
ne yolla etki edeceginin tespiti amacini giiden parasal aktarim mekanizmalari
hakkinda yapilan ¢aligmalar hiz kazanmugtir.**

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yepyeni bir parasal ekonomi politikasi
olarak dogusu 1990°’h yillara dayanmaktadir. ingilterc, Isveg, Finlandiya,
Yeni Zelanda, ispanya gibi iilkeler 1990’ yillarda enflasyon hedeflemesi
rejimine gegen ilk iilkelerdir. Tiirkiye’de ise enflasyon hedeflemesi rejimine
gegis konusu ilk olarak 2000-2001 doneminde T.C.M.B. tarafindan niyet
mektuplarinda dile getirilse de, ekonomik kogullarin uygun olmamasi
nedeniyle stirekli ertelenmigtir. 2002 yilinda ortiilii bir bigimde uygulamaya
alman bu rejimin resmiyete dokiilmesi ise 2006 yilini bulmugtur. 2002
yilindan itibaren doviz kuru yerine fiyat istikrarina odaklanan ve bu
baglamda faiz oranlarint politika araci edinen “ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi” 2006 yilindan itibaren “agik enflasyon hedeflemesi rejimi”ne yerini
brrakmugtir. Bu rejim enflasyonla miicadeleye katkida bulunmug, sonraki
donemler itibariyla enflasyon oranlari tek haneli seviyelere gerilemistir.

94 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmasi, s.2.
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T.C.M.B. Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon Oranlari
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Grafik 1. Hedeflenen Enflasyon ve Gergeklesen Enflasyon Oranlary (%) 2002-2021

Kaynak: T.C.M.B. Enflasyon Hedefleri Sayfass, (02.09.2019)

Grafikte gortilecegi tizere, Tirkiye’de 2001 krizi sonrasi enflasyon
oranlar1 oldukga yiiksek seviyelerde seyretmekte iken, T.C.M.B. tarafindan
2002 yilindan itibaren ortiilii bigimde uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi meyvelerini vermis, enflasyon oranlar1 kademeli bir sekilde diisiig
kaydetmistir.

Global Kriz, merkez bankasi para politikalarinin degismesi gerektigi
yoniinde sinyal vermistir. Gelismig ve gelismekte olan merkez bankalar1 bu
noktada ¢esitli adimlar atmug, hali hazirda uygulamig oldugu politikalarin
yani sira gegitli politika kompozisyonlar1 olugturmuglardir. Bu baglamda
T.C.M.B. de fiyat istikrar1 hedefinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten
gok amagli ve gok aragli yeni bir politika bilesimiyle esnek bir yapiya gegis
yapmustir. T.C.M.B. ayrica finansal istikrari, fiyat istikrarin1 destekleyici bir
unsur olarak gormektedir. %

Para politikasi1 araglarini kalem kalem tanimlamadan 6nce, merkez bankas:
para politikasi araglarinin dogrudan ve dolayli olarak ayrimindan bahsetmek
yerinde olacaktir. Dogrudan ve dolayl para politikasi araglarinin en genig
sekliyle gosterilmesi adina agagidaki tabloya yer verilmistir:

95 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmasi ,s.10.
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Tablo 9. Dogrudan ve Dolayl Pava Politikas: Araglar:

Dogrudan (Direk) Araclar Dolayli (Endirekt) Araglare
Faiz Oranlan Kontrollen . . .

Agik Piyasa Islemlen
Kredi Tavan Kontrollen

Farkhlastinlmis Reeskont Kotalan .

Déviz Efektif Islemleri
Disponibilite Uygulamasi
Finansal Aracilarin Portfoylerinin YenidenDiizenlenmesi
Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yénelik Kredilerin Reeskont Penceresi [slemleri
Kontrolii
Tiiketici Kredilerinin Kontrolii
Ozel Mevduatlar

Zorunlu Karsihk Oranlan
Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Resmi ve Resmi Olmayan Ogiitler

Kaynak: Timur Onder, Pava politikasi: Avaglars, Amaglar: ve Tiivkiye Uygulamass,
TCMB Piyasalar Genel Miidiivliigii, Ankara, 2005, s.61.

Dogrudan ve dolayl para politikast siniflandirmasi, merkez bankalarinin
miidahale yontemlerine gore yapilmaktadir. Merkez Bankasi para politikasini
uygularken, piyasaya dogrudan miidahale yolunu segiyorsa, ornegin, miktar
veya fiyata limit koyma, marj/spread koyma, minimum-maksimum oranlar1
belirleme yoniinde hareket ediyorsa, kullandig: araglar dogrudan para
politikas: araglaridir. Bunlar: a) Faiz oranlarinin denetimi, b) Kredi tavani,
¢) Diger dogrudan politika araglaridir. Dolayli para politikasi araglari ise,
piyasa hareketleri baz alinmak suretiyle yiiriitiilen ve arz-talep dengesine
etki ederek piyasaya yon vermektedir. Bunlar ise; a) Agik Piyasa Islemleri,
b) Déviz Islemleri, ¢) Reeskont Islemleri, d) Zorunlu Kargiliklar olarak
sayilabilir. %

Caligmanin bundan sonraki baglig altinda ilk olarak Global Kriz 6ncesinde
ve hali hazirda kullanilan para politikas: araglarindan bahsedilecektir.

2.1.1. Faiz Oranlari

Parasal ckonomi politikast olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
gecen merkez bankalari, faiz oranlarini oldukga sik kullanarak enflasyona
yon vermeye ¢alismustir. Enflasyon ile faiz oranlari arasindaki siki iliskiyi
gozeterek, faiz oranlarini arttirip/azaltmus, fiyat istikrar1 hedefini tutturmak
i¢in ¢aba sarfetmistir. 2008 Global Kriz 6ncesinde (finansal istikrarin bu
denli 6nem kazanmadigi donemlerde), faiz orani fiyat istikrarini saglama
noktasinda oldukga etkili bir arag olmustur. Ancak, kriz sonrasinda finansal

96  Onder, 5.61.
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istikrart da gozetmenin gerekliligi ile birlikte faiz oranlarinin tek bagina yeterli
olamadig1 anlagilmugtir. Ayrica, fiyat istikrar i¢in gerekli olan faiz politikast,
tinansal istikrar hedefini dolayli olarak etkileyebilmektedir. Ornegin, tiyat
istikrarina uygun olarak yiiriitiilen diisiik faiz orani politikasi, kisa vadeli
sermaye giriglerini engellemek suretiyle, 6demeler bilangosu dengesine
etki edebilmektedir.”” Bu noktada, déviz kurlari ve 6demeler bilangosunun
etkilenmesiyle, fiyat istikrar1 i¢in atilan bir adim, finansal istikrar1 da
dolayli olarak yonlendirmektedir. (Faiz oranlari kullanilarak enflasyonu
kontrol altinda tutma yontemi, parasal aktarim mekanizmasi baghg altinda
anlatilacaktir.)

2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegen T.C.M.B. ise 2008
Global Krizi’'nden 6nce tek hedef fiyat istikrari, tek ara¢ kisa vadeli faiz
oranlar1 (haftalik repo faizi) uygulamasini benimsemisti. Ancak Global
Kriz’in akabinde dengelerin yerinden oynamasiyla finansal istikrar1 da gozeten
uygulamalara yer vermek durumunda kalmug, tek bir faiz oranini degil, faiz
koridoru politika aracini geligtirerek birden fazla faiz oranim kullanabilme
esnekligine kavugmugtur. Borg alma ve borg verme faiz oranlar arasindaki
spread igerisinde piyasadaki likidite fazlas1 veya agigini yonetmigtir.

97  Suat Oktar, Nadir Eroglu ve {lhan Eroglu, 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Ka-
nallar1 ve T.C.M.B.’nin Deneysel Politika Cabalari, Marmara Universitesi, I.I.B Dergisi,
Yil: 2013, CILT XXXV, SAYI II, Doi No: 10.14780/iibdergi.201324457, http://dspace.mar-
mara.edu.tr/bitstream/handle/11424/5087/%5b%234364%5d-3767 .pdf?sequence =1 &isAl-
lowed=y, (05.09.2019), s. 13.
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Tablo 10. T.C.M.B. Gecelik (O/N) Faiz Ovanlar:

Borg Alma Bor¢ Verme Fark
(Spread)

44,00 51,00 7,00
26,00 31,00 5,00
18,00 22,00 4,00
13,50 17,50 4,00
17,50 22,50 5,00
15,75 20,00 4,25
15,00 17,50 2,50
6,50 9,00 2,50
1,50 9,00 7,50
5,00 12,50 7,50
5,00 9,00 4,00
3,50 7,75 4,25
7,50 11,25 3,75
7,25 10,75 3,50
7,25 8,50 1,25
7,25 9,25 2,00
22,50 25,50 3,00
15,00 18,00 3,00
15,50 18,50 3,00
13,50 16,50 3,00

Kaynak: T.C.M.B., Faiz Oranlar: Gecelik O/N listesi, (25.12.2020)

TCMB, faiz orani digindaki 6teki para politikast araglarmi aktif olarak

kullansa da, faiz koridoru elindeki 6nemli araglardan biri olmustur. Asagidaki
grafikte T.C.M.B.’nin borg alma — verme faiz oranlar1 ve bunlar arasindaki

spread grafik yontemi ile yansitilmaktadr.
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Grafik 2. T.C.M.B Faiz Ovanlar: (%)

Kaynak: T.C.M.B., Faiz Oranlar: Gecelik O/N listesi, (25.12.2020)

Faiz  Orant Denetimi: Merkez bankalar1 faizleri kontrol altinda
tutabilmek adina, kredi veya mevduat faiz oranlarina gesitli sinirlamalar

getirebilmektedir. Bu baglamda minimum veya maksimum oranlar belirleme
veya arada marj birakarak, bu marjin uygulanmasin isteme seklinde bir
denetim mekanizmas: yiiriitebilmektedir. Modern Merkez Bankacihig
sisteminde artik kullanilmayan bu sistem, dogrudan para politikasi araglarina
onemli bir Ornektir. Gliniimiizde bu sistemin gegerli olamayiginin gesitli
sebepleri vardir. Bu sebepler Ozetle; kredi-mevduat piyasasini dengeye
getirecek faiz oranini belirleme zorlugu, bankalarin kredi satarken miisterinin
kredi moralitesine bagh olarak ortaya ¢ikacak ¢esitli diger risk faktorlerini
de hesaba katmasinin ve bunu faize yansitmasinin oniine gegilmesi, sektorel
bazda uygulanacak tegviklere yer verilememesi gibi etkenler sayilabilir.”®

2.1.2. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsihik politika araci, merkez bankalarinin kullandiklart dolayli
para politikast araglarna 6nemli bir 6rnektir. Merkez bankalar: tarafindan
yiriitiilen para politikas1 gergevesinde, bankalarin topladigi fon, mevduat

98  Onder, s.61.
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ve mevduat benzeri yiikiimliiliikklerinin belli bir oraninin merkez bankasi
hesaplart nezdinde bloke olarak tutmasi zorunlulugunu ifade etmektedir.
Zorunlu karsiliga tabii bazi finansal kuruluglar, yiikiimliiliiklerinin belli
bir oranini merkez bankasi hesaplarinda tutarken, merkez bankalar1 bu
zorunlu kargihk oranlarini degistirmek suretiyle, bankalarin 6diing veya
kredi verebilecegi fon miktarini ayarlamaktadir. Ayrica bir politika araci
olarak zorunlu kargiliklar piyasada mevcut fazla likiditenin yonetilebilmesi
noktasinda merkez bankasina kolaylik saglamaktadir.”” Merkez bankalar
tarafindan kredi hacmini dogrudan simirlama yoluna bagvurulmadig:
giiniimiiz para politikas1 atmosferinde, toplanan kaynaklarin kredi hacmini
genigletmemesi i¢in ¢ogunlukla zorunlu kargihk aract kullanilmaktadir.
Merkez bankasit gerekli kosullarda zorunlu kargiik oranimi arttirarak,
bankalarin kredi imkanlarini daraltma olanagina kavugtugu gibi, fonun bir
miktarin1 kendi hesabinda tutabilme esnekligine de sahip olmaktadir. Bu
baglamda temel amaci olan fiyat istikrar1 ¢ergevesinde enflasyon oranlarin
kontrol altinda tutmaya ¢aligmaktadir.

Merkez bankalar1 zorunlu kargiik mekanizmasini ¢ogunlukla para
arzini ayarlamak i¢in kullanmaktadir. Para arzinin yonetilmesi diginda
da zorunlu kargiliklarin gesitli faydalarim1 saymak miimkiin olsa da, para
arzinin ayarlanmasi hususu tiim faydalarinin 6niine gegmigtir ve ilk sirada
yer almaktadir. Para arzi ve zorunlu kargilik iligkisini gosterebilmek adina
agagidaki tabloya yer verilmistir. Tabloda 6nce merkez bankas: bilangosu,
ardindan banka bilangosu verilerek konsolide bilangoya ulagilmugtir:

99  Onder, s.86.
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Tablo 11. Merkez Bankas: ve Bankacilik Kesimi Bilancolar:

Kerkez Bankas Bilangosu

. Emisyon (E})
. Met Dig Varliklar (MDV) . Serbest Mevduat (SM)
-
. Bankacilik Sektdrd Krediler Para Taban
. Agik Piyasa lglemileri (API) . Kamu Mevduati (KM)

. Geg Likidite Pencerasi (LOM)
. Net Diger Kalemiler (NDK)

Bankacilik Sekttrd Bilancosu

. Kasa . Vadesiz Mevduat
. MBndaki Serbest Mavduat _adeli Mevdust

. ME'ndan Alinan Krediler
. Ticarl Krediler . Agik Piyasa lglemieri

. Geg Likidite Penceresi

Konsolide Bilanco { Metlest. Mer.Ban. ve bankalar bilancosu)
. Dolagimdaki Para

. Met Dus Varlikiar (Emisyon-Kasa)

. Vatesiz Mevduat

. Vaosel Mevdusat

- Met Diger Kalemiler =

. Ticar Krediler Fara Arzi

Kaynak: Ismail Anil Talash, Tiivkiye’de Bankacilik Sistemi Zovunin Kavsilik
Yonetimi, TCMB Piyasalar Genel Miidiivliigii, 2012, s.4.

Merkez Bankas1 bilangosunun pasifinde yer alan “serbest mevduat kalemi”
bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmus oldugu zorunlu kargiliklar: ifade
etmektedir. Bu miktarlar, merkez bankasi i¢in yiikiimliiliik niteliginde oldugu
igin bilangonun pasifinde yer almaktadir. Bankalar tarafinda ise toplanan
mevduat veya mevduat benzeri yiikiimlilikler {izerinden hesaplanan
“tutulmas: gereken zorunlu karsilik miktarlar1” merkez bankasindan alacak
niteligi tagimakta oldugu i¢in bilangonun aktifinde yer almaktadir. Tablodan
goriilecegi tizere, merkez bankasi bilangosunun pasif tarafi genig para arzi
tanimini ifade etmektedir. Serbest mevduat da para arzi kompozisyonunun
onemli bir pargasini olusturmaktadir.'®

Para arzinin, para ¢arpam ile belirlendigi varsayimi altinda merkez
bankalart1 sundugu rezerv miktarii  zorunlu karsiliklar  kanaliyla
yonlendirmektedir. Rezerv miktarindaki degisim ile para arzindaki degisim
arasinda koprii vazifesi goren para ¢arpaninin biyiikliigiiniin belirlenmesinde
zorunlu kargihik ¢ok onemli bir gorev tistlenmektedir. Para garpani, para
stokunun belirlenmesi noktasinda 6nemli rol oynamaktadir. Para stokunun

100 Talasl, s.3.
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sadece vadesiz mevduattan olustugunu varsayarak, para arzini su formiille
yazabiliriz: 1!

M: Para Arzi, DD: Vadesiz Mevduat, r: Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen zorunlu karsilik oran1, RR: Tutulmast Gereken Zorunlu Kargilik

Orani
M = DD
RR =r*DD

DD = (1/r) * RR
MM = (1/r) * RR

En son formiilde, para arzinin tutulmasi gereken zorunlu kargiigin bir
katsayis1 olarak ifadesine ulagilmigtir. Bu formiile ulagmak igin diger bir
varsayim, bankalarin atil tuttuklar: varliklarinin minimum olmasi ve ayrica
zorunlu kargilik oraninin tek olmasi olarak belirlenmistir. Ancak merkez
bankasinin zorunlu kargilik mekanizmasinda hali hazirda tek bir oran yerine
vadelerine gore ve kaynak gesitlerine gore birden fazla oran yer almaktadir.
Bu nedenle para arzinin dogru belirlenmesi ve hesaplanmasi oldukga

karmagik bir yapidadir.

Piyasada var olan likiditenin yonetimi noktasinda zorunlu kargilik
uygulamas1 merkez bankalarina nispeten kolaylik saglamaktadir. Likidite
tazlalig1 olustugu durumlarda, yiiksek zorunlu kargilik oranlart belirleyerek,
likidite fazlasini kendi hesaplarmna gekmektedir. Ornegin, cari islem fazlast
veren bazi iilkelerin merkez bankalar1 zorunlu karsilk mekanizmasini
kullanarak likidite fazlasini ¢ekebilmektedir. Bu sekilde kredi hacmini
yonetmenin yani sira, para arzim belirli sinirlar iginde tutabilme ve fiyat
istikrarint kontrol edebilme olanagina kavugmaktadir.'%2

Zorunlu karsiik uygulamasinda, tlkelere gore degisiklikler gosterse
de genel yapida karsiliklarin haftalik veya aylik olarak tutulmasi miimkiin
olmaktadir. Bazi uygulamalarda ise zorunlu kargiliklarin ortalamayi
tutturmasi istenmektedir. Bu tiir uygulamalar bankalara likidite yonetimi
noktasinda esneklik saglamaktadir. Bu baglamda bankalar olugan likidite
ag1g1 veya fazlasini diledigi gibi yonetme imkanina sahip olmakla kalmayip,
nispeten daha istikrarli bir yapidaki faiz oraniyla bor¢lanma olanagina da

101 Onder, s.88.

102 Ann-Marie Meulendyke, Reserve Requirements and The Discount Window in Recent
Decades, Quarterly Review 17, No.3, Federal Reserve Bank of New York, 1992, https://
www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/quarterly_review/1992v17/v17n3artic-
le3.pdf, (12.09.2019), 5.26.
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kavugmaktadir. Piyasanin likiditesi tiimiiyle krediye baglanmayip zorunlu
karsilik olarak da tutulmakta, likidite hacmi dengelenmektedir. Ayni zamanda
tutulmas1 gereken zorunlu kargiliklarin dénemsel veya ortalama bazda
olmas1 dolayisiyla, baz1 bankalarda likidite agig1 olsa bile, bazi bankalarin
likidite fazlaligi dolayisiyla piyasada faiz seviyeleri dengeye gelebilmektedir.
Bu noktada zorunlu kargilik aracinin hem banka likidite yonetimine esneklik
saglamasi, hem de faiz oranlarinin istikrarl bir yapiya kavugmasinda 6nemli
rol oynadigint sdylemek miimkiindiir.'%

Geligmekte olan tilkelerde bankacilik sektorii, ekonomi iginde yiiksek bir
paya sahiptir ve sektor finansal yonlii olumsuz ekonomik kogullardan kolayca
etkilenmektedir. Zorunlu karsilik oranlari, bankacilik sisteminin biinyesinde
barindirdig riskleri minimize etmeye yardimct olmaktadir. Kredi-mevduat
vade uyumsuzlugunu azaltma ve ani mevduat ¢ekiliglerinin yaratacag:
panik havasini bertaraf etme hususlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Banka
agisindan bakildiginda ise eger zorunlu kargiliklara merkez bankas: tarafindan
faiz 6denmiyorsa veya kredi getirisinin altinda diigiik bir faiz 6deniyorsa
kaynaklarin1 verimli bir alanda degerlendirme olanagimni kaybetmektedir.
Ayrica zorunlu karsihga ayirdigi kaynak ile kredi vermesi durumunda
karlihigr artacak, hazineye de 6dedigi vergi artis gosterecektir. Burada olusan
hazinenin gelir kaybr nedeniyle ge¢mis donemlerde baz iilkelerde zorunlu
karsiliklara hiikiimetler karst ¢tkmuglardir.!%*

Genellikle merkez bankalar1 tarafindan kendi nezdinde tutulan
zorunlu kargiliklara faiz 6demesi ya hi¢ yapilmamakta ya da diigiik faizden
hesaplanarak yapilmaktadir. Bu durum merkez bankalarina zorunlu kargilik
mekanizmast sayesinde gelir saglamaktadir. Zorunlu kargilik uygulamas: bu
baglamda para politikasi aract olmanin yani sira gelir saglayic bir fonksiyon
tstlenmektedir. Diger taraftan bankalar tarafindan mevduat veya benzeri
yiikiimliiliiklerinin belli bir oranda faizsiz veya diigiik faizli olarak merkez
bankasinda tutulmasi, kaynak maliyetini arttirmaktadir. Bu kapsamda
bakildiginda, zorunlu karsiliklar adeta bankacilik sistemine uygulanan bir
vergi niteligine biirlinmektedir.'® Ancak bankalar agisindan olumlu tarafi
da mevcuttur. $oyle ki; zamanla bankalar zorunlu karsiliga tabi olmayan
alternatif kaynak arayisina yonelmektedir. Daha uzun vadeli, diigiik maliyetli
alternatif menkul kiymetlerin ihraci veya kaynak bor¢lanmasi bankalara gerek

103 Onder, s.89.
104 Meulendyke, 5.26.

105 Thomas Balino, Instruments of Monetary policy: Technical Aspects. IMF Seminar on
Central Banking, 1985, https://www.imf.org/en/Publications, (13.09.2019), s.4.
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vade uyumsuzlugunu giderme, gerekse karliligi arttirabilme noktalarinda
yardimci olmaktadir.

Zorunlu kargilik politikasi, diinya genelinde merkez bankalar: tarafindan
amaglart  dogrultusunda  farkli  6zelliklerde kullanilagelmistir.  Ancak
giiniimiizde geligmis tilkelerde degerini yitirmistir. Bunun en 6nemli nedent,
gelismig lilkelerde yasanan finansal yeniliklerin ardindan, para ¢arpaninin
oneminin azalmasidir. Para ¢arpaninin teorik giiciiniin azalmasi neticesinde,
merkez bankalarinin zorunlu kargiliklar yoluyla parasal kontrolii 6zellikle
geligmis tilkelerde azalig kaydetmigtir.'%

Geligmekte olan iilkelerde zorunlu kargilik mekanizmasi, diger para
politikast araglarina gore nispeten daha etkin kullanilmaya devam etmektedir.
Tiirkiye’de ise 2010 yilindan itibaren T.C.M.B. para politikasi ger¢evesinde,
politika faizi kullanilarak yapilan haftalik repo ihaleleri ile birlikte zorunlu
kargilik mekanizmasini aktif olarak uygulamaya baglamistir. Para arzinin,
kredi hacminin ve likiditenin yonetilmesi noktasinda T.C.M.B. tarafindan
zorunlu kargilik uygulamasi vyiiriitiilmeye devam etmektedir. Zorunlu
kargiliklara tabi ylikiimliiliikler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 12. Zorunlu Karsidyja Tabii Yiikiimliiliikler

Zorunlu Karsiliga Tabi Yukumliiliikler

Mevduat/Katihm Fonu

Repo islemlerinden Saglanan Fonlar

Kullanilan Krediler (Hazine Garantisiyle Saglananlar Haric)
Ihrag Edilen Menkul K ymetler

Sermaye Hesaplamasma Dahil Edilmeyen Borglanma Araglart
Yurtdigt Merkeze Yikiimliilikkler (Net)

Kredi Kart1 Odemelerinden Borglar

Miistakrizlerin Fonlari

Kaynak: TCMB, “Zorunlu Karsiliklar Hakkmda Teblig”, (Sayr: 2013/15), R.Gazete
No.28862, R.G. Tarihi: 25.12.2013, (Evisim Taviki 14.09.2019)

Banka bilangosunun kaynak tarafinda yer alan tablodaki kalemler
tizerinden vadesine uygun bigimde ¢esitli oranlarda zorunlu kargiliklar
hesaplanarak merkez bankasi nezdinde tutulmaktadir. Bu kalemlere ek
olarak 2011 Eyliil ayinda yapilan diizenleme ile bu donemden itibaren
“Altin Depo Hesaplar1” da zorunlu kargiliklara tabi yiikiimliiliikler igerisine

106 Onder, s.89.
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dahil edilmigtir. Agagidaki tabloda ise, zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler
tizerinden hesaplanan giincel zorunlu karsilik oranlarina yer verilmistir:

Tablo 13. T.C.M.B. Zorunlu Karsilik Oranlar:

Zorunlu Karsihk Oranlan (%)
Tiirk Lirast

Mevduat ve Katihm Fonu (Yurt dis1 bankalar

mevduaty/katilim fonu haric) Oranlar
- Vadesiz, ithbarl,, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 8
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 6
- 1 yila kadar vadeli 4
- 1 yil ve daha uzun vadeli 3
Miistakrizlerin Fonlan 8
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim Oranlar
fonu dahil)
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 8
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 5,5
- 3 yildan uzun vadeli 3
Mevduat ve Katihm Fonu. (Yurt dis1 bankalar Oranlar
mevduati/katihm fonu haric)
- Vadesiz, thbarh, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila
kadar vadeli 25
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 19
Miistakrizlerin Fonlan 25
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim

. Oranlar
fonu dahil)
- | yila kadar (1 yil dahil) vadeli 21
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 16
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 11
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7
- 5 yildan uzun vadeli 5

Kaynak: T.C.M.B., Zorunlu Karsiik Ovanlar: Sayfass, (25.11.2021).

Tablodan da goriilecegi tizere, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar, vade
cesitlendirilmesi de dikkate alinarak topladigi TL / YP mevduat veya benzeri
kaynaklarinin belli bir orammi T.C.M.B. nezdinde bulundurmaktadir.
T.C.M.B. makroeckonomik atmosferin durumuna gore, zorunlu kargilik
oranlarinda indirim / artirnm yapmaktadir.
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Bankalarin zorunlu kargiliklardan dogan maliyet artiglarinin diigiirtilmesi
i¢in, T.C.M.B tarafindan zorunlu kargiliklara faiz 6demesi yapilmaktadir.
Arahk 2021 itibartyla TL cinsi zorunlu kargiliklara 6denen faiz oram
%9,5°tir. Ancak bu faiz orani, bankalarin firsat maliyetlerinin oldukga altinda
yer almaktadir.

2008 Global Kriz sonrasinda aligilmig para politikas: araglarinin
diginda, yeni politika araglart kullanilmig; bazi para politikasi araglarinin
da giincellenmesi ihtiyact dogmustur. Zorunlu karsihk mekanizmasi
da giincellenen para politikas1 araglarina 6nemli bir Ornektir. Zorunlu
kargilik uygulamasi Tirkiye’de 2010 yilina kadar vade gesitlendirilmesi
yapilmaksizin, tek bir oran seklinde uygulanmaktaydi. Ancak bu versiyonu
ile zorunlu kargilik uygulamasi, Global Kriz sonrasinda yaganan gelismelerin
ardindan yetersiz kalmigtir. 2010/13 numarali T.C.M.B. tebligiyle zorunlu
kargihklar hem arttirlmis hem de kargihga tabi yiikiimliiliiklerin vade
gesitlendirilmesi yapilmugtir. (Vadesiz, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil gibi) Bununla
birlikte, bankalarin likiditesine esneklik kazandirmak amaciyla zorunlu
kargiliklarin belli bir kismini YP ve altin olarak tutabilmeyi saglayan “Rezerv
Opsiyon Mekanizmasint” gelistirilmigtir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
“Geleneksel Olmayan Para Politikalar1” baglig: altinda ilerleyen boliimlerde
detaylica incelenecektir.

2.1.3. Agik Piyasa Islemleri (APT)

Dolayli para politikast araglarindan biri olan “Agik Piyasa Islemleri”,
hazine bonosu, devlet tahvili gibi finansal araglarin birincil veya ikincil
piyasalarda almak- satmak suretiyle para arzinin merkez bankas: tarafindan
yonlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir.!”. Merkez bankalar1 kanunlar
geregi kamu veya hazinenin ihra¢ ettigi menkul kiymetleri birincil
piyasalardan satin alamamaktadir. Ancak dogrudan alim islemleri ile banka/
finansal kuruluglardan alip, portfoyline dahil edebilmektedir. Bankacilik
sisteminin toplam rezervleri, merkez bankasinin yapmig oldugu kesin alim-
satim veya repo-ters repo islemleriyle sekillenmektedir. Agik Piyasa Islemleri
(API), para piyasast ve sermaye piyasasi derin olan, interbank ve menkul
kiymet pazarlar1 geligmis tilkelerde daha etkin olarak kullanilabilmektedir.'%®

Agik piyasa iglemleri, merkez bankalar1 ile bankalar arasinda yapilmakta,
enstriiman olarak kamu ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS), merkez

107 William Alexander, Tomas Balino ve Charles Enoch, The Adoption of Indirect Instruments
of Monetary Policy, Washington DC: IMF Occasional Paper 126, 1995, https://ascan.elib-
rary.imf.org/doc/IMF084/06788-9781557754899/06788-9781557754899/Other_formats/
Source_PDF/06788-9781452705613.pdf, (18.09.2019), s.2.

108 Alexander, Balino ve Ernoch, s.3.
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bankas: senetleri gibi menkul kiymetler kullanilmaktadir (Yabanci para ve
ticari senetlerin de agik piyasa iglemlerine konu edilmesi miimkiin olsa da
uygulamada tercih edilmemektedir.) API uygulamalari ise dogrudan alim-
satim, repo-ters repo yontemleri ile yapilmaktadir.

Dogrudan alim — satim olarak da ifade edilebilen kesin alim-satim
islemleri, merkez bankasinin kalici olarak likiditeyi ¢ekmesi veya piyasaya
likidite sunmasi olarak agiklanabilir. Piyasada stireklilik arz edecek likiditenin
varlig1 noktasinda, merkez bankasi devreye girmekte ve kendi portfoyiinde
bulunan menkul kiymetlerin kalict bir sekilde piyasaya satigin1 yapmaktadir.
Ote yandan, piyasada likidite ihtiyact olustugu kosullarda, banka veya diger
tinansal kuruluglardan dogrudan menkul kiymet satin almak!®® suretiyle
piyasaya likidite saglamaktadir. Bankacilik sisteminde var olan rezervler bu
yolla arttirihp/azaltilabilmektedir.

Geri alim/satim vaadiyle yapilan menkul kiymet islemleri (repo — ters repo
islemleri) ise, dogrudan alim — satimda oldugu gibi kesin ve kalic1 degildir ve
merkez bankasi veya bankalar belli bir donem sonra tersini gergeklestirmek
vaadiyle iglem yapmaktadir. Burada 6nemli olan nokta, likidite agig1 veya
fazlaliginin gegici bir siire igin gegerli olup olmadiginin anlagilmasidir.
Ornegin merkez bankasi likidite dengesizliginin yaklagik bir ay sonra
diizelecegini Ongoriiyorsa, repo-ters repo islemlerine bagvurmaktadir.!®

Repoisleminde, bankalar veya finansal kuruluglar menkul kiymet saticisi'!!,
merkez bankasi ise alicisi konumundadir. Merkez bankasi, belli bir donem
sonunda, belli bir fiyattan tekrar satmak {izere bankalardan menkul kiymet
satin almaktadir. Aralarinda yapilan sozlegsme ile belli bir siire sonra menkul
kiymetler tekrar el degistirmektedir. Merkez bankasi bu sekilde piyasada
olusan gegici likidite agigini gidermeye ¢aligmakta, eksik likidite repo iglemleri
ile piyasaya sunulmaktadir. Ters repo iglemi ise merkez bankasinin piyasada

109 Gegmiste merkez bankalari tarafindan dogrudan alim yapilirken, APT portfoyiine vadesine bir
yildan az kalmig menkul kiymetlerin ahnmasi miimkiin olamamaktayd:. Ancak yeni kanunlarla
bu diizenleme kaldirilmstir.

110 Onder, s.70.

111 Piyasa yapicist (Primary Dealer) bankalar agik piyasa islemlerinde 6nemli rol oynamaktadur.
PY’ler, gesitli kriterlerle (sermaye yeterliligi, giiglii bilango yapisi, iyi yonetim gibi...) segilen,
APP’nin uygulanmasi noktasinda yiikiimliiliikleri olan kurumlardir. Agik piyasa islemlerine
belli bir oranda katilmakla sorumludurlar. Bunun yant sira, birincil piyasalarda ihrag edilen
menkul kiymetlerin satiglarin1 desteklemek tizere alim yapmak, benchmark olarak belirlenen
kigitlarin iglem gordiigii piyasada fiyat olusumuna katki saglamak gibi 6zel yiikiimliiliikleri
de mevcuttur. Diger taraftan piyasa yapicist kurumlarin sahip olduklari bazi avantajlar da s6z
konusudur. Merkez Bankasi ve hazine tarafindan islem maliyetlerinde indirim, likidite kullan-
dirilmast gibi gesitli ayricahiklar taninmaktadir. 2019 yili igin segilen 12 tane piyasa yapicist
bankalar sunlardir: Akbank, Denizbank, HSBC, ING Bank, QNB Finansbank, TEB, Ziraat
Bankasi, Garanti Bankasi, Halk Bankast, I Bankasi, Vakifbank, Yap1 Kredi Bankast.
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gegici bir likidite fazlasi olugmast durumunda bagvurdugu bir islem tiirtidiir.
Merkez bankas1 menkul kiymet saticisi, banka veya finansal kuruluglar alicist
konumunda olmaktadir. Merkez bankasi, kendi API portfoyiinde yer alan
menkul kiymetleri, banka veya finansal kuruluslara, belli bir dnem sonunda,
belli bir fiyattan (tekrar satin almak kosulu ile) satmaktadir. Tslemin bir tarafi
i¢in repo sayilan durumda, 6teki taraf ters repo yapmugtir. Diger bir ifade ile
islemin bir bacagindaki banka veya finansal kuruluslar i¢in iglemin niteligi
repo ise, merkez bankas: tarafinda bu ters repodur, yani merkez bankasi
finansal kurulugtan belli bir donem sonra geri satim vaadi ile menkul kiymet
satin almistir.''?

Vade sonunda otomatik tersine gevrilebilen repo-ters repo iglemleri,
esnek ve giivenli yapisi, kisa donemde bile etkisinin yiiksek olmasi, menkul
kiymet piyasasinda dengeleri degistirmemesi gibi ozellikleri ile ikincil
piyasalarda yeterince iglem olmadigi donemlerde bile etkin bir sekilde
kullanilabilmektedir. Merkez bankalari i¢in ¢ok kullaniglt bir para politikasi
arac1 olmaktadir. Diger taraftan sermaye girig-gikislarinin yogun olarak
yagandigr donemlerde likiditenin diizenlenmesi noktasinda repo-ters repo
islemleri, dogrudan alim-satima kiyasla daha ¢ok kullanilmaktadir.''?

Dogrudan alim-satim ve repo-ters repo iglemlerinin yani sira merkez
bankasinin likidite senedi ihraci ve banka/finansal kuruluglarin depo islemleri
de agik piyasa islemleri kapsaminda sayilmaktadir.

Piyasada likidite fazlaliginin olugmasi durumunda, merkez bankasi kendi
nam ve hesabina likidite senedi ihra¢ edebilirler. Kiymetli evrak niteligine
sahip bu senetler iskontolu menkul kiymet olarak vadesi 90 giinii agmayacak
sekilde piyasaya sunulmaktadir. T.C.M.B. kanununda bir para politikasi
aract olarak agik piyasa iglemi kapsaminda gosterilen likidite senetlerine
iliskin diizenlemeler yapilmistir.'*

Merkez bankalarinin likiditenin son mercii (lender of last resort) olma
ozelligi ile bankalarin kendi aralarindaki depo islemlerinde aksaklik olugmasi
durumunda veya faiz oranlariin diizeyine gore giin sonunda merkez

112 Memduh Aslan Akgay, Para Politikast Araglari, Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulama-
lar, Devlet Planlama Tegkilati, Yayin No: 2483, Yil: 1997, https://www.sbb.gov.tr/wp-con-
tent/uploads/2018/11/Para_politikasi_araclari_Turkiye_ve_Cesitli_Ulkelerdeki_uygulamalar.
pdf, (08.06.2021), s.21.

113 Onder, s.71.

114 1211 Sayih T.CM.B. Kanunu, Madde 52, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/con-
nect/4b4d0592-f3e1-46d2-9814-11e0ad94ab7c/TCMB_Kanun.pdf?MOD =AJPERES&-
CACHEID=ROOTWORKSPACE-4b4d0592-f3¢1-46d2-9814-11e0ad94ab7c-m4fukXa,
(15.09.2019)
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bankasina depo edilmesi de agik piyasa islemidir.!’® Gecelik yapilan bu
islemler ile merkez bankalari faiz dalgalanmasinin 6niine ge¢me imkani
bulur. Piyasada faiz oranlari tist limitin iizerine giktiginda, bor¢lanma ihtiyaci
icerisinde olan bankalara likidite saglayan merkez bankalari, faiz artiginin
ontine gecebilmektedir. Diger taraftan faiz oranlar alt limite diistiiglinde,
merkez bankalar1 piyasada var olan likiditeyi kendisine ¢ekerek faizlerde
diisiisii engellemeye ¢aligmaktadir.

Agik piyasa islemlerinin iki tiirlii uygulama metodu bulunmaktadir:'*¢

» Aktif wygulamada rezerv (likidite) miktar1 hedeflenir, belirlenmig
rezerv miktart ¢ergevesinde, rezerv fiyatlarinin (faiz oranlarinin)

dalgalanmasina izin verilerek API gergeklestirilir. (Miktar ihalesi
yontemi)

> Pasif wygulamada ise belirli bir rezerv fiyati (faiz oran1) 6ngoriiliir.
Bu gergevede rezerv miktarinin degiskenlik gostermesine izin verilir.

Aktif APT uygulamasinin tercih edildigi durumda, ilan edilecek likidite
miktarinin tahmini ve belirlenmesi ¢ok 6nemli bir husustur. Hedeflenen
rezerv tutarl, piyasadaki likidite ihtiyacindan biiyiikse, API ile piyasaya
fazla likidite sunulmug demektir. Faiz oranlar1 da likidite fazlaligindan
otiirli, diigli yoniinde egilim gosterecektir. Bu durumda, fazla likiditenin
gekilmesi igin de ekstra operasyonel iglemlere ihtiya¢ duyulacaktir. Tersi
bir durumda ise, hedeflenen rezerv miktari, piyasadaki likidite ihtiyacindan
kiigiikse, likidite agig1 olusacak ve faiz oranlar yiikselig trendine girecektir.
Bu nedenle, merkez bankas: tarafindan rezerv ihtiyacinin dogru belirlenmesi
son derece énemlidir. Pasif API uygulamasinin tercih edildigi durumda ise,
merkez bankasi tarafindan APT’ye konu edilen hedef faiz orani ile likiditenin
gekilmesi veya saglanmasi miimkiin olmaktadir. Bankalar, belirlenen faiz
orani ger¢evesinde bor¢ alma /verme islemlerini gergeklestirerek likidite
yonetimi yapmaktadir.

Aktif olarak likiditeyi hedefleme veya pasif olarak faiz oranini hedefleme
imkan yaratan agik piyasa iglemleri, merkez bankalarinin para politikasi
gergevesinde kullanilabilse de Tiirkiye’de aktif uygulama tercih edilmektedir.
API agldigr giinlerde, T.C.M.B. tarafindan saglanacak likiditenin miktari
ilan edilmekte ve bankalar da menkul kiymet portfoyiiniin ve teminatlarinin
elverdigi olgiide APT ihalelerine katihm saglamaktadir.

115 TCMB, Agik Piyasa i§lemleri, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR /TCM-
B+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Piyasalar/Acik +Piyasa+Islemleri/, (16.09.2019)

116 Onder, 5.74.
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Agik piyasa iglemlerini defansif (savunmaya yonelik) ve ofansif (hiicuma
yonelik) seklinde ayiran ekonomistler de mevcuttur. Parasal taban diizeyini
dengesizlestiren unsurlara kargi diizenleyici uygulamalar yapmak ve soz
konusu diizeyi korumak ve savunmak defansif; dengesizlik durumu
olusmadan merkez bankasinin parasal tabani degistirmek igin yaptigi agik
piyasa iglemleri ofansif olarak adlandirilmaktadir. Teoride gegerli olan bu
ayrim, uygulama noktasinda yetersiz kalmaktadir, bu iglemleri birbirinden
ayirmak son derece zordur.!”

API uygulamalari, bankalarin nakit yonetimi igin oldukga 6nemlidir.
Bankalarin likiditesini sekillendiren API, aym zamanda kullanilabilir
fon hacmini (kredi verilebilir miktar) ve bankanin kredi politikasin1 da
etkilemektedir. Ayrica piyasada olusan denge faiz oranina etki ederek,
bankacilik sektortiniin maliyetini ve getiri oranini da degistirme giiciine sahip
olmaktadir. Merkez bankasinin dogrudan alim veya repo yaptigi durumda
piyasadan kagit satin alip, likidite saglamasi faiz oranlarini diigiirecek, DIBS
fiyatlarini arttiracaktir. Diger taraftan, dogrudan satim veya ters repo yaptigi
kosullarda ise piyasaya kagit satip, likiditeyi kendine gekecektir. Likidite
azhiginda otiirii faiz oranlart yiikselis gosterecek, DIBS fiyatlar1 azalacaktr.
Bu baglamda, bankalarin API uygulamalar1 nedeniyle hem getiri/maliyet
dengesi etkilenecek, hem de bilango yapist sekillenecektir.!'®

Agik piyasa iglemleri, esnek ve kurumlar agisindan istege bagh katilim
saglanmasi yoniiyle olduke¢a kullanigh bir para politikas: aracidir. Zorunlu
kargiliklarda oldugu gibi, tiim kurumlar: yiikiimliiliik altina sokan bir yapist
bulunmamaktadir. Ayrica agik piyasa islemleri ile iglemlere katilan taraflara
herhangi bir maliyet veya vergi yliklenmemektedir. Piyasalarda likidite
dengesi saglama ve faiz oranlarinda istikrarin olusturulabilmesi hususlarinda,
istenilen siklikta ve miktarda uygulanabilen agik piyasa islemleri merkez
bankalarinin elindeki 6nemli bir giigtiir. Ote yandan, agik piyasa islemleri
merkez bankalarinin dogrudan yaptigi miidahalelere nispeten daha etkin,
seffaf ve herkese agiktir. Bu baglamda, parasal kontrol noktasinda geligmis
tilkeler tarafindan tercih edilen en temel arag agik piyasa iglemleridir.!*

Bankacilik sisteminin, finansal piyasalarin, birincil ve ikincil piyasalarin
igler ve geligmis oldugu ekonomilerde merkez bankalar: tarafindan agik piyasa
islemleri rahatlikla kullanilabilmektedir. S6z konusu sistemlerin gelismedigi
lilkelerde API uygulamalari nispeten daha zor olmaktadir. Ozellikle

117 Ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 5. Baski, Bursa, Ezgi Yayinlari, 1994, 5.298.
ve Akgay, 5.22.

118 Akgay, 5.26.
119 Alexander, Balino ve Enoch, s.3.
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bankalararasi para piyasasinin geligmedigi iilkelerde agik piyasa iglemleri tam
ve etkin olarak kullanilamamaktadir. Gelismis veya gelismekte olan iilkelerde
rekabet¢i bir interbank piyasasinin varligs, ikincil menkul kiymet piyasalar
gelismemis dahi olsa agik piyasa iglemlerinin yiiriitiilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Ayrica zaman igerisinde ikincil menkul kiymet pazarlarinin

gelismesine katkida bulunmaktadir.!?°

Tiirkiye'de son 30 yillik siiregte API uygulamalari yapilmaktadir.
Geligmis ve sanayilegmis ekonomilerde bu siireg¢ ¢ok daha eski zamanlara
dayanmaktadir. Diinya ¢apinda A.B.D., Ingiltere, Kanada gibi iilkelerin
merkez bankalar1 gegmisten giiniimiize agik piyasa iglemlerini etkin bir
sekilde kullanmaktadir.?!

2.1.4. Doviz ve Efektif Islemleri

Piyasalarda doviz arz ve talebini belirleyen ¢ok gesitli unsurlar
bulunmaktadir. Bu unsurlara 6rnek olarak ulusal ¢apta reel sektor ve finansal
piyasalarin i¢inde bulundugu kogullar, uygulanan para ve maliye politikalari,
iktisadi temeller, uluslararasi gelismeler ve beklentiler verilebilir. Doviz
piyasasinda bu unsurlarla gekillenen dengenin, agir1 volatil olmasi ve finansal
istikrara tehdit olugturmasi durumunda merkez bankalar1 bu duruma kayitsiz
kalmamakta ve kendi kur rejimleri ¢erevesinde doviz ve efektif iglemleri
ile miidahalede bulunmaktadir.'* Bu baglamda “tam dalgali kur rejimini”
benimseyen merkez bankalarini digarda birakmak gerekir. Bu rejimin
haricindeki merkez bankalar1, doviz ve efektit islemleri ile kur politikalarini
uygulamaya ¢aligmaktadir.'*

Temel anlamda merkez bankalarinin piyasa ile karsihkli doviz ahs-
satigl yapmasi lizerine kurulu olan sistemle, gerek yerli paranin, gerekse
doviz kurlarmin likiditesine yon verilerek kurdaki agir1 oynakligin oniine
gegilmesi amaglanmaktadir. Doviz kurlan yiikselis trendinde oldugunda,
merkez bankasi tarafindan piyasanin ihtiyaglart dogrultusunda déviz ve
efektif satig1 yapilmakta ve doviz likiditesi arttirilip, yerel paranin likiditesi
daraltilmaktadir. (Miktar1 azalan yerel para deger kazanir ve doéviz kurlari
nispeten diigii yoniinde hareket eder.) Tersi durumda ise yerel paranin
asir1 degerlenmesine miisaade etmemek adina merkez bankalar1 doviz ve

120 Onder, s.73.
121 Akgay, 5.22.

122 T.C.M.B., 2019 Para ve Kur Politikas1 Raporu, Yayin Tarihi 05.12.2018, Ankara, https://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/e8681e26-¢3¢6-4476-b79d-b2aa%e8f34d2/2019Para-
Kur.pdf2MOD =AJPERES&CACHEID =ROOTWORKSPACE-¢8681¢26-¢3¢6-4476-b79
d-b2aa9e8f34d2-mtZhGm?2, (22.09.2019), s.1.

123 Onder, 5.80.



Dr. Sezgin Keskin Giindogdn | 57

efektif satin almakta ve piyasadaki reel paranin likiditesi bollagtirilmaktadr.
Tiirkiye’de doviz piyasasina miidahale kapsaminda ¢ogunlukla doviz/efektif
satig1 yapilmaktadr.

Dolayh para politikast 6rnegi olan doviz ve efektif islemleri, piyasadaki
likiditeyi yonlendirmek i¢in kullanilmamaktadir. Diger bir deyisle, piyasanin
ihtiyag¢ duydugu vyerel para likidite bu yolla verilmemektedir. Piyasa
likiditesine dolayl etkilerinin amaglanmasindan ziyade, doviz piyasasinda
olusan agir1 volatilite engellenip, dengenin olugmasina yardimci olmak igin

merkez bankalarinca tercih edilmektedir. '

Tiirkiye’de, Tiirk Lirasinin i¢ ve dig degerini korumak adina, hiikiimetle
koordinasyon ¢ergevesinde!? hareket eden T.C.M.B, Tiirk Lirasinin yabanci
paralar kargisinda degerini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemektedir.
Bu kapsamda, para politikas1 olarak doviz ve efektif alim-satimini vadeli
veya vadesiz gergeklestirebilmektedir. S6z konusu islemlere zemin olusturan
platform “Déviz ve Efektif Piyasalari™dir. 126

2.1.5. Reeskont Islemleri

Dolayh para politikas: araglarindan biri olan reeskont islemleri, temelde
bankalarin portféyiinde yer alan senetlerin merkez bankasi tarafindan iskonto
edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. 7 Bankalar senetlerini iskonto ettirerek
likidite ihtiyaglarini senetlerin vadesinden once gidermektedir.

Gegmiste merkez bankalari, kisa vadeli ticari senetleri iskonto ederek hem
bankalarin rezerv ihtiyaglarini kargilamaya, hem de aniden patlak verebilecek
panik havasini yatigtirmaya ¢aligmiglardir. Merkez bankalari gerek mali
anlamda gii¢ durumda olan bankalara yardim etmek, gerek piyasalari, para ve
kredi imkanlarini kontrol etmek igin reeskont iglemlerini tercih etmiglerdir.'*®

Son likidite mercii (lender of last resort) niteligi tagtyan merkez bankasina
ticari senetleri ile bagvuran bankalar, belli bir iskonto orani ile senetleri
kirdirarak rezerv eksiklerini tamamlamakta, ardindan kredi verebilmek
igin gerekli fona kavugmaktadir. Gegmiste bazi iilkelerde dolayli sayilan
bu yoldan ziyade, direkt olarak reeskont kredileri seklinde uygulamalar da
s0z konusu olmustur. Merkez bankasi reeskont oranlarini arttirip azaltarak,

124 Onder, 5.80.
125 Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar.

126 T.C.M.B., Doviz ve Efektif Piyasalar1 Sayfasi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel +Faaliyetler/Doviz+ Efektif/Doviz+ve + Efektif + Pi-
yasalari/, (22.09.2919)

127 Akgay, s.18.
128 Onder, s.80.
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reeskont kredilerine yon verilmeye ¢alisiimaktadir. Reeskont oranlarinda
cesitli ayarlamalar yapilarak, reeskont kredilerine tegvik veya caydirma
s0z konusu olmaktadir. Bankalarin reeskonttan elde edecegi fonla, kredi
verme olanagina kavugmasi nedeniyle kaydi para mekanizmasi devreye
girmektedir.'? Merkez bankas: da bu mekanizmay: dikkate alarak reeskont
oranlarina karar vermektedir. '3

Piyasada olusan faiz oranlari, reeskont islemlerinde kullanilan reeskont
oranlari ile paralel seyirde gittigi i¢in, reeskont oranlarindaki degismeler
mevduat ve kredi oranlarina da aninda etki etmektedir. Bir para politikasi araci
olarak reeskont iglemleri, bankalarin getiri-maliyet dengesini etkilemekte,
karlilik seviyesini dolayli yoldan yonlendirmektedir.'*!

Merkez bankasinin bankalara sagladigr reeskont imkani igin belirledigi
fiyat eger piyasadaki fiyatin altinda ise bankalar piyasadan bor¢lanmayip
merkez bankasmna yonelmektedir. Toplanan fonlarin merkez bankasinda
birikmesi, finansal piyasalarin oniinde bir engel tegkil etmektedir. Tersi
durumda piyasa fiyatinin ¢ok istiinde kalirsa bu sefer de finansal istikrar igin
olumsuz kosullar olugmaktadir. 13

Reeskont iglemlerinin bankalar ve piyasalar lizerinde gesitli etkilerini
tanimlayan bazi terimler agagidaki gibidir: '3

» Merkez bankalari reeskont oranlarinda ayarlamalar yaparak bankalarin
maliyetlerini etkiler ve “maliyet etkisi” olugur.

» Bankalar, merkez bankalarinin reeskont adimlarini takip eder, buna
bagli olarak ya reeskont kredilerine yonelir, ya da alternatif’ fon
kaynaklarina bagvurur ve “ikame etkisi” olusur.

> Reeskont oranlarinda yapilacak bir degisim, gelecek donem para
politikasina iliskin sinyal verir ve “duyuru etkisi” olusturur.

129 Kaydi Para Mekanizmast: Bankalar topladigi mevduatlar ile kredi kullandirarak para yaratma
siirecine girmektedir. Verilen kredilerin sonucunda vadesiz mevduat olarak bankaya donen
fonlara kaydi para denilmektedir. Zorunlu kargihiklar, kaydi para mekanizmasini frenlemek adi-
na en sik kullanilan para politikas: aracidir. Gegmiste merkez bankalar: kredi tavant uygulamas:
ile de kaydi para yaratmanin 6niine gegmeye ¢aligmistir.

130 Daniel THORNTON, The Discount Rate and Market Interest Rates: Theory and Ev-
idence, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 1986, Cilt 68,Say1 7, 1986, https://re-
search.stlouisfed.org/publications/review/1986/08/01/the-discount-rate-and-market-interest-
rates-theory-and-evidence, (23.09.2019), 5.9.

131 Akgay, s.19.
132 Balino, s.6
133 Thornton, s.10.
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» Oranlardaki degisiklik ile hanehalki ve finansal diger taraflarca para
politikasinin net bir bi¢cimde anlagilmasina ve kavranmasina yonelik
olarak olugan fonksiyonu ile birlikte “politika etkisi® olugur.

Ekonomik biiytimenin 6énemli bir amag¢ oldugu eski merkez bankacilig
donemlerinde, reeskont iglemleri kullanilarak bankalar araciligt ile reel sektore
kredi agilmis ve ¢esitli sektorlere tegvik verilmistir. Ancak zaman igerisinde
finansal piyasalar gelisim gostermisg, ¢agdas merkez bankacihigr goriigii de
ckonomik biiyiimeyi ilk siraya almayr birakmugtir. Bu nedenle giliniimiiz
modern merkez bankacilifi, reeskont islemlerini aktif' olarak kullanmay1
birakmug, agik piyasa iglemleri, zorunlu kargilik mekanizmasi gibi 6teki para
politikasi araglarina yonelmigtir.'3*

2.1.6. Kredi Tavani ve Selektif Kredi Politikalar:

Dogrudan para politikas1 araglarindan biri olan kredi tavani uygulamasi,
temelde merkez bankalarmin ticari kredilere siirlama getirmesi olarak
ifade edilebilir.'® Bir nevi kredi programlanmasi olarak uygulanan bir para
politikast aracidir. Programlama ise biiyiime, 6demeler dengesi ve ozellikle
enflasyon igin belirlenen hedefler gergevesinde yapilmaktadir. Kredi hacminin
kontrolii bu yolla saglanmakta, kredi genislemesinin enflasyon iizerindeki
etkileri kontrol edilmektedir. Parasal geniglemeyi frenlemek adina merkez
bankalari tarafindan tercih edilen para politikasi aract olmustur.

Kredi tavani uygulamasi, merkez bankalarinin kendi faaliyetlerini
kapsamamakta, merkez bankalar1 tarafindan ticari bankalara yaptirim
olarak yiiklenmektedir. Politikanin uygulamasinin gergevesi ise iki yontem
ile ¢izilmistir: kredi miktarinin ticari bankalarin 6zkaynaklarinin belli bir
kat1 olarak sinirlandirilmasi veya kullandirdiklar1 sektorel kredilerin gesitli
alanlarla sinirlandirilmasi olarak bahsedilebilir.'*¢

Kredi tavami araci kullamldigr zaman, bankalarin kendilerine tahsis
edilen kredi tavanina ulagamamasi durumunda, kredi geniglemesi planlanan
seviyenin altinda kalacak ve {ilkenin ekonomik biiyiime hedefi olumsuz
etkilenecektir. Diger taraftan kredi tavani diigiik belirlenmigse bankalar bu
tavani agamayacagl i¢in bu noktadan sonra toplanan mevduatlar getiriye
doniistiiriilemeyecek ve sadece maliyet unsuru olarak kalacaktir. Mevduat
hareketliligi ortadan kalkacaktir. Kredi tavani uygulamasinin yarattigi bu
dezavantajlarin minimize edilmesi baglaminda, bankalarin kendi tavanlarini

134 Onder, s.80.
135 Akgay, s.13.
136 Onder, 5.62.
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ticarete konu etmesinin uygun goriilmesi, kredi tavanini agan bankalarin
fazla likiditelerine faiz 6denmesi gibi kolayliklar saglanabilmektedir.'3”

Kullandirilacak kredilere iliskin sinirlamalarda zaman zaman esneklik
saglanabilmektedir. Selektif kredi politikalarinda oldugu gibi sektorel bazda
gesitlendirmeye gidilerek, bazi sektorlere tegvik verilmesi miimkiindiir.
Tegvik edilmek istenen sektor i¢in s6z konusu kredi tavani yiiksek tutulmakta
ve kredilerin bu yonde verilmesi amaglanmaktadir. Diger taraftan banka
bazinda kredi tavani uygulamalar1 da farkhilagabilmektedir. Burada bankalarin
sermayesi, mevduatlar;, mevcut canli kredileri gibi gesitli kriterleri goz
ontinde bulundurularak iglem yapilmaktadir. Merkez bankalarinin kredi
tavani politika aracin1 benimsemesi durumunda, bankalarin topladig fonlarin
spekiilatif alan ve sektorlerde degerlendirilmesinin Oniine gegilmekte ve daha
saglikli, kredi kaliteleri giiglii alanlara yonelmesi saglanmaktadir. '3

Selektif kredi uygulamasi, ekonomik biiylimenin kontrolii baglaminda,
gesitli sektorlerin 6n plana gikarilarak krediyle desteklenmesi ve kredilere
Ozel bir denetim uygulanmasidir. Bu politikada kredi tavani uygulamasindan
tarkli olarak, amaglanan hedef piyasa likiditesinin veya kredi hacminin
ayarlanmast degil, kredilerin sektorel bazda dagilimini ayarlamaktir.
Merkez bankasi tarafindan sikilagtirict para politikasi uygulamalarina
bagvuruldugunda, tegvik verilmek istenen sektorlerin korunmast igin selektif
kredi politikalarinin da es zamanl uygulanmasi etkili bir yontem olmustur.
Ancak bu kontrollerde dogru hesaplama ve tahmin yapilamamasi ve yiiksek
miktarlarda uygulanmasi, piyasa likiditesini yonetmeye yonelik diger para
politikas: araglarinin etkinligini azaltmaktadur.

2.1.7. Diger Para Politikas1 Araglar1

Disponibilite Orani: Bankalarin gesitli nakit ihtiyaglart icin tuttuklari,
derhal nakde donistiiriilmesi miimkiin olan mali degerlere “disponibilite
(likidite)” denilmektedir. Bu mali degerin banka cari bor¢ veya
yiikiimliiliiklerine olan orani ise “disponibilite orani”dir. Disponibilite
oraninin  belirlenmesi, merkez bankas1 tarafindan yapilmaktadir. Para
politikas: araci olarak zorunlu kargilik uygulamasina benzemektedir. Ancak
disponibilite orani uygulamasinda tutulmasi gereken alt sinir belirlenebildigi
gibi, pay ve paydada yer alan nakit degerler veya banka cari borglar1 —
yikiimliiliikleri gibi unsurlar da merkez bankasinca belirlenebilmektedir.
Merkez bankalar1 bu para politikast aracina ge¢migte sik bagvurmug, bu

137 Onder, 5.63.

138 Richard LIPSEY, Peter STEINER, D_ouglas PURVIS ve Paul Courant, Iktisat 1, 7. Baskidan
geviri, Bilim Teknik Yaymevi, 1984, Istanbul, s. 186-187.
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yontemle gerek mevduat sahiplerini korumak, gerekse para ve kredi hacmini
kontrol etme amaci giitmiiglerdir. Disponibilite i¢in tutulmasi gereken
mali degerlere, nakdin yani sira belli bir oranda DIBS de katilabilmektedir.
Merkez bankasi hazinenin ihrag etmis oldugu DIBS’lerin de disponibl deger
sayilmasini saglayarak, kamu agiklari i¢in de finansman gorevi gormiiglerdir.

Tlena ve Inandvma Yontemi: Banka ve piyasalarin davraniglarini etkileme
baglaminda merkez bankalar1 sozlii yonlendirme kanalina bagvurabilmektedir.
Para arzini kontrol etmek, faiz oranlarim etkilemek ve kredi hacmini denetim
alinda tutabilmek igin ikna yontemi ve moral takviyesi (moral suasion)
kullamlmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde merkez bankalarinca ¢ok sik
kullanilan para politikasi aract olmustur. Yasal bir yaptirnm tagimamakla
beraber, piyasa merkez bankasi hedefleri dogrultusunda yonlendirilmeye
¢aligtimakeadir. 1%

Buaraglarin diginda merkez bankasi ticari bankalarin veya finansal aracilarin
ellerinde tuttuklart menkul kiymet portféylerinin bilesimini belirleme, hisse
senedi veya tahvil alimina yonelik kredileri kontrol etme, 6zel mevduatlarin
kendi nezdinde tutulmasini gart kogma, tiiketici kredilerini kontrol etme gibi
yetkilere sahiptir. Ayrica para politikasinin etkin kullanilmas: gergevesinde
basin yayin organizasyonlar1 ve reklam yontemi gibi gesitli kanallara da
bagvurabilmektedir.!*

2.2. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasinda Uygulanan
Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Kriz donemlerinde, merkez bankalarinin kullanageldigi geleneksel para
politikasi araglar1 yeterli olmamaktadir. Klasik uygulamalardan farkli olarak
alisilmigin diginda para politikas: araglarina bagvurma ihtiyact dogmaktadir.
Bunun iki sebebi vardir: Birincisi, ekonomide faiz oranlarimnin olduk¢a
diigiik seyrettigi donemlerde kriz goku yasanirsa, faiz oranlar1 daha fazla
diigiiriilemeyecegi i¢in geleneksel olmayan para politikasi araglar kullanilarak
parasal kontrol saglanabilir. Tkincisi, parasal aktartm mekanizmalarinin etkin
caliygmadig kriz donemlerinde, geleneksel olmayan politikalar ekonomiyi
yonetmeye yardimci olmaktadir.'*!

2008 Global Krizi merkez bankalarinin ahgilagelmis para politikas:
uygulamalarini sorgulamalarina neden olmug, 6nemli degisimlerin sinyalini
vermigtir. Kiiresellesmenin maliyeti olarak nitelendirilen bu kriz ile diinya

139 Onder, s.65.
140 Onder, 5.63-65.

141 Lorenzo Bini Smaghi, Conventional and Unconventional Monetary Policy, BIS Review
52,2009, https://www.bis.org/review/r090429¢.pdf, (27.09.2019), s.2.
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capinda merkez bankalarinin normal kosullarda olumlu sonuglar veren para
politikast araglarinin etkinliginin azaldig: gortilmiigtiir.'** Bu kosullar altinda
merkez bankasi para politikasi anlayiginda yeni bir donem baglamugtir.

Geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 piyasalari rahatlatan ¢ok genis
araglara sahip bir yaklagimi ifade etmekte ve bir dizi 6nlemi kapsamaktadir.
Literatiirde geleneksel olmayan para politikalar: ile ilgili siurli sayida
caliyma bulunmaktadir. Ancak giin gegtikge para politikast ¢aligmalarindaki
koklesmesini siirdiirmesi ve 6énem kazanmasi konuyu dikkate deger hale
getirmistir. Kitabin bundan sonraki boliimiinde geleneksel olmayan para
politikasr araglart tanimlanacak, araglarin kalem kalem piyasaya ve ekonomiye
olan etkileri degerlendirilecektir.

2.2.1. Faiz Koridoru

Merkez bankasi temel amact olan fiyat istikrarinin gozetilmesi baglaminda
gegmigte tek politika araci olarak kisa vadeli faiz oranimi (haftalik repo faizi)
kullanmaktaydi. Finansal istikrarin giiniimiiz ekonomik atmosferinde 6nem
kazanmasi ile birlikte, bu istikrar1 da kapsayan ve bu yonde gelistirilen yeni
donem para politikast araglarindan biri de “faiz koridoru” dur. Finansal
dengesizliklerle miicadele edebilmek adina bagvurulan bu politika zamanla
dikkat ¢eken bir ara¢ olmustur.

Geleneksel para politikas araglari arasinda bulunan kisa vadeli faiz orani
olan politika faizi uygulamasi kriz doneminden sonra yetersiz gelmeye
baglamig ve merkez bankas: tarafindan alt ve st siur belirlenerek tiglii bir
faiz orani yapisina gegis yapilmugtir. Alt ve tist sinir ise merkez bankast borg
alma ve borg verme faiz oranini ifade etmektedir. I, : Merkez Bankast Borg
Alma Faiz Oranu, ip: Politika Faiz Oran, 7,; Merkez Bankas1 Bor¢ Verme
Faiz Orani olmak tizere faiz koridoru agagidaki gekilde ifade edilebilir;'*3

I,<:<z1,
Merkez bankasi faiz oranlarimin koridor arasinda hareket etmesine
miisaade etmektedir. Son likidite mercii (lender of last resort) niteligi burada

devreye girmekte, faiz oranlart alt siira ulastiginda, daha fazla diisiigiin
onlenmesi adina piyasadaki likidite fazlasini merkez bankasi borglanarak

142 Umut Vural, Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikseligi, TCMB Tletisim ve Dig
Tligkiler Genel Miidiirliigii, Ankara 2013, http://www3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/
tezler/umutvural.pdf, (10.10.2018), 5.20.

143 Hilal $eker ve Baki Demirel, 2008 Finansal Krizi Sonrasi Para Politikast Uzerine Teorik
Bir Inceleme, Politik Ekonomik Kuram Dergisi, Cilt 3(1), 2019, https://dergipark.org.tr/en/
download/article-file/748079, (28.09.2019), s.11.
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kendine ¢ekmektedir.’** Piyasa likidite agig1 nedeniyle faiz oranlarmnin
yikselis trendine girdigi noktada ise merkez bankas: bor¢ verme imkanini
kullanmakta, piyasaya likidite saglamaktadir. Bu yolla faiz oranlarmnin
koridorun iistiine ¢ikmasini engellemektedir. Borg alma ve bor¢ verme faiz
oranlar1 arasindaki bant, faizlerin dalgalanmasi i¢in arada birakilan marj gibi
diisiiniilebilir. Uglii faiz orani yapisindaki politika faiz orani ise genellikle
koridorun orta noktasinda belirlenmektedir. #°

Genel anlamda sikilagtirict para politikas1 uygulandigr donemlerde,
piyasadaki likidite a¢181 nedeni ile denge faiz oranlari koridorun st kisminda
belirlenmekte, genisletici para politikast uygulandigi donemlerde ise likidite
fazlasinin etkisiyle denge faiz orani koridorun alt kisminda olugmaktadir.

Sekil 1. Mevkez Bankas: Faiz Korvidoru

Tavan (Borg verme orani)
Faiz Politika Faiz Orani
Oram Para Piyasas! Orani

Taban (Borg alma orani)

Zaman

Kaynak: Ayfer Gedikli, Para Politikasi Avact Olavak Faiz Kovidorunun Etkinliji
Uzerine Bir Degerlendivme: Ornek Ulke Deneyimleri, 2017, 5.26.

Ekonomideki belirsizlikleri azaltabilmek admna atilan merkez bankas:
adimlarindan faiz koridoru 6nemli bir statiiye sahiptir. Merkez bankasi
piyasa dengesinde olugsan gecelik (O/N) faiz oranini hedefledigi noktaya
yakinlagtirabilmek i¢in faiz koridorunu kullanmaktadir. Faiz koridoru doviz
kurlarinda yaganan volatiliteyi de azaltmak adina ¢ogunlukla bagvurulan

144 Smaghi, s.7.
145 Vural, s.31.
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para politikasi arac1 olmaktadir. Diger taraftan agik piyasa islemleri tizerinde
yogunlagma olmamasi i¢in destekleyici politika olarak tercih edilmektedir. 146

2.2.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Global krizin para politikasi anlayigina ve araglarina getirdigi degisimin
ardindan ge¢mig donemlerde deger kaybeden zorunlu kargiliklarin 6nemi
artiy gostermistir. Diinya ¢apinda bazi iilkeler sermaye girig — gikiglarinin
finansal piyasalarda dengesizlik yaratmamasi ve kredi geniglemesinin
kontrol altinda tutulmas: baglaminda zorunlu karsilik aracini daha etkin
kullanmaya baglamigtir. T.C.M.B. ise finansal istikrarin saglanmasi ve iilke
ckonomisinin kirilganhigini azaltmak adina zorunlu kargilik politika aracina
yeni bir perspektif kazandirarak “Rezerv Opsiyon Mekanizmasini (ROM)”
geligtirmistir.

2011/10 sayih Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Tliskin Teblig ile bankalara zorunlu kargiliklarin YP ve Altin
olarak da tutulabilmesine iligkin esneklik saglamigtir. Tebligde ifade edildigi
tizere bankalara, Tirk Liras: yiikiimliilikleri i¢in tutulmas: gereken zorunlu
kargiliklarin %10’unun ABD Dolar1 veya Euro doviz cinslerinden tutabilme
imkani getirmistir. Ayrica kiymetli maden depo hesaplari hari¢ yabanci para
yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsihk miktarinin %10’una
kadar olan kismin1 “standart altin” cinsinden tutabilmesinin 6niinii agmistir.
'*7 Yabanci para ve altin olarak tutulabilen bu %10’luk oranlar rezerv opsiyon
mekanizmasinin ilk diizenlemesinde bu sekilde yer almig; ancak donemsel
ihtiyaglar dahilinde TCMB tarafindan siirekli giincellenmistir.

ROM, TCMB nezdinde bankalar tarafindan tutulmast zorunlu olan
TL miktarlarin, belli bir yiizdesini yabanci para veya altin olarak tutmasina
olanak saglayan bir uygulamadir. Rezerv opsiyon imkaninin kullanilabilecegi
tst sinir Olgiilerine “Rezerv Opsiyon Oran1 (ROO)” ve TL ZK’ya kargilik
gelen her dilim i¢in tutulabilecek yabanci para veya altinin degerini belirleyen
katsayilara ise “Rezerv Opsiyon Katsayist (ROK)” denilmektedir. 148

146 Vural, s.31.

147 T.C.M.B., Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, Sayi:
2011/10, Resmi Gazete Tarihi: 12 Eyliil 2011, https://www.verginet.net/Dokumanlar/2011/
zorunlu_karsiliklar_hakkinda_tebligde_degisiklik_yapilmasina_dair_teblig_2011_10.pdf,
(29.09.2019)

148 TCMB (b), Aragtirma Biilteni, Sayr: 28, Arahik 2012, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/aa4c238¢-7272-4d52-811b-8dc0ccb54fb2/Bulten28.pdf?MOD=AJPERES&-
CACHEID=ROOTWORKSPACE-aa4c238¢-7272-4d52-811b-8dc0ccb54fb2-m3fBIBK,
(29.09.2019), 5.2.
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Ornek vermek gerekirse, A bankasinin TL ZK igin tutacagt %40’lik TL;
%30’luk YP ve %30’luk altin dilimleri Rezerv Opsiyon Oranr’ m (ROO)
ifade etmektedir. Ayrica dilimine gore farklilik gostermekle birlikte, 100
birimlik TL igin merkez bankasina yatirmak durumunda oldugu 140 birim
TL karsihgr doviz nedeniyle 1,4lik say1 “Rezerv Opsiyon Katsayisini
(ROK) ifade etmektedir. Yatirilan dovizin dolar oldugunu ve dolar kurunun
ilgili tarihte yaklagik 1 ABD Dolar1 = 5 Tiirk Liras: olarak varsayarsak;

% ROK olmadan birebir uygulama s6z konusu olsaydi TL zorunlu
kargilik olarak 100 birim TL = 20 dolar yatirilmas: gerekirdi; ancak
ROK Kkatsayisi 1,4 olarak belirlendigi igin 100 birim TL kargihig 28
birim dolar ((100x1,4) / 5) merkez bankas1 hesaplarina yatirilmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, sermaye girig-gikiglarinin  ¢ok yogun
oldugu donemlerde finansal piyasalarda kirilganhk yaratmamas: igin
gelistirilen bir uygulama olmugtur. Zorunlu kargiliklarin parasal kontrol
ve kredi geniglemesinin kontrolii gibi fonksiyonlarina, finansal piyasalarda
istikrar1 saglayacak, volatiliteyi azaltacak rezerv opsiyon mekanizmasi
eklemlenmistir.

Zorunlu kargiliklarin belli bir yiizdesinin YP ve altin olarak tutulmasina
olanak saglayan rezerv opsiyon mekanizmasinin amaglar1 agagidaki gibi
siralanabilir:'*

> Bankalara likidite yonetiminde esneklik kazandirilmasi
> Doviz rezervlerinin giiglendirilmesi

> Yabanci sermaye hareketliligi nedeniyle doviz kurlarinda ve finansal
piyasalarda yaganacak volatilitenin minimize edilmesi

» Kredi hacminin yabanci sermaye hareketlerine olan duyarhiliginin
azalmas1'°

> Diger para politikasi araglarina olan ihtiyacin azalmasi'®!

Rezerv opsiyon mekanizmasinin heniiz uygulanmadigi donemlerde,
agirhikll olarak doviz/efektif iglemleri, agik piyasa iglemleri ve faiz orani
kullanilarak d6viz kuru volatilitesi azaltilmaya ¢aligilmaktaydi. Ancak rezerv

149 Erdem Baggi, Zorunlu Kargihiklar ve Diger Makro- Thtiyati Tedbirler: Gelismekte olan Ul-
keler Deneyimleri Konferansi, 2012, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/87dd013c-
286-4ba9-95¢2-e6c7e13986cc/Basci-ZorunluKarsilik-konusma.pdf?MOD =AJPERES&-
CACHEID=ROOTWORKSPACE-87dd013c-2{86-4ba9-95¢2-¢6c7¢13986cc-m3fC4-V,
(29.09.2019),s.3 -5

150 TCMB (b), s.1.
151 TCMB (b), s.2.
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opsiyon mekanizmast ile birlikte diger araglarin ulagtigi hedeflere, faiz orani
degistirilmeden veya agik piyasa iglemlerine ¢ok vyiiklenilmeden ulagma
kolaylig1 saglanmugtir.

Ulkeye yabanci sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde déviz
miktar artig gostermekte, maliyeti nispeten diigiig gostermektedir. Bankalar
boyle bir donemde rezerv opsiyon mekanizmasina bagvurmakta, elindeki
doviz likiditesini merkez bankasi hesaplarina yatirarak TL likiditesini
serbest birakmaktadir. Bu baglamda ROM’un iglemesi ile bir¢ok avantaj
saglanmaktadir. $6yle ki, banka tarafinda ROM sayesinde likidite yonetiminde
esneklik kazanmaktadir. Diger taraftan iilkeye giren doviz miktarinin
bir kismi, merkez bankasi hesaplarma yonelmektedir. Yagsanan doviz
bollugunun TL {izerinde degerlenme yoniinde yapacagi baski da hafifletilmig
olmaktadir. Yabanci sermaye akimlarinin yaratabilecegi parasal genigleme
ROM sayesinde dikkate deger bir bigimde sinirlandirilabilmektedir. Yabanci
sermaye ¢ikiglarinin yogun olarak gergeklestigi donemlerde ise doviz kithgt
yasanmakta, doviz maliyetleri de yiikseli kaydetmektedir. YP kaynaklara
ulagma noktasinda zorluk yagayan bankalar rezerv opsiyon imkanini daha az
kullanmakta ve merkez bankas1 hesaplarina TL yatirip, doviz likiditesini elde
etmektedir. %2 Asagidaki sekilde yabanci sermaye giriglerinin yogun oldugu

donemlerde rezerv opsiyon mekanizmasinin nasil isledigine yer verilmigtir.

Sekil 2. Sermaye Girigleri ve ROM Isleyisi

Yabanci Sermaye Giriglerinin Hizlanmasi

Doéviz Kaynaklanmn Maliyetinin Diismesi

Bankalarin Zorunlu Karsiliklarini Daha Yiiksek Oranda Doviz Olarak Tutmasi |

ROK'un artmasi

| Sonug: Bankalarin ROM'dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi |

TL Uzerindeki Degerlenme Baskisinin Azalmasi

Kaynak: Ayse Evgin ve Halil Torabhim Aydwm, Finansal Istikrar Sagflamaya Yonelik
Bir Arag: Rezerv Opsiyon Mekanizmast, Batman Universitesi Yasam Bilimleri Devyisi,
Cilt 7, Says: 1/1, 2017, s5.8.

152 Vural, s.70.
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Rezerv opsiyon mekanizmasi ile piyasadan doviz ¢ekildigi durumlarda,
piyasada TL likiditesi artig gosterdigi i¢in, etki bakimindan merkez bankasinin
doviz alim ihalesine benzetilebilmektedir. Ancak merkez bankasinin déviz
alim ihalelerinden ¢ok daha fazla miktarda d6viz, ROM sayesinde merkez
bankas: hesaplarina gegmektedir. Tersi durumda rezerv opsiyon imkaninin
daha az kullanildig1 donemlerde ise bankalar TL likiditesini merkez bankasi
hesaplarinda tutarak doviz likiditesini serbest birakmaktadir ve ROM bu
yoniilyle merkez bankast doviz satim ihalesine benzetilebilmektedir. Ancak
bankalarin serbest biraktig1 doviz likiditesi, doviz satim ihalesine kiyasla daha
fazla olmaktadir. Bu mekanizmay1 ger¢eklestiren unsur “Rezerv Opsiyon
Katsayisidir (ROK).” Agagidaki tabloda giincel rezerv opsiyon katsayilarina
yer verilmistir.

Tablo 14. ROM Diviz ve Altwn Imkin Dilimleri

Déviz imkan Dilimi (%)  Katsay1
0-0 1

Altin imkan Dilimi (%) Katsay1
0-10 1,6

islenmis veya Hurda Katsay1
Altin imkén Dilimi (%)
0-15 1

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karvsiiklar Sayfass, (25.12.2021)

Rezerv opsiyon mekanizmasi, finansal piyasalarda kisa vadeli yabanc
sermaye akimlarinin yaratmig oldugu volatiliteyi azaltmakta ve finansal
istikrarin saglanmasi noktasinda olumlu katkilar saglamaktadir. Finansal
istikrara pozitif' katkilarinin yani sira, hem TCMB’nin briit rezervlerini
arttirmug, hem de faiz oranlarinda ve diger politika araglarinda degisime
gitmeye gerek duymadan para politikasinin yiiriitiilmesini saglamugtir. 153
TCMB tarafindan tasarlanip uygulanan bu para politikasi araci, finansal
istikrara yonelik ¢ok gesitli faydalari ile 2008 Global Krizi sonrasinda
gelistirilen geleneksel olmayan para politikast araglarina 6énemli bir 6rnek
olmugtur.

2.2.3. Istisnai Giin Uygulamasi

Agik piyasa islemlerini yiiriiten TCMB, ihtiyag gordiigii hallerde haftalik
repo agmayarak “istisnai giin uygulamasina” gitmektedir. Baz1 kaynaklarda

153 Ergin ve Aydin, s.11.
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bu uygulama “ek parasal sikilastirma (EPS)” olarak da adlandirilmaktadur.
Merkez bankasi doviz kurlarindaki spekiilatif hareketlerin TL tizerinde baski
yaratmamast igin istisnai giin uygulamasina bagvurmaktadir.

Ek parasal sikilagtirmaya (EPS) karar verilen istisnai giinlerde merkez
bankast diger para politikast araglarimi kullanabilmektedir. Ornegin,
dogrudan veya ihale yoluyla doviz satimi gergeklestirebilmektedir. Yani
istisnai giinlerde piyasaya haftalik repo ile TL vermemekte ve doviz likiditesini
artirip TL  likiditesini azaltma baglaminda doviz satigt yapmaktadir.
Piyasadaki TL gecelik faiz oranlari ise istisnai giinlerde faiz koridorunun iist
sinirina yaklagmaktadir. 15

Istisnai giin uygulamast doviz kurlarindaki yiikselig trendinin siireklilik
kazandigr donemlerden ziyade, spekiilatif hareketlerin yogun yasandigi
ve volatilitenin agir1 oynak oldugu giinlerde yapilmaktadir. TL’ye deger
kazandirabilmek adina TCMB ek parasal sikilastirmaya giderek hem
dolayli yonden faiz oranlarini arttirmakta, hem de piyasadaki TL likiditeyi
kismaktadir. Piyasaya “faizleri yiikselttim” seklinde bir karar sunmadan,
bankalarin agirlikli ortalama fonlama maliyetlerini ve faiz oranlarim
yiikseltmenin bir yontemi olarak ifade edilebilir. Artig yoniinde hareket eden
kur tizerinde olugan baskiy bu yolla hafifletmektedir. '*°

Merkez bankas: tarafindan ek parasal sikilastirma (EPS) uygulamasi, bazi
donemlerde isminde yer aldigi gibi istisnai olmamakta, pespese giinlerde
yapildigt da olmaktadir. **Diger bir ifadeyle, ihtiyag goriilen hallerde istisnai
giin uygulamasi, istisnai donem uygulamasina doniigebilmektedir. Bu
donemin uzunlugu, kurlarda yaganan spekiilatif hareketlerin yogunluguna
ve volatilitedeki oynakliga baghdir.

2.2.4. Likidite Yonetimi

Merkez bankas: temelde agik piyasa iglemlerini kullanarak, piyasadaki
likidite agig1/fazlasin1 dogrudan alim-satim veya repo-ters repo kanallarryla
yonetmektedir. 2008 Global Krizi sonrasinda merkez bankasi likidite
yonetimine agik piyasa iglemleri ile birlikte yeni bir perspektif kazandirmistir.
Piyasadaki likiditenin seviyesine bagli olarak kullandig: likidite araglarini
gesitlendirmis, vadelerinde diizenlemeler yapmustir.

154 Vural, s.73.

155 Business HT, Merkezin Cephesinde Hangi Silahlar Var?, https://businessht.bloomberght.
com/piyasalar/haber/1347710-merkezin-cephanesinde-hangi-silahlar-var, (01.10.2019)

156 Vural, s.73.
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TCMB tarafindan likidite yOnetiminin genel ¢ergevesi  sOyle
ozetlenmektedir: 7

> Kisa vadeli faiz oraninin faiz koridoru igerisinde TCMB tarafindan
belirlenen diizeylerde olugmasi

» Para piyasalarinin TCMB likidite yonetimi gergevesinde etkin ve
istikrarli galigmasi

> Para politikasinin kullanilan politika araglar: tarafindan desteklenmesi
> Odeme sistemlerinin sorunsuz galigmast

> Piyasalardaki olagandis1 gelismelere karsi, likidite yonetiminde esnek
bir durugun sergilenebilmesi

Ongoriilebilir diizeyde likidite agig1 veya fazlasi merkez bankast tarafindan
haftalik vadede agik piyasa islemleri yapilarak yonetilmektedir. Ancak,
piyasa agig1 veya fazlasi agirt yiiksek diizeylere ulagtiginda farkli araglar
devreye girerek likidite yonetimi yapilmaktadir. Bu araglara 6rnek olarak
“Merkez Bankasi tarafindan sunulan hazir imkanlar” verilebilir.'s® “TL Depo
Islemleri”, “Geg Likidite Penceresi (GLP)” , “Giin igi Likidite” gibi araglar
hazir imkanlar arasinda sayilmaktadir. Bunlar arasinda oldukga 6nemli olan
Ge¢ Likidite Penceresi, merkez bankasinin son bor¢ veren kurum olma
niteligi ile bankalara giin sonunda likidite saglamasi olarak ifade edilebilir.
Vadesi geceliktir (O/N) ve bankalar tarafindan borg alma-verme iglemleri
giin sonunda saat 16.00 — 17.00 arasinda yapilmaktadir.’® Bu imkana
bagvuran bankalar genellikle, 6ngoriilemeyen ve miicbir sebeplerden dolay:
bagvurmaktadir. Giin sonuna kadar likiditesini kogullara uygun bir bigimde
yonetme zorunlulugu olan bankalar i¢gin TCMB’nin sagladig1 bu imkan son
care olmaktadir. Bu nedenle kaliteli likidite yonetimi yapan saglikli bankalarin
kullanmak durumunda kalmayacag: bir segenektir. Ancak donem donem
merkez bankasi tarafindan uygulanan parasal sikilagtirma nedeni ile fonlama
maliyetinin yiikselmesinin ardindan bankalar sik¢a bagvurur olmugtur.

157 TCMB ( ¢ ), 100 Soruda Merkez Bankaciligi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/con-
nect/2d9f2c1d-18eb-4124-8fd9-a4eal89a24ad/100+ Soruda+TCMB.pdf2MOD = A-
JPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-2d9f2¢c1d-18eb-4124-8fd9-a4cal89a24ad-
mK9oVdo, (02.10.2019), s.49.

158 TCMB, Hazir Imkanlar Sayfasi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCM-
B+TR/Main+Menu/Temel + Faaliyetler/Piyasalar/Hazir +imkanlar/, (02.10.2019), s.1.

159 TCMB, Hazir Imkanlar Sayfasi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCM-
B+TR/Main+Menu/Temel + Faaliyetler/Piyasalar/Hazir +imkénlar/, (01.10.2019)



70 | Kiiresel Dalgalanmalarin Golgesinde Para Politikalars: Ekonometrike Bir Yaklasm

2.2.5. Kaldirag¢ Uygulamasi

Merkez Bankasr’nin son donemlerde 6nem verdigi 6nemli hususlardan biri
olan kaldira¢ uygulamasi temelde bankalarin risklilik diizeyini sinirlandirma
amaci tagimaktadir. Bankalarin risklilik seviyesini 6lgen “sermaye yeterlilik
katsayis1”, “kaldira¢ orani” gibi oranlar, yiiksek borgluluk ve risk igtahini
yansitan 6nemli unsurlardandir. Ulkenin iginde bulundugu makroekonomik
kosullarin olumsuza dénmemesi ve kriz yaganmamast igin BDDK gibi
bankalar1 diizenleyen ve denetleyen kurumlar arasinda sayilan merkez bankas:
da destekleyici politika olarak “ kaldira¢ uygulamasini giindeme almugtir.

Kaldira¢ orani bankalarin varliklarint finanse ettikleri kaynaklarinin
durumunu gosteren ve borglarini 6deyebilme kabiliyetini yansitan bir oran
olarak tanimlanmaktadir. TCMB’nin kabul ettigi sekliyle, ana sermayenin
pasif toplami ile bilango digt yiikiimliliikler toplamma orani olarak
hesaplanmaktadir. ((Ana sermaye veya 6zkaynak / (Toplam Pasif + Bilango
Dis1 Yiikiimliiliikler))'®® Bu oran TCMB tarafindan %3 olarak belirlenmis,
zorunlu kargiliklarin  hesaplanmasinda bu oranin  dikkate alinacagy
agiklanmistur.

Kaldiraca dayali zorunlu karsilik politikasi, bankalarin borglanma yoluyla
aktiflerini olgiisiizce biiylitmenin Oniine gegecek, varlik ve kaynaklar arasinda
uyumlu bir bilango yapist kazandiracak bir uygulama olarak planlanmugtir.
Ayrica sermaye giriglerinin yagandigr genisleme doneminde, bankalarin
bor¢luluk diizeyi de artis gosterdigi igin, kaldirag uygulamasi borgluluk
diizeylerini dengede tutmalar1 yoniinde bir uyari olacaktir. Bu baglamda
merkez bankasinin birincil amaci olan fiyat istikrar1 hedefine de katki
saglayacagini soylemek miimkiindiir.

2.2.6. Miktarsal Genisleme

Merkez bankast tilkede para basma yetkisi verilen tek kurumdur. Parasal
geniglemenin (para yaratmanin) ne 6lglide yapilacagr hususunda bagimsiz
ve tek karar alict kurum statiisiindedir. Ulke ekonomisi iizerinde parasal
geniglemenin en Oonemli etkisi enflasyonu arttirmak oldugundan, oSl¢iisiiz
para yaratma mekanizmasina bagvurmak merkez bankasini elegtirilerin odagi
haline getirmektedir. Bu baglamda parasal genigleme, genellikle enflasyonla
miicadele eden tilkelerin merkez bankalarinin tercih etmeyecegi bir durumdur.
Bazi kriz donemlerinde merkez bankalar1 para politikas1 kapsaminda parasal
geniglemeye bagvurmak durumunda kalmaktadir. (2008 Global Kriz de
buna Ornek tegkil etmektedir.) Ancak miktarsal genigleme olarak ifade edilen

160 Vural, s.74.
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bu parasal genisleme, disiintildiigii gibi para basma yoluyla degil, merkez
bankasinin halihazirdaki rezervleri kullanilarak uygulanmaktadur.'¢!

2008 Global Krizi’'nin ardindan geligmis iilkelerde faiz oranlart sifira
yaklaginca, merkez bankalarinin elindeki para politikasi araglarinin etkinligi
azalmugtir. Piyasada likidite ihtiyact devam ederken, faiz oranlarinin daha fazla
diigiiriilemeyecegi diigiincesi ile merkez bankalar1 finansal durumu kétiilegen
firma ve bankalara kredi kullandirma yontemi ile yardimda bulunmuglardir.
Etkinligi azalan para politikast araglarina kargi, miktarsal genigleme adimi
atmiglardir. Ekonomik aktivitenin devamliligini amaglayan bu yontem
neticesinde, gelismis iilkelerde parasal genisleme donemi baglamugtir.'6>

Geligmis tilkeler krizi yonetme baglaminda parasal genigleme yolunu tercih
ederken, agirhikli olarak “Varlik Alm Programlar1 (Quantitative Easing-
QE)” uygulamuglardir. Geleneksel olmayan para politikast gergevesinde
bu uygulamalar “miktarsal genisleme” olarak adlandirilmigtir. Varlik alim
programlarma konu edilen degerler, gerek kisa donemli finansal varliklar
gerek uzun donemli devlet tahvilleri veya kredi alacaklar: olabilmektedir.
Merkez bankalari, varlik alimlart yaparak hem kendi bilangolarini, hem de
parasal tabani genigletmistir. '** Gelencksel olmayan miktarsal genisleme
araci, geleneksel politikalardan agik piyasa islemleri ile benzerlik gosterse de
agik piyasa iglemleri ile miktarsal genigleme arasindaki fark incelendiginde,
miktarsal geniglemeye konu olan varlik ahm programlarinda satin alinan
menkul kiymetlerin daha fazla oldugu goriilmektedir. Miktarsal genisleme,
merkez bankas1 bilangosunu niceliksel olarak daha fazla etkilemektedir.

Miktarsal genigleme politikast uygulandiginda merkez bankasi faiz
oranmnin diizeyi ile degil, piyasadaki likidite ile ilgilenmektedir. Hedefe
ulagma baglaminda, faiz orani para politikasi aract olarak kullanilmamakta,
likidite miktarinin bizzat kendisi para politikasi aract olmaktadr. '%*

Merkez bankas1 miktarsal genisleme siirecinde, piyasaya yeterli likiditeyi
sunarken, diger taraftan hazine bonosu/devlet tahvilini para politikasi
gergevesinde piyasadan satin alarak dolayli yoldan hazineye ve hiikiimete

161 Andrew Sheng, Central Banking in an Era of Quantitative Easing, Levy Economic Institute,
Working Paper No: 684, http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_684.pdf, (08.06.2021), s.8.

162 Smaghi, s.4.

163 Gert Peersman, The Effectiveness of Unconventional Monetary Policies, Global Finan-
cial Institute, Universiteit Gent, Working Paper, 2014, http://wps-feb.ugent.be/Papers/
wp_14_875.pdf, (05.10.2019), s.8.

164 R. A. Anil Perera, Conducting .Monetary Policy In Turbulent Times: Impact of Uncon-
ventional Monetary Policies, Central Bank of Sri Lanka International Research Conference,
2010,  https://www.cbsl.gov.lk/sites/default/files/Unconventional Monetary_Policies_Full.
pdf, (03.10.2019), s.18.
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yardimct olmugtur. Hiikiimetin yardim programlarinda kullanabilecegi
nakdi merkez bankas1 bu yolla saglamigtir. Ayrica bankalarin bilango yapisini
bozan sorunlu alacaklarin1 ve menkul kiymetlerini de satin alarak iflas
etmelerinin 6niine ge¢mistir. Ozetle merkez bankasi gerek bankalara gerek
hiikiimete sundugu desteklerle krizin atlatilmasinda 6nemli rol oynamugtir.

Kriz doneminde, ekonominin canlandirilmast i¢in atilan miktarsal
genigleme adimlari, uzun donemde faiz oranlarini diigiirerek yatirim
harcamalarini tegvik etmistir. Bilangolar1 ve likiditesi giiglenen bankalarin
kredi stiregleri tekrar igler hale gelmigtir. Hanehalkinin harcamasi ve kredi
kullanimi artig gostermistir. Ekonomi biitiiniinde toplam harcamalar artmug,
talep artisi ile fiyat istikrarinda olumlu seyir saglanmugtir.

Miktarsal genigleme politikasi, bankalarin yani sira 6zel sektore de olumlu
katkilar sunmugtur. Gerek 6zel sektor sirketlerine, gerek 6zel sektore yatirim
yapan hisse sahiplerine kendi varliklarini satabilecekleri yoniinde giivence
vererek endige ve panik durumunu bertaraf etmistir. Firmalarin dogrudan
sermaye piyasasina bagvurarak bor¢lanmalari kolaylagtirilmig, yeni finansman
kaynaklari, yeni yatirimlarin kapisini agmistir. Boylece toplam yatirimlar ve
toplam harcamalar olumlu etkilenmigtir.!%

Geligmis iilkelerde uygulanan miktarsal genislemenin etkileri, gelismekte
olan iilkelere de yansimigtir. Kiiresel ¢apta likidite bollugu olugmus, risk
istahina biirtinen bu likidite geliyjmekte olan {ilkelere yabanci sermaye
hareketleri kanaliyla akmugtir. Kiiresel sermaye hareketinin neticesinde,
gelismekte olan iilkelerde yerel para birimi degerlenmis, doéviz kurlari
diisiiy gostermistir. Yaganan doviz ¢oklugu, bazi avantajlar1 beraberinde
getiriyor gibi goziikse de, enflasyon ve dig ticaret gibi makroekonomik
parametrelere zarar vermistir. Ozellikle FED tarafindan uygulanan miktarsal
genisleme politikasi, Cin, Brezilya ve Kore gibi iilkeler tarafindan olumsuz
kargilanmug, kiiresel ekonomiye zarar verdigi ve ticaret savaglarina yol agtig1
belirtilmigtir. 6

FED’in (ABD Merkez Bankast) yani sira, ECB (Avrupa Merkez Bankast)
ve BOJ (Japonya Merkez Bankasi) kriz doneminde miktarsal genigleme
politikasina bagvuran diinya ¢apindaki onemli merkez bankalarindandir.
Faiz orani sifir diizeyine yaklagmug olan bu iilkelerde diger para politikasi igin

165 Vural, s.23.

166 James Carver, QE works, right? Unintended consequences of quantitative easing
and why it rarely works, January 2017, https://illuminate.nucleusfinancial.com/blog/
qe-works-right-unintended-consequences-quantitative-casing-it-rarely-works, (08.06.2021),
s.1.
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manevra alan1 oldukea daralmuis, faiz indirimi ile daha fazla ilerleyemeyecegi
ongoriiltince, miktarsal genigleme politikasini uygulamiglardir.

2.2.7. Kredi Genislemesi

Geligmig {ilke merkez bankalar: tarafindan para politikast gergevesinde
uygulanankredi geniglemesiaraciile temelde finansal piyasalariniglevselliginin
yeniden kazandirilmasi, finansal kurumlarin kurtarilmasi ve daralan likidite
sorununun ¢oziilmesi amaglanmaktadir. Ancak kredi genislemesi politikast,
bankalarin kredi kullandirim ve hacmi ile ilgili degil, asil olarak merkez
bankasinin ticari bankalarin bilangosunda yer alan distik likiditeye sahip
menkul kiymetleri satin almasi ile ilgilidir. Likiditesi olmayan menkul
kiymetleri bilangosundan ¢ikarma imkanina kavugan bankalar i¢in, menkul
kiymetlerini likiditeye ¢evirip, krediye agirlik verebilme olanag: saglanmistir.
Ilk olarak dénemin FED bagkani Ben Bernanke tarafindan “credit easing”
olarak ifade edilmistir. Bu baglamda kredi geniglemesini goyle tanimlamak

mumbktindur: 1¢7

“Kredi genislemesi (cvedit easing), esas olavak piyasann ihtiyag duydugn
lLikiditenin sagjlanmase igin merkez bankasy tavafindan menkul kymet, variyn
dayaly menkul koymet veya anonim sivketlerce ihrag edilen bore senetlerinin
dogrudan satin alimmasidyr.”

Ilk bakigta miktarsal genigleme politikasindan farkli goriinmese de
kredi geniglemesi, merkez bankasinin bilango yapisini ve kompozisyonunu
degistirmesi bakimindan miktarsal geniglemeden farkli bir uygulamadir.
Diger bir ifade ile miktarsal genigleme, merkez bankas: bilango biiyiikliigiini
arttirirken, kredi geniglemesi bilangoda yer alan kalemlerin vade ve gesidini
degistirmektedir. Merkez bankasi kredi genislemesi yontemiyle piyasadan
likiditeye doniistiiriilme ithtimali diisen ve riskli hale gelen menkul kiymetler
satin alinmakta, bunun yerine risk primi diisiik, likiditesi yiiksek menkul
kiymetler piyasaya verilmektedir. Bir nevi menkul kiymetlere iliskin riskler
merkez bankasina transfer edilmektedir.

Kredi geniglemesi yapmak isteyen merkez bankasi dogrudan para basma
yontemine bagvurmadan, 6rnegin kisa vadeli menkul kiymetleri, uzun vadeli
devlet tahvilleri ile degistirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin sekteye
ugradig kriz donemlerinde, piyasalarin iglevselliginin tekrar kazandirilmasina
yardimct olmaktadir. Piyasada olugan manevra daralmasi sorununun
agilmasina katki saglayan kredi geniglemesi politikasi, ayn1 zamanda varlik
fiyatlarimin hizli bir bigimde toparlanmasini da saglamaktadir. Soyle ki,

167 Perera, s.19.
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kriz déneminde bazi varliklar degerinin ¢ok altina inmektedir. Bu politika
ile ekonomide risk primlerinin diiglis saglamasi kolaylagmakta ve varlik
fiyatlarina olumlu yansimasi olmaktadir. Varlik fiyatlarinin toparlanmasi ve
ckonomik ¢arkin donmesi igin fon akigini gergeklestirmektedir. '8

Merkez bankasi uyguladigi kredi genislemesi politikast ile sistemik
capta sorun yaratabilecek finansal kurumlarin bilangosuna olumlu katki
saglamaktadir. Sistemik risk Onlenerek krizin derinlegmesinin  Oniine
gecilmekte, finansal istikrar saglanmasi amaglanmaktadir. Ancak yukarida
sayllan biitiin avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar1 da meveuttur.
Ornegin, menkul kiymet risklerinin merkez bankasina transferi, merkez
bankas: bilangosunun agir risklerle karg1 kargiya kalmasina neden olmaktadur.
Sonraki siiregte herhangi bir olumsuz kogulda merkez bankasinin hareket
alan1 daralmaktadir. Diger taraftan kredi geniglemesinin 6l¢iistiniin agilmas:
durumunda finansal kurumlarda agir1 rezerv birikimi s6z konusu olmaktadr.
Asirt rezerv ise banka kaynaklarimin karl alanlara yonlendirilemeyip atil
kalmas: anlami tagimaketadir.

2.2.8. Faiz Taahhiidii Politikas1

Merkez bankasinin uygulamig oldugu para politikasi, parasal aktarim
mekanizmast ile piyasalara ulagmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi
igerisinde de beklentiler kanali 6nemli rol oynamaktadir. Piyasalarin
beklentiler kanali ile yonetilmesi baglaminda merkez bankasinin kullandig:
araglara 6nemli bir 6rnek faiz taahhiidii politikasidur.

Merkez bankasinin piyasadaki aktorlerle kurdugu iletigimin elverdigi
oOlgiide faiz orani ile ilgili yonlendirme yapmasi faiz taahhiidi politikasini
ifade etmektedir. Diger bir deyisle faiz taahhiidii politikasi, merkez
bankasinin piyasa katilimecilarini faiz oraninin diizeyi hakkinda ikna etmesi,
belli bir donem sabit tutacagini, faiz arttirrmmna gitmeyecegini belirterek
piyasaya mesaj vermesi olarak anlatilabilir.'®” Makroekonomik atmosfer,
piyasa aktorlerinin beklentileri ile gekillenmektedir. Bu baglamda, merkez
bankas: faiz taahhiidii politikasina bagvurarak beklentileri ekonominin
olumlu gidisat1 i¢in yonlendirmekte, ekonomideki ¢arklarin siirekliligi igin
bu politikayr kullanmaktadir. Geleneksel para politikast araglarindan “ikna
yontemi” ile benzerlik gosterse de, faiz taahhiidii politikasi nokta atigt
yaparak faiz oranlarini igaret etmektedir.

168 Vural, s.25.
169 Vural, s.27.
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Kisa vadeli faiz oranlarini hedef alarak olugturulan faiz taahhiidii, 6zel
sektoriin beklentilerini “yatirim yapma yoniinde” tegvik edebilmektedir. Faiz
oraninin bir stire daha diigiik seyredecegi beklentisi, 6zel sektor yatirimlarini
arttiracaktir. Tasarruf- yatinm dengesine yapacagi olumlu katkilarla, faiz
taahhiidii politikasinin etkisi finansal kesimle sinirl kalmayacak, ekonomideki
reel kesime de yansimasi olacaktir. Faiz taahhiidii politikas1 merkez bankasi
tarafindan dikkatli kullanilmak durumundadir. Faiz oranlar: ile enflasyon
arasinda oldukga siki bir bag mevcuttur. Faiz taahhiidii politikas: ile faiz
oranlarinin belli bir siire diigiik tutulacagina iligkin piyasaya mesaj vermesi
durumunda, hanehalki talebinin ve toplam harcamalarin artmasma yol
agabilmektedir. Talebin artmas: egilimi, enflasyonda artig yaratacaktr.
170 Enflasyonda yiikselis trendi olustugu noktada ise, merkez bankasinin
faiz taahhiidii politikasindan caymas: ihtimali, en 6nce merkez bankasi
bagimsizliginin sorgulanmasina ve kredibilitesinin zarar gormesine neden
olacaktir.

2.2.9. Sozlii Yonlendirme ve Tletisim Kanallart

Geleneksel para politikasi araglari arasinda anlatilan ikna ve moral yontemi
ile benzerlik tagiyan “sozlii yonlendirme ve iletisim kanallarinin kullanilmasi
politikas1”, parasal aktarim mekanizmasindaki beklentiler kanalr ile piyasaya
yon verme amaci tagimaktadir. Merkez bankasinin piyasanin ve ekonominin
gidigatina iliskin agiklamalari, 6zel sektor beklentilerini yonetme baglaminda
kullanilmaktadir.

2008 Global Krizi siirecinde sozlii yonlendirme ve iletigim kanallar
geligmis tilke merkez bankalarinin sik bagvurdugu araglardan biri olmustur.
Belirsizlik nedeniyle piyasa aktorleri tarafindan olduk¢a 6nemli kabul edilen
merkez bankas1 agiklamalar1 geligmis ve gelismekte olan {ilkeler tarafindan
yakindan takip edilmistir. Ozellikle, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan bu politika, para politikasi
kapsaminda yeni bir yol olarak goriilmiig, piyasalart yonlendirmek igin
kullanilmugtir.

2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Temelde para arzinin genigletilmesi veya daraltilmasi noktasina dayanan
para politikas1 uygulamalari, finansal sektorii etkilemekle kalmayip, reel
sektore de dogrudan veya dolaylt yollarla ulagmaktadir. Merkez bankasinin
hedefleri dogrultusunda uyguladig: para politikasinin reel ekonomik unsurlara
yansimasi ¢egitli kanallar tizerinden ger¢eklesmektedir. Para politikasinin

170  Seker ve Demirel, s.10.
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makroekonomik parametreleri gekillendirmesi, oldukga karmagik yapidaki
“parasal aktarim mekanizmas1” sayesinde ger¢eklesebilmektedir. 1!

Ekonominin para politikast ile etkilesiminin ne dogrultuda oldugunun
anlagilabilmesi, iktisat yazininda bir gereklilik olarak ortaya ¢tkmugtir. Bu
baglamda para politikast araglarinin enflasyonu ve diger 6nemli hedefleri
nasil ve ne olglide etkilediginin belirlenmesi ve etkinsiz oldugu tespit edilen
araglarin yerine daha etkin araglarin koyulabilmesi i¢in 1980’li yillardan
itibaren “parasal aktarim mekanizmasi” gahgmalari yapilmustir. Tlk arastirma
ve analizler, parasal degiskenlerle toplam talep, enflasyon arasindaki iligkiyi
tespit etmek tizerine kurulmus ve “faiz orami kanali”na dayanmugtir. Ancak
zamanla teknolojik gelismelerin para tabanina etkileri, kiiresellesme, yabanci
sermaye hareketleri gibi unsurlar ¢ok ¢esitli parametreleri beraberinde
getirmig, parasal aktarim mekanizmasi da gok yonlii denklem haline gelmistir.
Pek ¢ok etkenin bir araya gelmesi neticesinde parasal aktarim mekanizmasi
doviz kuru kanali, beklentiler, kredi hacmi gibi konular1 da kapsamina almug,
oldukga genig ve karmagik bir yapiya biirlinmiigtiir. 172

Parasal aktarim mekanizmasi 2008 Global Krizi ile dikkati daha ¢ok
geken bir konu olarak kargimiza ¢tkmugtir. Global Krizin yayilmast siirecinde
onemli rol oynamug, tilke ekonomilerinin yapisal farkhiligina bagh olarak kriz
her iilkeyi farkli parasal aktarim mekanizmast yoluyla etkilemistir. Ulkenin
etkin igleyen parasal aktarim mekanizmasina gore, krizin etkileri farkl
parametreler tizerinde hissedilmistir. Kriz yonetimi baglaminda ise parasal
aktarim mekanizmasi, merkez bankalarna etkin politika iiretebilmeleri
noktasinda onemli katkilar saglamigtir.'”® Bu nedenle parasal aktarim
mekanizmast kriz doneminin hem sebebi hem de ¢6ziimii olmustur seklinde
yorumlamak miimkiindiir.

Para politikas1 kararlarinin uygunlugu ve etkinligi iizerinde dogru
degerlendirmelerin yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Merkez bankas:i politika
araglarini segerken, makroekonomik hedeflere kisa vadede ve diigiik maliyette
ulagtirabilen araglara yogunlagmasi gerekmektedir. Bu baglamda fiyatlar
genel diizeyi, ithalat, i¢-dis talep gibi unsurlarin para politikasindan ne denli
etkilendigi hususu dogru tespitlere dayandiriimalidir. *7#

Ekonominin en o6nemli bilegimlerinden biri olan toplam arz, para
politikast uygulamalarindan daha az etkilenmektedir. Merkez bankasi

171 Oktar, Eroglu vd., s.2.
172 Smaghi, s.2.
173  Oktar, Eroglu vd., s.3.
174 Smaghi, s.2.
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tarafindan uygulanan para politikast ¢ogunlukla toplam talep {izerinde etki
etmektedir. Uzun vadede bakildiginda ise fiyatlar genel seviyesi ve fiyat
istikrar1 dogrudan para politikasi tarafindan gekillenmekte, buna kargin bu
uygulamalar toplam ¢ikt1 diizeyinde sadece kisa donemli dalgalanmalara yol
agmaktadir.'” Bu baglamda, parasal aktarim mekanizmast ile ilgili yapilan
aragtirmalar, reel sektoriin toplam arz bacagmni igermekten ziyade, parasal
degiskenlerle toplam talep, enflasyon gibi degiskenler arasindaki iliskinin
etraflica incelenmesine dayanmaktadir.

Iktisat teorisinde parasal aktarim mekanizmasi hakkinda bir fikir birligi
bulunmamakla birlikte, farkli ekoller tarafindan tartigtlan fikir ayriliklar:
sOyle 6zetlenebilir:

Keynesyen Goriis: 1929 yilindan sonra yaganan Biiylik Buhran’ in ardindan
ortaya ¢tkan Keynesyen goriis, donemin kogullar1 geregi maliye politikasini
on plana gikarmug, krizi agmak i¢in kamu kesimi tarafindan adim atilmasi
gerektigini savunmugtur. Enflasyon ve igsizligin Onlenmesi noktasinda
maliye politikast yaklagimi kabul gérmiis, Keynesyen ekol 1970’1 yillara
kadar bagariyla iktisadi diigiince yapisint siirdiirmiigtiir.'”®

Keynesyen yaklagima gore, ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesi
baglaminda, maliye politikalar1 para politikasindan daha etkili olmaktadr.
Para miktarinin ¢iktiyr etkilemesi dolayli yoldan olmakta ve faiz oranlari
kanalhyla gergeklesmektedir. Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki
etkisini faize odaklanarak agiklamig, para piyasalar1 ve reel piyasalar arasinda
faiz orani sayesinde bir iligkinin varhgini belirtmistir. Keynesyen bakig
agisinda para miktarinda gergeklegen bir degisim, ilk basamakta faiz oranlarini
etkilemekte, tasarruf, yatirim ve tiiketim gibi makroekonomik degiskenleri
sonraki siiregte etkilemektedir. Zaman igerisinde de toplam talep artis1 veya
azaligi ile fiyatlar genel diizeyi sekillenmektedir.'””

Monetarist Iktisat (Pavasalcy Yaklasun): Milton Friedman onciiliigiinde
olusan monetarist iktisat ekoliine gore, Keynesyen yaklagimin aksine para
politikasinin reel ekonomiye yansimasinin sadece faiz orani ve yatirim
iligkisinden ibaret olmadigini savunmugtur. Faiz kanali diginda bagka
kanallarin da para politikasinin etkilerini makroekonomik degiskenlere
tagidigini belirtmigtir. Diger bir deyisle, parasalci yaklasima gore, para
politikast toplam talebi sadece faiz — yatirnm iliskisine dayanarak degil,
faizden bagka birgok kanalla etkileyebilmektedir. Buna ek olarak Keynesyen

175 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.2.
176 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.2.
177 Parasiz, s.483.
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yaklagimin iddia ettigi “nominal faiz oranlarinin diigiigii yatirim harcamalarini
arttiracaktir.” seklinde goriigiin zayif oldugunu agiklamigtir. Burada nominal
faiz orami yerine, borglanma ve yatinm kararlarinin reel faiz orani ile

belirlendigini savunmugtur.'”

Giiniimiiz diinyasinda, parasal aktarim mekanizmasina iliskin goriigleri
olan Keynesyen ve Monetarist yaklagimlarindan bagka yeni yaklagimlar da
mevcuttur. Her ekol parasal aktarim mekanizmasma farkli perspektiften
baksa da, bu ekollerin ortak noktasi, para hacmindeki degisikliklerin reel
sektorii dogrudan veya dolayli yoldan etkiledigi ve para politikas: ile
ekonomik aktivite arasinda mutlak bir iligki oldugu yoniindedir.

Para politikasinin etkileri parasal aktarim mekanizmas: kanallariyla
reel ekonomiye ii¢ asamada ulagmaktadir. Tlk olarak para politikasinda
vapilan degisiklikler doviz kuru, faiz orani veya beklentiler gibi unsurlar
ctkilemektedir. Bu kanallar yoluyla ikinci agamada yurti¢i veya yurtdig
talep artip/azalmakta, iiglincii basamakta ise talebin fiyatlar genel diizeyini
etkilemesi so6z konusu olmaktadir. Asagidaki gsekilde parasal aktarim
mekanizmasi daha detayl gosterilmektedir.

178 Oktar, Eroglu vd., s.5.
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Sekil 3. Parasal Aktarim Mekanizmasmn Isleyisi
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Kaynak: T.C.M.B.(a), Pavasal Aktarun Mekanizmasi, (25.12.2020), s.3.

Gelismekte olan iilkelerde parasal aktarim mekanizmasmna iligkin
belirsizlikler, gelismis iilkelere nispeten daha fazladir. Ulkeler arasindaki
parasal aktarim uygulamalar: farklihik gostermekle birlikte, gelismekte olan
tilkelerin ekonomik yapilarindaki mali baskinlik,'” dolarizasyon, bankalarin
vade uyumsuzlugu, dig finansman kithgr gibi faktorler dolayisiyla parasal
aktarim mekanizmasmnin igleyisi sekteye ugramaktadir. Makroekonomik
degiskenler para politikas1 degisimlerine gelismig iilkelerde oldugu gibi
tepkiler vermeyebilmektedir. Buna ek olarak, se¢ilen para politikas: araglari

179 Mali baskmnlik, yiiksek biitge agiklarina sahip hiikiimetlerin finansal piyasalarini finansman
kaynag olarak gormesi, finansal piyasalardan borglanarak agiklart kapatmak istemesi tizerine
odiing verilebilir kaynaklarin ¢ogu kamuya transfer edilmekte ve 6zel sektore aktarilabilecek
kredi miktar: bu yolla azalig kaydetmektedir.
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da parasal aktarim mekanizmasina etki eden faktorlerden bir digeridir.
Gegmisten bugiine segilen para politikast araglart farklilik gostermigtir.
Ornegin, 1970-1990 doneminde genellikle parasal taban ve rezerv miktari
kullanilirken, 1990’lardan sonra faiz oranlar tercih edilir olmugtur. 2000’1
yillardan sonra para politikas: arag ¢esitliligi artis kaydetmistir. Ancak 2008
Global Krizin ardindan geleneksel olmayan para politikast uygulamalari ile
daha farklr araglar kapsama dahil edilmigtir.'s°

Para politikasina iligkin merkez bankasi kararlarinin reel ekonomik
gostergelere yansimasi, parasal aktarim mekanizmasi ig¢inde tasnif edilen
kanallar sayesinde gergeklesmektedir. Para politikas1 uygulamalarinin
ckonomik aktivite tizerindeki etkileri net bir gekilde belirlenemedigi igin,
parasal aktarim kanallarinin da kesin ¢izgilerle ayrimi yapilamamaktadir.
Ayrica bu kanallar birbirini tamamlayict gorev iistlenmekte ve birbirini
etkilemektedir. Parasal aktarim kanallar1 d6viz kuru, faiz orani, varlik
fiyatlari, kredi ve beklentiler kanali olarak siniflandirilmaktadir. '8!

2.3.1. Faiz Oran1 Kanali

Gegmigtengiliniimiizeyapilan parasalaktarimmekanizmasiaragtirmalarinin
temelini olugturan en eski yaklagim faiz orani kanalidir. Keynesyen goriigte
yer alan “Para miktarmdaki degisimlerin veel ekonomiyi fiz oramy kanalyla
ethiledii”'® geklindeki iktisadi diigiinceyi igeren geleneksel parasal aktarim
mekanizmasi kanalidir. Bu nedenle para yaklagimi veya Keynesyen Kanal
olarak da ifade edilmektedir.'8?

Faiz oran1 kanalinda, para politikasi degisikliklerinin ekonomik aktiviteyi
etkilemesi faiz orani sayesinde ger¢eklesmektedir. Merkez bankasinin
para hacminde yapacag: degisiklik faiz oranlarim etkileyecek, bu durum
ckonomideki tiiketici ve tretici kesimin iktisadi kararlarini belirleyecektir.
Bunun yani sira merkez bankasi faiz oranlarini degistirdigi zaman da, borg
paranin marjinal maliyeti degigecek, sonugta tiiketicilerin nakit akimlari
ve tliketim kararlari; iireticilerin ise yatiim kararlart etkilenecektir. Nihai
noktada tiikketim ve yatinm kararlari, toplam talep faktOriinii arttirip
azaltacaktir.'®* Toplam talep ile enflasyon arasindaki siki iligki goz Oniine
alindiginda, toplam talep artig1 enflasyonda yiikselis trendine sebep olacak;
toplam talep diisiisii ise deflasyon siirecine katkida bulunacaktir.

180 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.4.
181 Oktar, Eroglu vd., s.6.

182 Perera, s.38.

183 DPerera, s.38.

184 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.5.
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Genigletici para politikasinin uygulandigy bir donemde, piyasada para
miktar1 artig gostermekte, kisa vadeli faiz oranlar1 tizerinde diigiis yoniinde
egilim ger¢eklesmektedir. Diger taraftan, merkez bankasi para politikasi
kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarinda indirime gidebilmektedir. Kisa
vadeli faiz oranindaki degisiklik, faiz orami kanalini harekete gegirerek,
tasarruf, yatinm ve tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Orncgin, reel
faiz oranlarindaki diigiig, tiretim faktorlerinden “sermaye” iizerinde etkili
olmakta ve sermayenin elde edilme maliyeti azalmaktadir. Yatirimcr kesim
igin bu durum olumlu kargilanarak, yatinm harcamalarini arttirmaktadir.
Sonraki siiregte yatirim harcamalarinin artigtyla iiretim ve ¢ikti artist
gerceklesmektedir. Buna ek olarak, faiz oranlarinin diigiisii hanehalkinin
/ tiketicilerin tasarruf yerine tiiketimi arttirmalar1 yoniinde bir egilim
olusturmaktadir. Nihai olarak genigletici para politikasi, parasal aktarim
mekanizmasindan faiz orani kanali ile tasarrufu diistiren, tiiketim ve yatirim
harcamalarini arttiran ve toplam talebin canlanmasinin akabinde enflasyonda
yiikselig trendi olugturan bir uygulama olarak karsimiza ¢tkmaktadir.'$®

Asagidaki semada, merkez bankasinin politika faiz oranini diigiirdiigii
kosulda, faiz orani kanali ile makroekonomik gostergelerin nasil etkilenecegi
belirtilmektedir:

185 TCMB (c), Aragtirma Biilteni, Sayr: 6, Haziran 2007, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/a9a86bft-t063-4151-875d-8551¢909f1ab/Bulten_Turkce6.pdf?MOD=AJPERES&-
CACHEID=ROOTWORKSPACE-29a86bff-f063-4f51-875d-8551¢909f1ab-m3{fB9z6,
(09.10.2019), 5.2.
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Sekil 4. Faiz Ovans Kanalmm Isleyisi (Kosul 1)

Faiz Oram Kanah

Merkez Bankasi'min Kisa Vadeli Faiz Oranim Diisiirmesinin Sonug¢lar

~
* Reel faizlerde diisiis sebebiyle tikketiciler tasarruflarmi
azaltr.
* Yatmimcilarin borglanma maliyeti azalacag icin
kullanilan kredi miktar1 artar ve yatwrimlar artar.
V,
~
» Hanehalk1 / tikketiciler faiz oram diisiisi ile
tilketimlerini arttrr. Kredi miktari artiy gdsterebilir.
* Nihai olarak toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir, enflasyon artiy gosterir.
/

Kaynak: TCMB (c), Avasturma Biilteni, Say:: 6, (09.10.2019).

Bir ekonomide genisletici para politikasinin siirekli uygulanmasi ile faiz
oranlarinin diigiiriilmesi, faiz oranlari sifir diizeyine yaklastikga miimkiin
olmamaktadir. Keynesyen goriisiin ifade ettigi “Likidite Tuzag1” bir dongii
yaganacaktir. Likidite tuzaginda, genigletici para politikasi ile ekonomide faiz
oranlari indirilebilecek en alt seviyeye indirilmis, faiz orani artik yatirrmlari
ve toplam talebi etkileyemez hale gelmistir. Hane halki paray1 nakit tutmay1
tercih edecek, toplam talep vyetersizligi ciddi boyutlara ulagmugtir. Bu
baglamda faiz kanali da artik isleyemez duruma gelmektedir.'8¢

Sikilagtirict para politikasinin uygulandigi donemlerde ise, piyasada para
miktar1 azalig gosterecek, faiz oranlari/ borglanma maliyetleri artacaktir.
Bu sefer de faiz oran1 kanalinin isleyisi tiiketim ve yatirim harcamalarinin
azaligi, tasarruflarin artigi yoniinde olacaktir. Sonraki siiregte ekonomik
aktivite yavaglayacak, toplam talep azalarak enflasyonda diisiis saglanacaktir.
Faiz oranlarinda yapilan artigin faiz kanali yoluyla reel sektorii etkilemesi,
agagidaki semada 6zetlenmektedir:

186 Oktar, Eroglu vd., s.7.
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Sekil 5. Faiz Ovany Kanalmm Isleyisi (Kosul 2)

Faiz Oram Kanah

Merkez Bankasi'min Kisa Vadeli Faiz Oramimi Arttirmasimin Sonug¢lar

~

* Reel faizlerde yiikselis sebebiyle tiketiciler
tasarruflarini arttirr.

* Yatrmmcilarm borglanma maliyeti artacadl i¢in
kullanilan kredi miktar1 azalr ve yatrimlar azalr.

\

* Hanehalk1 / tiiketiciler faiz oram yiikselisi ile
tiketimlerini azaltr. Kredi miktar1 azahs gosterebilir.

* Nihai olarak toplam talep azalr, ekonomik aktivite
yavaglar, enflasyon diisiis gostertr.

Kaynak: TCMB (c), Avastwma Biilteni, Says: 6, (09.10.2019).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz oran1 kanalinin igleyisi ile
kisa vadeli faiz oraninda yapilan bir degisiklik, fiyatlarin katiligi varsayimi
altinda piyasada olugan arz-talep kosullar1 ile sekillenerek uzun dénem faiz
oranlarina yansimaktadir. Diger bir deyigle, merkez bankasi tarafindan
kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan artig veya indirimler, uzun vadeli faiz
oranlarin1 da etkilemektedir. Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz
oranlarinin iizerine risk primi eklenerek olusmaktadir. %"

Geleneksel olmayan para politikast araglarindan olan faiz koridoru ve
faiz taahhiidiiniin reel sektore yansimasi su sekilde olmaktadir: Merkez
Bankasr'nin faiz koridorunu genigletip daraltmas: veya faiz taahhiidiinde
bulunmasi, 6ncelikle piyasa faiz oranlarin etkileyecek, sonraki agamada ise
bor¢lanma maliyetleri ve diger unsurlar sebebi ile yatirnmcilara, tiiketicilere,
hanehalkina yansiyacak, s6z konusu iktisadi birimlerin kararlarinin
sekillenmesinde o6nemli rol oynamaktadir. Diger taraftan, miktarsal
genigleme, kredi geniglemesi, likidite yonetimi ve sozlii yonlendirme gibi

187 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.5.
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geleneksel olmayan yontemler de dolayli yoldan faiz orani kanalini harekete
gegirmektedir. Ornegin, merkez bankalarinin miktarsal genisleme veya kredi
geniglemesi gibi araglarla piyasada likiditeyi arttirmasi, faiz oranlarinda
diigiiy yoniinde baski yaratacaktir. Bu faiz distisiiniin, reel sektorde
vatrimlarin artmasi, tasarruflarin diigmesi gibi sonuglart olacaktir. Ayni
zamanda hanehalki tiiketimi artacak, kredi kullanimu yiikselis kaydedecektir.
Para miktarinin bu gekilde artig gostermesi, enflasyon oranlarinda yiikselise
sebebiyet verecektir. Geleneksel olmayan para politikast araglarindan sozlii
yonlendirme ve merkez bankasinin faiz oranlar ile ilgili agiklamalar1 da
benzer sekilde finansal kesim kadar reel kesimi de yakindan ilgilendirecek,
reel sektor katitlimcilarinin kararlaria da yon verecektir.

2.3.2. Doviz Kuru Kanali

Kiiresellesen ve cografi sinirlar agan giiniimiiz ekonomilerinde, iilkelerin
diga agikhik seviyeleri arttik¢a doviz kuru kanali 6nemli hale gelmistir.
Ekonomik liberallesme politikalar1 uygulayan ve sabit kur rejimini terk
eden iilkelerde, para politikast doviz kuru kanaliyla ithalat ve ihracati da
yonlendirir olmugtur.'® Para politikasinda yapilan degisikliklerin dig ticaret,
toplam iiretim, ¢ikti agig1 ve enflasyonu etkilemesi doviz kuru kanaliyla
ger¢eklesmektedir.'® Toplam talebi etkileyen faiz kanalinin aksine, doviz
kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi etkilemektedir.

Doviz kuru kanalinin igleyisi, tam sermaye hareketliligi olan bir
ekonomide yabanci sermaye giris-gikislariyla  gergeklesmektedir. Birinci
varsayimimizda parasal geniglemenin oldugunu diigiiniirsek, para miktarinin
tazlalig: yurtiginde reel faizleri diisiirecek, yabanci portfoy yatirimcilari igin bu
durum “daha az kar” olarak kargilanacak ve sermaye ¢ikiglar1 yogunlagacaktir.
Sermaye kagig1, doviz kurlart iizerinde baski kuracak, yerel para birimi deger
kaybedecektir.!”
kaybi1 nedeniyle ihrag ettigimiz mallar yurtdig1 piyasasina nispeten daha ucuz

Dis ticaret baglaminda bakarsak, para biriminin deger

goriinecektir. Diger taraftan, doviz kuru yiikseligi nedeniyle yurtdigindan
ithal edilen mallar pahali hale gelecektir. Boylelikle, déviz kurlarinda yaganan
bu gelismeler ¢ergevesinde net ihracat olumlu etkilenecektir. Ancak, ithalata
dayali iiretim yapilan iilkelerde doviz kurlarinin yiikselmesi ile ithal girdilerin
fiyatinin artmasindan 6tiirii maliyet enflasyonu ile karst kargiya kalinacaktir.

188 Mishkin, s.4.
189  Oktar, Eroglu vd., s.7.

190 Bu husus, iktisat yazininda Mundell-Fleming Modeli olarak nitelendirilmektedir.
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Toplam arzin daralmasi ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi doviz kuru

kanaliyla s6z konusu olabilmektedir.'?!

Asagidaki semada genisletici para politikast uygulandiginda faiz

oranlarinin diigiigii ile doviz kuru kanalinin nasil igledigi gosterilmektedir.

Sekil 6. Doviz Kuru Kanaly (Genigletici Pava Politikas:)

Doviz Kuru Kanah

Genisletici Para Politikasi ile Faiz Oranlarinin Diisiis it

* Faiz oranlarmin diisiisii, yabanci sermaye ¢ikislarinin
yogunlasmasma ve ulusal paranm deger kaybetmesine
yol agar. Disa satilan mal fiyatlar1 ucuzlar, Ihracat artar.

* Sermaye ¢ikist nedeniyle doviz kuru yiikselir, ithal
mallarin fiyat1 artar. Ithalat azalr.

y,
\
+ Uretime konu edilen ithal girdilerin fiyat1 artar, maliyet
enflasyonu onciiliigiinde fiyatlar genel seviyesi yiikselir.
Ozetle enflasyon artar.
/

Kaynak: TCMB (c), Avastuma Biilteni, Say:: 6, (09.10.2019).

Merkez bankast tarafindan sikilagtirici  para  politikast uygulandigy
kogulda ise doviz kuru kanalhiyla net ihracat olumsuz, enflasyon ise olumlu
etkilenmektedir. Soyle ki, sikilagtirici para politikas: ile yurtigi faiz oranlari
yiikselis kaydedecek, daha fazla kir vaadi olugunca yabanci sermaye girigleri
yogunlagacaktir. Aymi doviz kuru mekanizmasi ile doviz kurlarr diisiig
gosterecek, yerel para birimi deger kazanacakur. Ithalat ve ihracat bu
kogullarda degisim gosterecektir, yani ihra¢ mallarin pahalilagmasi, ithal
mallarin ucuzlamasi s6z konusu olacaktir. Net ihracatta diigiis yaganacaktir.
Ithalata bagimli arzim siirdiiren endiistrilerde, ithal girdilerin ucuzlamas:
sebebiyle, maliyetler azalacaktir. Toplam arzin artig1 ve enflasyonun diististi

191 T.CM.B.(a), s.7.
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bu mekanizma sayesinde miimkiin olabilmektedir. Sekil 7°de bu siireg
ozetlenmektedir:

Sekil 7. Doviz Kuru Kanaly (Stkiastwict Para Politikast)

Doviz Kuru Kanah

Sikilas tiric1 Para Politikasi ile Faiz Oranlarinin Artisi

N
* Faiz oranlarmin yiikselig, yabanci sermaye girislerinin

yogunlasmasma ve ulusal paranm deger kazanmasma
yol acar. Disa satlan mal fiyatlar1 artar. [hracat azalr.

* Sermaye girisi nedeniyle doviz kuru disiis kaydeder,
ithal mallarin fiyat1 ucuzlar. Ithalat artar.

* Uretime konu edilen ithal girdilerin fiyat1 ucuzlar,
maliyetlerdeki azalma neticesinde fiyatlar genel
seviyesi diisiis kaydeder. Ozetle enflasyon diiser.

v

Kaynak: TCMB (c), Avastuwrma Biilteni, Say:: 6, (09.10.2019)

Para politikasinin doviz kuru kanaliyla reel ekonomiye yansimasi, tilkelerin
disa agiklik orani ile yakindan iligkilidir. Disa agiklik seviyesi arttik¢a, doviz
kuru kanali o derece iglerlik kazanmaktadir. Diger taraftan déviz kurundaki
degisimler bankalarin, finansal kurumlarin bilan¢olarini etkilemektedir.
Gerek doviz cinsinden borg¢lanmalart ve yiikiimliiliikleri, gerek doviz
cinsinden varliklar1 kur etkisine tabi olacaktir. Dovize dayali olarak bilangolar1
sekillenecegi igin, kar — zarar durumunun muhtemel olmasinin yani sira,
titkketim ve tasarruf kararlar1 da doviz kurlarina bagl olarak degisecektir.
Ekonomi biitiiniinde, doéviz kurlar1 kanali sermaye hareketleri ile simirh
kalmayip, bilango tizerindeki etkileri ile de makrockonomik degigkenlere

yon verecektir.'?2

Geleneksel olmayan para politikas: araglari doviz kuru kanalini dolaylt
yonden etkilemektedir. Gelismig iilkelerde merkez bankalarinin miktarsal

192 Oktar, Eroglu vd., s.8.
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genigleme, kredi geniglemesi gibi likiditeyi arttirict para  politikasi
uygulamalari, gelismekte olan iilke ekonomilerine doviz kurlar1 yoluyla
yansimakta ve dolayll olarak dig ticaret ve net ihracat degigkenleri bu
durumdan etkilenmektedir. Bu siireg su sekilde agiklanabilir:

Dis ticaret degiskeninin ¢ogunlukla USD, EUR gibi gelismis iilke para
birimleri ile baglantili oldugu g6z 6ntinde bulunduruldugunda, geligmis tilke
merkez bankalarinin attig1 geleneksel olmayan politika adimlari, gelismekte
olan tilkeleri dig ticaret ve cari iglemler dengesi yoniinden etkilemekte ve
doviz kurlari ile diger iilkeleri etkisi altina almaktadir. Miktarsal genisleme,
kredi geniglemesi gibi politikalarin yani sira faiz oranlarinda ve koridorunda
degisiklik yapma, sozlii yonlendirme gibi uygulamalar da benzer bir
bicimde parasal aktarirm mekanizmasinin doviz kuru kanalini harekete
gecirebilmektedir. Ornegin, geligmis iilkelerin faiz oranlarini diisiirmesi veya
bu konuda sozlii bir beklenti yaratmast, kiiresel likiditenin daha yiiksek getiri
oranint amaglayarak gelismekte olan iilkelere yonelmesine sebep olmaktadir.
Tersi bir durumda, faiz oranlarinin yiikseltilmesi veya yiikseltilebilecegine
iligkin sozlii bir agiklama dahi s6z konusu tilkelere sermaye girig-¢ikiglarini
etkilemekte ve doviz kuru kanali ile makroekonomik degiskenlerine
ve ardindan makroekonomik degiskenlerin etkilendigi biitiin bu gelismeleri,
“geleneksel olmayan para politikast araglari déviz kuru kanal izerinde etkili
olmaktadir.” geklinde yorumlamak miimkiindiir.

2.3.3. Varlik Fiyatlar1 Kanali

Merkez bankasi para politikast degisiklikleri, varlik fiyatlart kanaliyla
ckonomik degerlerin (bono, hisse senedi, gayrimenkul gibi...) fiyatlarini
etkilemektedir.'”® Ekonomideki varliklarin fiyatlarinin degismesi dolayisiyla,
hane halki veya yatirmcilar tiiketim, tasarruf ve yatirnm kararlarini
sekillendirmektedir. Varlik fiyatlar1 kanah, ¢ogu zaman faiz oram kanal ile
birlikte hareket ettigi igin, birbirinden keskin ¢izgilerle ayrilmasi miimkiin
olmamaktadir. Diger taraftan, faiz orani parametresi ile yola ¢ikilarak
ckonomiyi etkileme durumu, faiz orami kanalindan baska varhik fiyati
kanaliyla saglanabilmektedir.'**

193 T.C.M.B.(a), s.6.

194 John B. Taylor, The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework,
Journal of Economic PErspectives, Volume 9, Number 4, 1995, https://pubs.acaweb.org/
doi/pdfplus/10.1257/jep.9.4.11, (11.10.2019), s.12.
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Tablo 15. Varlik Fiyatiar: Kanalmwn Isleyisi

Merkez Bankasmin Faiz Oranlanim Arttirmas1  Merkez Bankasin Faiz Oranlanm Diisiirmesi

- Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul |- Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul
gibi varlklarm goreli fiyatlar: diiger. gibi varlklarm goreli fiyatlar: artar.

- Tiiketicilerin gelirleri azalr, titketimleri diiser. - Tiiketicilerin gelirleri yikselir, titketimleri
Varlik - Ureticiler, varliklarmni teminat gbstererek borg artar.
Fiyatlan aldiklart i¢in borglanmalari zorlagir, yatrmlar - Ureticiler, varliklarmi teminat gbstererek borg

Kanah azalr. aldiklart i¢in borglanmalar kolaylasrr, yatrmmlar
Toplam Talep Azalr, Ekonomik Aktivite Yavaslar, |artar.

Enflasyon Diiser. Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanr,
enflasyon artar.

Kaynak: TCMB (c), Avastuwma Biilteni, Say:: 6, (09.10.2020)

Keynesyen goriiste, ¢ogunlukla faiz orami kanali dikkate alinmug, IS-
LM analizi kapsaminda faiz oranlar1 ile yatirim, tasarruf iligkisi goz oniinde
bulundurulmugtur. Ancak bu iktisadi diistince akiminda, tek bir varlik fiyati
kabulii ile tahvil enstriimanmna dayanarak varlhik fiyatlari kanalina da yer
verilmistir. Monetarist goris ise tek fiyatla varilan bu analize karg1 ¢tkmugtir.
Monetaristlere gore para politikas1 uygulamalar1 kapsaminda parasal hacimde
gergeklesecek bir degisiklik veya faiz oraninda yapilacak bir degisiklik bagka
varliklarin fiyatini da etkileyecek, hane halki veya diger ekonomik birimlerin
servet diizeylerini etkileyecektir. Servet ve varlik seviyesinde meydana gelecek
degisiklikler ise ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf ve diger iktisadi
kararlarmna yon verecektir.'?®

Monetarist iktisatgilara gore, para politikast uygulamalar1 sadece tahvil
fiyauni degil, hisse senedi, konut ve arazi fiyatlar1 gibi diger ekonomik
varliklarin degerini de etkilemektedir. Genisletici para politikast uygulamalari
varlik fiyatlarini  arttirarak  tiiketicilerin ~ finansal ~ servetlerine  katki
saglamaktadir. Finansal servetinde yaganan bu artig ile tiiketicilerin titketim
harcamalar1 ve dolayisiyla yatirim ve tiretim artis1 gergeklesmektedir.!*

Geleneksel olmayan para politikalar: ile varlik fiyatlar1 kanalinin igleyisi
arasindaki iligki incelenecek olursa agagidaki sonuglara ulagilabilir:

> Genigletici para politikasina benzer sekilde sonuglar yaratan geleneksel
olmayan araglar varlik fiyatlarini arttirmaktadir. ABD, ECB gibi biiyiik
¢apli merkez bankalarinin miktarsal genisleme, kredi geniglemesi gibi
araglar1 kullanmasi, genisletici para politikasi niteligini haizdir ve bono,
tahvil, gayrimenkul gibi varhk fiyatlarini arttirici etkisi olmaktadir.

195 Oktar, Eroglu vd., s.8.
196 Mishkin, s.7.
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> Piyasada likiditeyi arttiran her tiirlii geleneksel olmayan para
politikast uygulamalar1 faiz oranlarini diigiirmekte, iktisadi birimlerin
bor¢lanmasi kolaylagmaktadir. Bu durum, piyasada varliklara olan
talebi arttirici bir unsur olarak goriilmektedir. Talebi artan tahvil,
bono gibi kiymetlerin ve gayrimenkullerin varlik fiyatlar: ytkselis
kaydetmektedir.

> Geleneksel olmayan para politikas: araglarindan olan faiz taahhiidii,
taiz koridoru gibi uygulamalar da piyasa faiz oranlarina birebir yon
vermekte oldugu igin, varlik fiyatlar1 kanalina da etki etmektedir.
Ornegin, MB faiz koridorunu yiikseltme karar1 aldiginda, piyasada faiz
oranlari artig gosterecek, bununla birlikte 6ncelikle tahvil ve bono gibi
bor¢lanma senetlerinin fiyat1 diigiis kaydedecektir. Diger taraftan soz
konusu kiymetlerin yani sira, hisse senedi, gayrimenkuller gibi varliklar
da bu gelisjmeden nasibini alacak ve fiyatlar1 diigiis gosterecektir.
Diger taraftan faiz oranlarinin gelecekteki diizeyine iliskin agiklamalar
yapilmas1 veya bilgi verilmesi, yani Merkez Bankasrnin sozlii
yonlendirme politikasina bagvurmasi, varlik fiyatlar: kanalini etkileyen
onemli gelismelerden biri olarak sayilabilir. S6z konusu politikanin
sonuglar1 da yukarida anlatilan parasal aktarim mekanizmasindan biri
olan varlik fiyatlari kanalinin igleyisine etki etmektedir.

> Kisacasi, Merkez Bankalar’'nin miktarsal genigleme, kredi geniglemesi,
faiz taahhiidii, faiz koridoru, sozlii yonlendirme, likidite yonetimi
gibi geleneksel olmayan para politikas: adimlar1 dolayh yoldan varlik
fiyatlarin1 etkilemektedir. Akabinde iktisadi birimlerin gelirlerinin
degismesi s6z konusu olacak ve toplam tiiketim, toplam talep ve nihai
olarak enflasyon etkilenecektir. Miktarsal genigleme yapildiginda para
miktarindaki yiikselig ile faiz digiisii gergeklesecek, varlik fiyatlart
yikselis kaydedecek, tiiketicilerin gelirleri artacagi igin tiiketim
miktar1 yiikselecektir. Uretici tarafinda ise faiz oranlariin diisiisii ile
bor¢lanmalar kolaylagacagiigin toplam yatirimlar artacaktir. Ekonomik
aktivitenin hiz kazanmasi ve toplam talep artigi ile enflasyon oranlari
yikselecektir. Bu baglamda, geleneksel olmayan para politikast
uygulamalarinin reel sektore yansimasi varlik fiyatlar1 kanalini da
harekete gegirmekte ve nihai olarak enflasyonu etkilemektedir.

2.3.4. Kredi Kanal1

Iktisadi literatiirde kredi kanali baz1 kaynaklar tarafindan varlik fiyatlar:
kanali veya faiz kanali igerisinde gosterilmektedir. Ancak giiniimiizde
finans piyasalarindaki gelismeler, kiiresellesme olgusu, kriz donemlerinde
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bankacilik sektoriiniin 6neminin ortaya ¢tkmasi gibi sebeplerle, kredi kanali
parasal aktarim mekanizmasi igerisinde ayr1 bir yere sahip olmugtur. Bu
nedenle, kredi kanalini farkl bir baglikla ele almak gereklilik haline gelmistir.

Kredi kanalinin igleyisi, para miktarinin genisletilip daraltilmasi ile 6diing
verilebilecek fon arz-talebinin degismesine dayanmaktadir.’” Sikilagtirict
para politikast uygulamalarinda, piyasadaki likidite azalmakta ve finans
kurumlar1 ve bankalar tarafindan saglanan kredi arz1 daralmaktadir. Ayrica
faiz oranlarindaki yiikselig, kredi maliyetlerinde artig yaratmakta ve kredi
hacminin daralmasini pekistirmektedir. Genigletici para politikasi uygulandigt
donemlerde ise rezerv ve mevduat yiikselisi sebebiyle, bankalarin krediye
konu edebilecekleri fon miktar: artiy gostermektedir. Diger taraftan, para
hacmindeki yiikselis ile birlikte kredi maliyetleri de azalig kaydetmektedir. *®

Kredi kanali ile birlikte kredi arz eden kurumlarin kars: karstya kalabilecegi
bazi problemler ortaya gikabilmektedir. Asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki
tehlike olarak sayilabilecek bu problemler temelde kredi kalitesini ve geri
doniigiinii olumsuz etkileyen olgulardandir. Asimetrik enformasyon (bilgi
asimetrisi), kredi veren kurumun borglu hakkinda yeterli bilgiye sahip
olamamasini ifade etmektedir. Risk analizi dogru yapilamadiginda ortaya
¢tkacak asimetrik enformasyon, kredi veren kurumun zarar goérmesine yol
agmaktadir. Asimetrik enformasyondan kaynakli olarak da ters segim ve
ahlaki tehlike olugmaktadir.'® Ters se¢im, 6deme giicii olmayan, kredi risk
hesaplamasinda yiiksek skorlara ulagan potansiyel borglulara kredi verilmesini
ifade etmektedir. Ahlaki tehlike ise, borglunun aldigr kredi sozlesmesi
sartlarina uygun davranmayarak, normalin tizerinde risk almasi ve kredi veren
tarafi zarara sokmasi olarak tanimlanabilir.?®® 2008 Global Krizi bu duruma
iyl bir ornek tegkil etmektedir. Krize yol agan konut piyasasinda olugan
sorunlarin temelinde ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri yatmaktadir.
Kredi riski yiiksek ¢ikan miisterilere bile mortgage kredisi verilmis, bu
durum geri 6deme sorunlarina yol agmig ve mortgage krizi patlak vermistir.

Ekonomi genelinde kurumlarin arz ettigi kredi hacmi tizerinden igleyen
kredi kanali, kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir: Banka kredi kanali ve
bilango kanali.

Banka kredi kanali: Merkez bankasi tarafindan uygulanan siki veya
gevsek para politikalari, bankalarin arz ettikleri kredi miktarini arttirip

197 Oktar, Eroglu vd., s.9.
198 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmast, s.6.
199  Oktar, Eroglu vd., s.9.
200 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmasi, s.06.
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azaltmaktadir. Kredi hacminin merkez bankasi para politikasi uygulamalart ile
sekillenmesi banka kredi kanalini ifade etmektedir. Sikilagtiricr politikalarin,
kredi hacmini daralttig1 ve genisletici politikalarin kredi hacmini arttirdigi
gergeginin yani sira burada 6nemli olan bagka bir fonksiyon mevcuttur. $oyle
ki, merkez bankas1 genisletici para politikas: uyguladiginda banka rezervleri
ve mevduat artigi, kredi arzina olumlu yansiyacak, proje ve yatirrm kredileri
de buna bagli olarak artig gosterecektir. Ekonomik taraflar kredi hacminin
geniglemesine bagl olarak yatirim ve titketim harcamalarini arttiracaktir.
Ayni zamanda bu yatirim ve tiiketim harcamalari tiretimi 6zendirecek, firma
degerini yiikseltecektir. Esas olan nokta, firma degeri yiikseldigi i¢in, 6deme
giicli olugacak, kredi arz eden kurumlarin geri 6dememe riski azalacaktir.
Nakit akigt hizlanan ve borg yiikii hafifleyen firmalar sayesinde ters se¢im ve
ahlaki tehlike gibi kredi sorunlari azalig gosterecektir.?’!

Bilango kanali: Finansal kurumlar, varhik-yiikiimliilik dengesini
bilangolarinin net degeri tizerinden yiirtitmektedir. Net deger ise, bilangonun
aktif tarafinda yer alan nakit degerler ve kisa vadeli alacaklar gibi likiditesi
yliksek kalemlerden olugmaktadir. Net deger ayn1 zamanda kredi maliyetlerini
de etkilemektedir. Merkez bankasinin sikilastiric1 para politikasi uyguladigy
donemlerde firmalarin borglarinin maliyeti artig gostermekte, buna kargin
aktifinde yer alan varliklar1 deger kaybetmektedir. Bu baglamda net degeri
yiksek olan kurumlar, para politikast degisimlerine kolaylikla adapte
olabilmektedir. Net degeri diisiik olan kurumlar ise finansman kaynagina
ulagma noktasinda zorlanmakta, kredilerde geri 6deme sorunlari, ters se¢im
ve ahlaki tehlike gibi problemler yaganmasi muhtemel olmaktadir.2

Geleneksel para politikasinin uygulandigr donemlerde parasal aktarim
mekanizmasinin iglevlerini yerine getiren kredi kanali oldukg¢a 6nemli bir yere
sahipti. Merkez bankalarinin Global Kriz sonrasi yeni politika ¢ergevesinin
olustugu donemlerde de kredi kanali sahip oldugu Onemi korumayi
bagarabilmistir. Geleneksel olmayan para politikas: araglar1 piyasada var
olan likiditeyi degistirerek, finansal kurumlarin kredi verme potansiyelini
etkilemektedir. Merkez Bankasi miktarsal genisleme, kredi genislemesi
gibi genigletici para politikas: etkilerine sahip olan araglara bagvurdugunda,
piyasadaki para miktar1 artiy gosterecek ve dolayisiyla bankalarin kredi
arzinda bir yiikseliy meydana gelecektir. Odiing verilebilir fon arz/talep
mekanizmasi ile bankalarin kredi arz edebilecek likiditesi olacak ve ayni

201 Oktar, Eroglu vd., s.10.

202 Umit Kog ve Hasan $ahin, Monetary Transmission Mechanism: Firm Balance Sheet
Channel and Turkey, Munich Personal Repec Archive, Faculty of Political Sciences Depart-
ment of Economics, December 2014, https://mpra.ub.uni-muenchen.de/71979/9/MPRA _
paper_71979.pdf, (08.06.2021), s.18.
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zamanda fonlama maliyetlerinde azalig gergeklesecektir. Diisiis kaydeden
faiz oranlar ile iiretici ve tiiketici birimlerin bor¢lanmalart kolaylasacaktir.
Akabinde hanehalki ve diger iktisadi birimler bor¢lanma yoluna bagvurarak,
titketim, iiretim ve yatirnmlarint arttirma imkanina kavugacaktir. Yukarida
anlatilan parasal aktarim mekanizmasina benzer sekilde tiiketim, iiretim ve
yatirim artigt ekonomik aktivitenin hizlanmasi, toplam talebin canlanmasi ve
enflasyonun yiikselmesi sonuglarini yaratacaktir.

Merkez Bankasrnin faiz taahhiidii, faiz koridoru ayarlamalar1 veya faiz
oranlarina iliskin sozlii yonlendirme yapmasi gibi diger geleneksel olmayan
yontemler, piyasa faiz oranlarina ve dolayisiyla kredi arz ederken kullanilan
faiz oranlarina yon verdigi i¢in kredi kanalimi yakindan ilgilendiren diger
politikalardir. Faiz oranlartile ilgili karar veya sozlii yonlendirmelerin yarattigt
beklentiler, kredi faiz oranlarina etki ederek kredi arz/talebini degistirecektir.
Ornegin, faiz oranlarinin yiikseltilmesi, kredi kullanim maliyetlerini de
arttiracag i¢in, kredi kullanim oranlart diigiiy kaydedecektir. Ekonomik
gapta yavaglama saglanacak, toplam talep gerileyecek, enflasyon oranlari
azalig gosterecektir. Tersi durumda ise faiz oranlar1 diigtirtildiigiinde, kredi
kullanim orani artacak dolayll yoldan enflasyonun yiikselmesine sebebiyet
verecektir.

2.3.5. Beklentiler Kanal1

Rasyonel gergevede ekonomik kararlarini gekillendiren iktisadi birimler,
gelecege iliskin beklentileri ile ekonominin geneline yon vermektedir.
Beklentiler kanalinin igleyisi, hane halks, firmalar, yatirrmcilar gibi ekonomik
birimlerin faiz orani, enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerde,
gelecekte yaganmasit beklenen degisimlere dayanmaktadir. Merkez bankasi
para politikasin1 uygularken bir taraftan beklentiler kanalyla iktisadi
birimlerin kararlarini da yonlendirmektedir.?®® Tiketim, tasarruf veya
yatirim harcamalar1 gibi kararlar1 para politikasi amaglar lehine gevirmeye
¢abalamaktadir.

Giiniimiiz diinyasinda hane halki ve diger ekonomik birimler gelecekte
olugacak makroekonomik atmosfere iliskin belirsizlik dolayisiyla yalmizca
beklentilerine dayanarak hareket etmektedir. Belirsizligin oldugu ortamda,
para politikasinin hedeflerine tam olarak ulagmas1 da miimkiin olamamaktadr.
Ancak merkez bankasinin devreye girip, atilacak para politikast adimlari
hakkinda onceden bilgilendirmesi, ekonomik birimlerin de buna gore
kararlarint degistirmesini ve merkez bankasinin politika hedefine ulagmasini
kolaylagtiracaktir. Merkez bankasi piyasaya iletisim araglart vasitasiyla

203 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmasi, s.6.
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uygulayacagi para politikast ile ilgili bilgi verirken, piyasada giiven duygusunu
inga etmesi onem tegkil etmektedir. Ekonomik birimlerde giiven duygusu
olusmadan yapilacak yonlendirmeler ve beklentilerin degistirilmesi istegi
sonugsuz kalacaktir. Ayrica para otoritesi olarak para politikast uygulamalari
ile istenilen amaglarin gerceklesebilmesi, giivenilirlik ilkesinin yani sira
merkez bankasinin bagimsizligi, kredibl olmasi, seffat ve hesap verebilir
olmasina da baghdir. Diger taraftan, piyasaya verilen mesajlarin net ve agik
olmasi kadar, kurala bagli olmasi da son derece 6nemlidir. Diger bir deyisle,
merkez bankasinin beklenti kanalini yonetebilmesi igin, kisa vadeli, gegici
veya kuralsiz uygulamalardan ziyade disipline edilmis ve kurala baglanmig
bilgilendirme yapmasina ihtiyag vardir.2%*

Giiven duygusunu tesis edebilen ve kredibilitesi yliksek olan bir merkez
bankasi, piyasa katilmcilarina enflasyona iligkin gergek¢i agiklamalarda
bulunmasi durumunda, beklenen enflasyon olgusuyla fiyatlar genel seviyesini
olumlu etkileyebilecektir. Ekonomik birimlerin beklentilerini, bu kanal
kullanarak etkin bir gekilde yonetmesi miimkiin olabilmektedir. Benzer bir
sekilde, faiz orani ile ilgili de saglikli bir bigimde beklenti olusturabilmesi,
gelecege iligkin faiz orani beklentilerini sekillendirecektir. Tlk basamakta
kisa vadeli faiz oranlar iizerinde etkisini gosteren beklenti kanal, gelecege
dair verdigi mesajlarla orta ve uzun vadeli faiz oraninin istenilen hedefte
belirlenmesine imkan taniyacaktir.2%

Beklentiler kanali, geleneksel olmayan para politikasinin olusturdugu
yeni ¢ergevede olduk¢a 6nemli hale gelen bir “parasal aktarim mekanizmasi
alt kiimesi” olmugtur. Diger bir deyisle, geleneksel para politikasinin hakim
oldugu eski donemlere kiyasla, yeni donemde beklentiler kanali daha 6nemli
bir konuma gelmistir. Global Kriz doneminde krizin yaratmig oldugu
belirsizlik ile Merkez Bankas1 politikalar1 ve atacagi adimlar da belirsiz hale
gelmis, iktisadi birimler tahmin ve beklentilerine dayanarak hareket eder
olmugtur. Bu durumun yani sira Merkez Bankasi politika faizi degigimine
dayanan eski yapidan, gelencksel olmayan para politikas: araglarina
dayanan yeni yapiya gegis siirecinde, sozlii yonlendirme politikasini da
siklikla kullanmasi beklentiler kanalinin 6nem kazanmasina yol a¢mugtir.
Oteki taraftan miktarsal genigleme, faiz koridoru veya taahhiidii, likidite
yonetimi, kredi geniglemesi gibi diger geleneksel olmayan para politikas:
araglar1 da iktisadi birimlerin tahminlerini ve beklentilerini sekillendirerek
para politikasinin reel ekonomiye yansimasinin son donemlerde 6nemli bir
parcasi haline gelmistir.

204 Oktar, Eroglu vd., s.10.
205 T.C.M.B.(a), Parasal Aktarim Mekanizmasi, s.7.






BOLUM 3

2008 Kiiresel Krizi Sonrasinda Diinyada ve
Tirkiye’de Uygulanan Geleneksel Olmayan Para
Politikalar:

Giiniimiiz diinyasinda kiiresellesme olgusuyla birlikte tlkeler arasinda
entegrasyon artmig, ekonomiler adeta bir biitlintin pargalar1 gibi i¢ ige
ge¢migtir. Bu baglamda, diga bagimhlik seviyesinin artigiyla beraber,
iktisadi parametreler ¢ok yonlii bir denklem vaziyetine biirtinmiistiir.
Ekonomik kosullarda yagsanan bir bozulmanin ¢oziimlenmesi gegmise
nispeten giliniimiizde daha zor olmaktadir. Yaganan bir ekonomik sokun
etkisi domino etkisi gibi diger {ilkelere de kolayca yayilmaktadir. Politika
yapicilarin attigi adimlarin, satrang hamleleri misali dikkatli yapilmasi
gerekliligini dogurmustur.

Kiiresellesme olgusunun etkisiyle yaganan finansal krizlerin global ¢apa
ulagmasi son derece kolay olmaktadir. ABD’de yaganan 2008 Global Krizi
de buna 6nemli bir ornektir. Krizi agmak i¢in hiikiimet ve merkez bankalar1
biiyiik ¢apli adimlar atmug, maliye ve para politikas aracihigiyla kriz donemini
atlatmaya galigmisgtir. Global krizin ardindan {ilkeler tarafindan izlenen para
ve maliye politikalarinin yani sira, bankacilik sektoriine iliskin tedbirler ve

uluslararast kuruluglarla iligkiler gibi 6nlemler de devreye alinmugtir. 206

Asagidaki tabloda, politika kategorileri bazinda alinan tedbirlere yer
verilmektedir:

206 UNCTAD, The Financial and Economic Crisis of 2008-2009 and Developing Count-
ries, United Nations Conference on Trade and Development in Berlin, December 2010,
https://unctad.org/en/Docs/gdsmdp20101_en.pdf, (19.10.2019), s.112.
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Sekil 8. Politika Cesitleri ve Tedbirlerin Smiflandwilmase

- Geleneksel Olmayan Para Politikas1 (Miktarsal Genisleme,
Kredi Genislemesi, Faiz Koridoru, Faiz Taahhiidiir, Zoruniu
Para Kargilk Oranlart...)

Poltikas - Geleneksel Para Politikas1 (Politka Faiz Oran ve Doviz
Islemleri)
- Vergi Diizenlemeleri

Maliye - Mali Hizlandiric1 ve Konsolidasyon Progranu

Politikas1 - Sosyal Yardim Reformu
- Ihracat Destegi

- Kurumsal Diizenlemeler

Bankacilik | - Sermaye ile flgili Diizenlemeler / Kredi Mevduat Orani
Sektorii - Likidite Tedbirleri
- Kredi Garantileri / Garanti Programlar1

Uluslararas:  §- IMF ile iliskiler
Iliskiler - Swap Anlagmalari

Kaynak: Umut Vural, Geleneksel Olmayan Pava Politikalavinin Yiikselisi, TCMB
Tletisim ve Das Tliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara 2013, 5.34.

Asagida yer alan tabloda ise gelismig ve gelismekte olan tilke bazinda kriz
sonrasi alinan politika tedbirlerine yer verilmistir:
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Tablo 16. 2008 Global Kvizi Sonvast Alman Tedbivier

Ulke Alinan
Gruplari | Tedbirler
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Pakistan X

Romanya X X
Ukraine X
Macaristan X X X X X

Gelismekte Olan Ulkeler

Hinatistan X
Sirhistan X X
Letonya X X X|X
Estonya X
izlanda X X X X X XX
Gdrcistan X X X

Kaynak: TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi’nde Ulkelerin Politika Deneyimleri,
Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Avalik 2018, s.9.
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Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, Avrupa Birligi {ilkelerinin
tamamina yakini politika faiz oraninda degisiklige gitmigtir. Bunun diginda
agirlikli olarak swap kanalina bagvurulmug, mevduat garantileri ve kredi
garantileri verilmigtir. Avrupa Birligi tilkeleri diginda diger geligmis tilkeler
de (Japonya, Kanada, Avustralya gibi...) benzer sekilde politika faiz orani
degisikligi yapmug, bunun diginda yurtigi likidite kolayligi imkani sunmusg,
swap kanaliyla iglemler yapmig ve mevduat garantileri vermistir. Tiirkiye’nin
yer aldig1 gelismekte olan tilkelere bakildiginda, politika faiz orant degisikligi
ile birlikte yurti¢i likidite kolaylig1 saglanirken, bazi iilkelerde mevduat
garantileri, swap iglemleri gibi tedbirlere de bagvurulmustur. Bunun yani
sira, gelismig {ilkelerden farkl olarak, gelismekte olan tlkelerin tamamina
yakininda, doviz kurunda yaganan dalgalanmayr azaltmak adina doviz
piyasasina miidahale edilmistir. (Bkz. Tablo 16) Maliye politikasina iligkin
alinan tedbirlerde ise Ozellikle gelismekte olan iilkelerde IMF kurumundan
bor¢lanma ve genisletici maliye politikasinin uygulanmasi s6z konusu
olmustur.

Tabloda yurtigi likidite kolayligi ve politika faiz oraninda degisiklik
gibi para politikas: araglar1 6n plana ¢tkmaktadir. Geleneksel olmayan para
politikas1 araglarinin milad: sayillan 2008 Global Krizi'nden sonra para
politikas1 anlayisi degisim gostermigtir. Gegmisten beri uygulanan para
politikas: araglart krizi agma noktasinda yetersiz kalinca, yeni para politikasi
araglar1 gelistirme ihtiyact dogmustur.

Kriz doneminde gelismis lilke merkez bankalarinin bagvurdugu standart
dig1 araglar negatif faiz oranimin yami sira, miktarsal genisleme, kredi
genislemesi olarak sayilabilir. Geleneksel olmayan bu araglart kullanmanin
neticesinde merkez bankalarinin bilan¢o biiyiikliigii ve kompozisyonu
degisim gostermistir.2’” Miktarsal genisleme bagliklar1 altinda merkez bankasi
bilangolarina ilerleyen kisimlarda yer verilecektir.

Kitabin bu boliimiinde gelismig iilkelerin geleneksel olmayan para
politikas ¢ergevesinden bahsedilecektir. Geleneksel olmayan para politikasi
kapsaminda FED, ECB, BOJ gibi gelismis iilkelerin merkez bankalarinin
bagvurdugu yontemler ve politika araglari bu boliimiin ana konusudur.
Bu baglamda, oncelikle neden ve sonuglar: ile birlikte geligmis {ilkelerde
uygulanan politikalar anlatilacak, ardindan boliimiin degerlendirme kisminda
TCMB para politikasi uygulamalari ile kargilastirilacaktir.

207 Jorg Bibow, Unconvertional Monetary Policies and Central Bank Profits, Seigniorage as
Fiscal Revenuein the Aftermath of the Global Financial Crisis, Levy Economics Institute of
Bard College, Working Paper No: 916, October 2018, http://www .levyinstitute.org/pubs
wp_916.pdf, (18.10.2019), s.4.
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3.1. ABD Merkez Bankas1 (FED) Uygulamalar:

ABD’nin para politikasi ¢ergevesi, kriz donemine kadar daha dar kapsaml,
temelde kisa vadeli faiz oranina dayanan, piyasalara miidahaleyi icermeyen
bir yapiyr igermigtir (O kadar ki, Biiyiik Buhran déneminden sonra tahvil
piyasasina miidahaleyi ilk kez Global Kriz’de yapmistir.2®®) Bu dar kapsamli
politika ile hareket ederken, krizden hemen 6nceki yillarda, politika faiz
oranlarim diigiik seviyelere getirmigtir. Ardindan bu durum iilkede konut
kredilerinde artisa yol agmug, beraberinde bazi sorunlar getirmigtir. FED
2004 yihinda konut piyasasinda bag gosteren sorunlar nedeniyle faiz
arttirimu yapsa da, krize olan gidisati durduramamistir (2004 yilinda %1
seviyesindeki politika faiz orani kademeli olarak 2006 yilina kadar %5,25
seviyesine yiikseltilmistir.)?” Konut piyasasi, faiz miidahalesi nedeniyle
resesyon yagamustir. Konut fiyatlarinda hizli diigiis yaganmig ve kredi geri
odemeleri sikintiya girmistir. Konut kredilerine bagl tiirev iiriinlerin iglem
gordiigii piyasalar da olumsuz etkilenmis, finansal sektorii etkiyerek ¢okiise
sebep olmustur.

Global Kriz ile birlikte, FED daha fazla sorumluluk yiiklenerek, krizin
etkilerini minimize etmek adina finansal kuruluglara yardim planlart ve
kurtarma paketleri uygulamugtir. Ayrica, piyasada degersiz hale gelen
menkul kiymetleri ve hazinenin ihra¢ etmis oldugu borg¢ senetlerini satin
alarak piyasaya likidite saglamugtir. FED’in uygulamig oldugu bu politika,
miktarsal genigleme olarak adlandirilmistir.

3.1.1. Miktarsal Genisleme

ABD’de finans piyasast ile reel sektor arasindaki fonksiyonel bagin
kriz doneminde ¢okiisiiniin akabinde, finans sektoriinden reel sektore fon
akig1 saglanamamig ve parasal aktarim mekanizmast iglerligini yitirmigtir.
Ekonomide olugan resesyon, merkez bankasini politika faiz oranim
diisiirmeye zorlamug, ancak faiz orani sifira yakin diizeylerde oldugu igin, bu
indirim daha fazla ger¢eklestirilememigtir. Bunun iizerine FED tarafindan
miktarsal geniglemeye dayanan varlik alim programlar1 destekleyici bir
politika olarak uygulanmugtir.2!°

208 Erdonmez, s.8.
209 Vural, s.4.

210 TCMB (d), Arastirma Biilteni, Sayr 33, Mart 2014, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/213a830b-7ed5-4ddc-93ed-c26f0545eb8d/Bulten33.pdf?MOD =AJPERES&-
CACHEID=ROOTWORKSPACE-213a830b-7ed5-4ddc-93ed-c26f0545¢b8d-m3fBIEI,
(20.10.2019), s.2.
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Geleneksel olmayan araglar arasinda sayilan miktarsal genisleme
politikasi, temelde merkez bankasi tarafindan piyasaya likidite saglama
amaci tagimaktadir. Degersiz hale gelen menkul kiymetlerin piyasadan satin
alinarak, kargihiginda likidite sunulmasi “Varlik Alim Programlar1 (QE)” ile
gergeklestirilmistir.?!!

FED mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile hazinenin ihrag
etmis oldugu borg senetlerini kapsama alarak, ilan etmis oldugu programlari
uygulamugtir. Toplamda piyasada bulunan degersiz mortgage’a dayal
kiymetlerin ve hazine borglarinin %20’sini satin almigtir.?!?

Varlik alim programlart 2008 — 2014 donemini kapsamug ve QE,
QE, QE, olmak {lizere ii¢ programda degersiz varhiklarin satin alinmast
sagl;inm1§t1r. Bu programlar Large Scale Asset Purchases (LSAP) olarak
literatiire ge¢mistir. Geleneksel olmayan para politikas: araci olarak miktarsal
genisleme ise yukarida sayilan ii¢ LSAP programina ek olarak, Operation
Twist olarak ifade edilen Vade Uzatma Programi da dahil edilerek toplam
dort program gergevesinde uygulanmugtir. Bunlar soyle 6zetlenebilir:

> Bivinci LSAP Program: (QE,)); krizin bagladigr ilk donemlerde
uygulanmigtir. Kasim 2008 ile Mart 2009 arasindaki donemi
kapsamaktadir. 2008 yilinin Aralik ayinda dénemin FED bagkani
Bernanke’nin FOMC (Federal Open Market Committee) toplantisinda,
varlik alim programlarinin amacinin para arzini arttirmak veya banka
rezervlerini yiikseltmek olmadig belirtilmigtir.?!® Baslangi¢ta Fannie
Mae, Freddie Mac gibi kuruluslart kurtarmak i¢in 100 milyar USD,
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin satin alimi igin 500
milyar USD olarak duyurulsa da dénem sonunda toplam 1.750
trilyon USD seviyesinde alim yapilmistir.

> Ikinci LSAP Program: (QE,); Kasim 2010 ile Haziran 2011 arasindaki
donemi kapsamaktadir. Toplamda 600 milyar USD seviyesinde uzun
vadeli menkul kiymet satin alinmugtir. 2!

211 Glenn Rudebusch, A Rewiev of the FED’s Unconventional Monetary Policy, Econo-
mic Letter, Research From the Federal Reserve Bank of San Francisco, No: 27, Year: 2018,
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2018-27.pdf, (18.10.2019), s.2.

212 Kenneth Kuttner, Outside the Box: Unconventional Monetary Policy in the Great Re-
cession and Beyond, National Bureau of Economic Research, Hutchins Center Working
Paper, No: 47, October 2018, https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/10/
WP47-Kuttner.pdf, (18.10.2019), s.2.

213 FOMC Meeting Transcript, December 2008, https://www.federalreserve.gov/monetarypoli-
cy/files/ FOMC20081216meeting.pdf, (23.10.2019), s.17.

214 Kauttner, s.2.
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> Vade Uzatma Programe (Operation Twist — Maturity Extension

Programme (MEP)); Eyliil 2011 ile Aralik 2012 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Toplamda 667 milyar USD tutarinda menkul kiymetin
vadesi degistirilmistir. Piyasada bulunan 6-30 yillik vadeye sahip olan
menkul kiymetler satin alinarak veya itfa edilerek yerine 1-3 yillik
vadeye sahip menkul kiymetler verilmistir.?’® FED’in bilangosunu
genigleten diger ¢ biiyiik varlik alim programinin aksine Operation
Twist bilangoyu genisletmemis, sadece menkul kiymetlerin vade
kompozisyonunu degistirmistir. Bu baglamda bilangoyu degismeden
biraktig1 goz oniinde bulunduruldugunda, sterilize edilmis oldugu
belirtilebilir.?'¢

Asagidaki grafikte FED’in satin almis oldugu menkul kiymetler gesitlerine
ve vadelerine gore belirtilmektedir.
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Grafik 3. FED’in Miktarsal Genisleme Siivecinde Satmn Aldyjr Varliklarm Dagilun:

Kaynak: Kenneth Kuttner, Outside the Box: Unconventional Monetary Policy in the
Great Recession and Beyond, (s.4.) adls calismadan yavavianilavak olusturulmustur.
MEP: Maturity Extension Programme - Vade Uzatma Programun ifade etmektedir.

> Ugiincii LSAP Program: (QE s Eyliil 2012 ile Ekim 2014 arasindaki

donemi kapsamaktadir. Mortgage piyasalarini desteklemek igin
uygulanan bu programda baslangi¢ta aylik bazda 40 milyar USD
tutarinda menkul kiymet alimi yapilacagi duyurulmug ancak Aralik

215

216

Federal Reserve Bank, FOMC Statement, Press Release, 21.09.2011, https://www federalre-
serve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20110921a.htm, (21.10.2019), s.1.

Kuttner, s.3.
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2012°de bu tutar 45 milyar USD seviyesine ¢ikariimustir. Oteki alim
programlarinin aksine, tigtincii LSAP’da toplam tutar belirtilmedigi

i¢in agik uglu ve simir koyulmadan uygulanan bir program olmugtur.
217

Kriz 6ncesi donemde uygulanan geleneksel politikalarin FED bilangosunu
degistirebilme potansiyeli oldukea diisiik seviyelerde olup, yalnizca Federal
fon orami iizerinden gergeklestirilen ve repo/ters repo islemlerine benzer
bir gekilde bir nevi gegici olarak yapilan varlik alimlart FED bilangosunu
thmal edilebilir diizeylerde degistirebilmistir.?!® Ancak kriz sonras: miktarsal
genigleme politikasi ile birlikte FED bilangosu ciddi oranda etkilenmistir.
Bu baglamda gelencksel olmayan para politikasinin, geleneksel para
politikasindan farki keskin ¢izgilerle ayrilabilmektedir.?’” FED bilangosu
yapilan menkul kiymet alimlar1 ile 6nceki durumundan bes kat daha fazla
genigleyerek 900 milyar USD’den 4,5 trilyon USD’ye ulagmugtir. Asagidaki
grafikte miktarsal genigleme politikasinin FED’in  bilangosuna etkileri
gosterilmektedir:
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Grafik 4. Kriz Oncesi ve Sonrass FED Bilangosu

Kaynak: Federal Reserve Bank, bttps://www.federalveserve.gov/, (21.12.2020)

217 Bibow, s.42.

218 Federal Reserve Bank, Emerging Capital Flows and US Monetary Policy, Economic and
Research Data, https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/ifdp-notes/2016/emerg-
ing-market-capital-flows-and-us-monetary-policy-20161018.html, (21.12.2020), s.1.

219 Kauttner, s.4.
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Grafik 7’de goriildiigli tizere Mayis 2008°den sonra dort adimda
miktarsal genigleme politikasi uygulanmustir. Satin alinan ABD hazine
kagitlar1 ve mortgage kredilerine dayali ipotek teminath kagitlar (Mortgage-
backed securities (MBS)) nedeni ile FED bilangosu kriz 6ncesi donemle
kiyaslandiginda beg kata yakin bir oranda biiyiime kaydetmistir.?2°

Miktarsal genisleme aracinin FED bilan¢osunun varlik ve yiikiimliiliik
taraflarinda yer alan kalemlerini ne yonde etkiledigi hususu Sekil 9°da
gosterilmektedir:

Sekil 9. Miktarsal Genisleme ve FED Bilango Kalemleri

‘Banka Mevdnatlary
Para Polifikasy
Yikimdinkleri

VARLIKLAR YUKTMLULUKLER YUEUMLULUKLER

Kaynak: Jorg Bibow, Unconvertional Monetary Policies and Central Bank Profits,
Seigniorage as Fiscal Revenuein the Aftermath of the Global Financial Crisis (s.20.)
adly galysmadan yaravianidavak olusturulmugstur.

Aktifte yer alan para politikast varliklar1 miktarsal genislemeden sonra
artig gostermigtir. Varlik ve ylikiimliiliiklerin esitliginden otiirii aktifteki
genigleme pasif tarafta “bankalara ait mevduatlar” kaleminde dengelenmistir.
Oteki varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinde degisim olmanustir.

Miktarsal genigleme politikasinin uygulanmasiyla, tahvil piyasasinda arz-
talep kosullar1 degisim gostermigtir. FED arz ve talep kanalimi kullanarak
piyasadaki faiz oranlarini etkileme amaci glitmiistiir. FED’in yapmug
oldugu tahvil alimlar1 piyasada talebi arttirmug, faiz oranlarini diigtirmiistiir.
Tahvil alim programlar1 ayn1 zamanda gelecege yonelik politika faizinin
nasil dengelenecegi yoniinde sinyal etkisi de tagimaktadir. Bu durum uzun

220 Federal Reserve Bank, https://www.federalreserve.gov/econres.htm, (21.12.2020)
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vadeli faizlerde diisiise yol agabilmektedir.??! Asagidaki grafikte miktarsal
geniglemenin 10 yillik tahvil faizlerine olan etkisi gosterilmektedir:
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Grafik 5. QE Programilarman 10 yillik Tahvil Faizlerine Etkisi

Kaynak: Yale School of Management, Chavting the Financial Crisis, Hutchins Center
on Fiscal and Monetary Policy at Brookings, 2018, s.5.

Grafikte gortildiigii iizere, federal fon oranlarmm 2008 yilinda sifir
diizeyine yakin bir bolgeye indirilmesinin ardindan, varlik alim programlari
ile uzun vadeli tahvil faizleri diigiiriilmeye ¢ahigilmigtir. Bu baglamda ilk
iki QE programinda basar1 elde edilememis, tigiincii QE programi sonug
vermistir.

Varlik Alim Programlari, 2014 yihmin Ekim ayinda son bulmustur.
2017 yiindan itibaren ise FED bilangosunu kademeli olarak kiigiiltmeye
baglamistir. Aralik 2015°ten itibaren federal fonlarin faiz orani arttirilmaya
baglanmuistir.?*

FED’in geleneksel olmayan para politikasi ¢ergevesinde uyguladig:
miktarsal genigleme, krizden birkag yil sonra gecikmeli olarak sonug vermis,
tilke ekonomisi yavag bir hizda olsa da toparlanmaya baglamistir. Miktarsal

221 Rudebusch, s.4.
222 Kauttner, s.2.
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genigleme gelismekte olan iilkeleri de etkilemigtir. Geniglemenin ardindan
olusan kiiresel likidite artigi, gelismekte olan iilkelere sermaye girigi saglamus,
doviz likiditesinde bolluk yaratmistir. Gelismekte olan tilkelerin bu baglamda
dis ticaret agiklar1 olumsuz etkilenmistir.

3.1.2. Faiz Politikasi

ABD Merkez Bankast FED, krizden onceki siire¢te makroeckonomik
hedeflerine ulagmak i¢in genellikle kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktaydi.
Geleneksel yontemde, tam istthdam ve diigiik enflasyon hedefleri goz
oniinde bulundurularak, federal fon orani ayarlamalariyla para politikasi
yuriitiilmekteydi. Global Kriz’den 6nceki yillarda ABD’de federal fon oranlar:
tarihi diigiik seviyelere gerilemisti. Alt sinirlarda seyreden, sifira yakin faiz
orani diizeyleri Global Kriz’'in ¢ikig noktasini olugturmakla kalmamug, kriz
yonetiminde de FED’in elini kolunu baglamistir. FED’in faiz oranlarin
daha fazla diistirerek ekonomik aktiviteyi canlandirma ihtimali kalmamistir.
Ekonomik gerilemenin ciddiyeti gbz oniine alindiginda bu agir1 diistik faiz
oranlarinin, biyiime, ¢ikt ve istihdam gibi makroekonomik parametreleri
etkilemesi miimkiin olamamustir. FED’in geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina bagvurma ihtiyaci da bu noktadan dogmustur.???

Krizin etkilerinin patlak verdigi donemde, FED geleneksel yontemi
izleyerek federal fon oranini kademeli olarak diiglirmeye devam etmistir.
Ancak oranlar sifira yaklagmasina ragmen, krizi agma baglaminda yapilan
faiz oranlar1 indirimlerinin sonug vermedigi anlagilmistir.?* Asagidaki
grafikte FED’in federal fon oranlarimin 2000-2020 donemindeki seyri
gosterilmektedir.

223 Rudebusch, s.1.
224 Bibow, s.4.
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ra
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Grafik 6. FED Federal Fon Ovanlar: (%) (2000-2021)

*2021 yilwnda fiviz ovanmnda degisiklik yapdmamaster. Giincel fedeval fon ovans %0,25
olavak devam etmektedir.

Kaynak: Federal Reserve Bank, bttps://www.federalveserve.gov/, (25.11.2021)

Eyliil 2007 tarihinde ilk faiz indirimi yapilmug, %5,25 diizeyindeki
tederal fon orani bu tarihten itibaren kademeli olarak diigtirtilmiistiir.
Grafikten goriilecegi tizere, 2008 yili sonundan itibaren federal fon oranlari
oldukga diigiik, sifira yakin seviyelere getirilmigtir. Faiz oranlarin1 daha fazla
indiremeyen FED, uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilmek i¢in miktarsal
genigleme politikasina bagvurmugtur. Varlik ahm programlari ile piyasadaki
hazine tahvilleri ve degersiz varliklari satin almug, talebi yiikseltmigtir. Talebi
artan tahvillerin fiyati yiikselmig, faiz getirileri diiglis kaydetmistir. Bu
yontemle hem verim egrisi tizerinde diizenleme yapmig, hem de uzun vadeli
faiz oranlarini etkileme imkéanina sahip olmugtur.?*

Federal fon orani artist Aralik 2015’ten sonra baglamugtir.??® Bu tarihten
itibaren 2019 yilina kadar dokuz farkli donemde faiz artig1 gergeklestirmistir.
2019 yiinin bagindan bu yana ise 1 Agustos 2019 ve 19 Eylil 2019
tarihlerinde olmak tizere iki kez faiz indirimi yapmustir. Eyliil 2019 tarihli
FOMC toplantis1 kararinda ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak ve
enflasyonu kontrol etmek amaglariyla ikinci kez faiz indirimine gidildigi ve
FED federal fon oraninin %2,0 seviyesine gekildigi belirtilmistir.?*”

225 Kauttner, s.4.
226 Federal Reserve Bank, https://www.federalreserve.gov/, (25.12.2020)

227 Board of Governors of the Federal Reserve System. Open Market Operations, https://www.
tederalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, (24.10.2019).
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FED’in faiz politikasinda sadece federal fon orani degil, geleneksel
olmayan para politikasi araglarindan biri olan faiz koridoru uygulamas: da
mevcuttur. ABD finans piyasalarinda son borg veren mercii (lender of last
resort) olan FED, gecelik likidite yOonetimi kapsaminda faiz koridorunu
islevsel hale getirmigtir. Faiz koridoru uygulamasinin ABD piyasalarindaki
versiyonu su gekilde olmaktadir: 228

» Piyasada likidite fazlalig1 olustugu kosulda, fon sahipleri bu likidite
fazlasin1 IOER (Interest On Excess Reserves) orani iizerinden
degerlendirmektedir.

> Likidite aq1g1 olustugu kosulda ise, gecelik vade ters repo uygulamasina
bagvurarak RRP (Reverse Repo Rate) orani seviyesinden borglanma
imkanina kavugmaktadir.

FED’in likidite yonetimi gergevesinde gecelik vadede IOER ve RRP
oranlari, faiz koridorunun tavan ve taban oranlarini olusturmaktadir.
FED, gecelik faiz oranlarinin bu tavan ve taban arasinda dalgalanmasina
izin vermektedir. Federal fon orami ise, ABD’nin politika faizi olarak
nitelendirilebilir. Bazi kaynaklarda federal fon oranina hedef faiz orani
(target rate) da denilmektedir. Grafik 11’de FED’in federal fon oran: ile
birlikte faiz koridoru gosterilmektedir:
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Grafik 7. FED Federal Fon Ovani, IOER ve RRP (%)

Kaynak: Federal Reserve Bank of New York, bttps://www.newyorkfed.org/research,
(10.08.2021)

228 TCMB Merkezin Giincesi, FED’in Bilan¢o Kiigiiltme Siireci: Yeni Normal Ne?, http://
www.tcmbblog.org/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/fedin+bilanco,
(24.10.2019)
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Grafikte goriildiigli tizere, RRP gecelik vade ters repo uygulamasinin
baslangic1 2013 yili Kasim ayidir. IOER uygulamas: ise daha Oncesine
dayanmaktadir.?”® Bu baglamda “tam anlamuyla faiz koridoru uygulamasi
ABD’de 2013 yilinda baglamigtir” seklinde bir yorum yapilabilir. IOER
ve RRP arasinda kalan koridorun yonetilmesi, geleneksel olmayan para
politikasina 6nemli bir 6rnek tegkil etmektedir.

3.1.3. Sozlii Yonlendirme (Forward Guidance)

Global Kriz'in patlak verdigi donemde, FED ilk is olarak federal fon
oranlarin1  diigiirmiig, ekonomik durgunluk yaganmasma engel olmaya
caligmigti. Bu baglamda Aralik 2008’¢ kadar kademeli olarak faiz indirimi
yapmug, ancak bu diistisler istenen etkiyi yaratamamuigti. 2008 yilsonundaki
faiz diizeyleri sifira oldukga yakin bir seviyedeydi. (16 Aralik 2008 tarihli
son kararla federal fon oranlar1 % 0,25 diizeyine gekilmigtir.)*° Kisa vadeli
faiz oranlar1 bu diizeye kadar diigiince, daha fazla indirim yapmak imkansiz
oldugu igin FED sozlii yonlendirme yaparak dogrudan tahvil faizlerini ve
diger finansal varlik fiyatlarini etkilemeye galigmugtir. 23!

Uzun vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyri temelde iki bilegen {izerine
kurulmaktadir. Bunlardan ilki “beklentiler”, ikincisi “risk primi” olarak
ifade edilebilir. FED’in uygulamig oldugu sozlii yonlendirme politikasi
(forward guidance) beklentiler bilegeni ile yakindan ilgilidir. Beklentiler
bileseni, yatirimcilarin gelecege iligkin tahminlerinin ortalamasi olarak kabul
edilebilir. Ornegin, 10 yillik tahvilin getirisi, yatirmmeilarin 10 yillik vade
boyunca bekledigi faiz getirilerinin bir ortalamasi olarak diigiiniilebilir. FED,
gelecekteki faiz oraninin diizeyi hakkinda atacagi adimlarla ilgili bilgilendirme
yaptiginda, bu bir bakima sozlii yonlendirme olmakta ve beklentiler bileseni
yoluyla uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir.?3

FED’in kriz donemi boyunca ve sonrasinda iletisim kanallar1 yoluyla
yapmig oldugu sozlii yonlendirme, (faiz oranlarinin diigtirtilmesi, ekonomik
aktiviteyi canlandiran, durgunlugun agilmasini saglayan bir faktor olacag
i¢in) temelde kisa vadeli faiz oranlarimni agagiya ¢ekme amaci tagimaktadir.

229 CBRT Blog, Predictable Monetary Policy: What Does The Deviation Index Say?, http://
tembblog.org/wps/wem/connect/blog/en/main+menu/analyses/predictable + monetary+ pol-
icy, (24.10.2019)

230 Board of Governors of the Federal Reserve System. Open Market Operations, https://www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, (24.10.2019).

231 Kauttner, s.5.

232 Yale School of Management, Charting the Financial Crisis, Hutchins Center on Fiscal

and Monetary Policy at Brookings, 2018, https://www.brookings.edu/wp-content/up-
loads/2018/08/2018-09-10-10am-FINAL-Crisis-deck-00-85.pdf, (25.10.2019), 5.49.
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Ayn1 zamanda bu yolla uzun vadeli faiz oranlarini da diigiis trendi yoniinde
etkileme amaci giitmiistiir. FED tarafindan yapilan agiklamalar, faiz orani
ile ilgili belirsizligi nispeten ortadan kaldirmug, beklentiler yoluyla finansal
piyasalardaki oynaklig: ve kirilganligt azaltarak finansal kogullart iyilegtirmeyi
hedeflemistir.??

Geleneksel para politikasi araglarinin iglevsiz, ekonomik durgunlugun
derin oldugu kriz déneminde FED, ekonomik toparlanmanin ¢abucak
gergeklegsmesinin miimkiin olmadlglm ongormiig, sozlii bilgilendirmelerini
de buna uygun olarak yapmustir. Ornegin, Ocak 2012 tarihli FOMC
kararinda, ekonomik kogullarda yeterli iyilesme goriilemedigi igin, en
azindan 2014in sonuna kadar federal fon oranlarinin diigiik seviyelerde
tutulacagr agiklanmigtir.?** FED tarafindan yapilan bu bilgilendirme, bir
bakima piyasalar1 sozlii yonlendirme niteligi tagimaktadir. Faiz oranlarinin
diigiik seyredecegi yoniinde olugturulan piyasa beklentisi sayesinde 2012-
2014 donemi uzun vadeli getirilerde diisiis saglanmig ve finansal kosullarda

tyilesme belirtileri gortilmiistiir.?*®

Bazi donemlerde, sozlii yonlendirme kanali sarth ifadeler barindirmugtir.
Baz alinan degisken, diger makroekonomik degiskenlerle iligkilendirilerek
sozlii agiklamalarda yer verilmistir. Ornegin, Aralik 2012 tarihli FOMC
kararinda, igsizlik orammmn  %6,5’un iizerinde; enflasyon oraninin
%2,5’un altinda kaldig1 siirece diigiik faiz politikasinin devam ettirilecegi
belirtilmigtir.?%

Fed Agik Piyasa Komitesinin (FOMC) agiklama ve tutanaklari, Beige
Book, bolge FED bagkanlarinin konugmalar1, yonetim kurulu tyelerinin
projeksiyonlar1 gibi ekonomik kosullarin degerlendirildigi araglar FED’in
onemli iletisim kanallarindandir.¥” Tletigim kanallar1 araciligryla yapilan
sozlii yonlendirme, piyasalar iizerindeki beklenti fonksiyonunu etkilemesi
ile Global Kriz’den sonra onemli bir para politikasi aract olmustur.
Krizden sonraki 10 yillik siiregte sozlii yonlendirme politikasi, sadece
faiz orami hususunda degil, diger para politikalarinin gelecekte uygulanip
uygulanmayacagi konusunda da bilgilendirme seklinde kullanimigtir. FED

233 Rudebusch,s.2.

234 Federal Reserve Bank, FOMC Statement, Press Release, 25.01.2012, https://www.federalre-
serve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20120125.htm,(25.10.2019), s.1.

235 Rudebusch,s.2.

236 Federal Reserve Bank, FOMC Statement, Press Release, 12.12.2012, https://www.federalre-
serve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20121212.htm, (25.10.2019), s.1.

237 Kauttner, s.5.
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tarafindan bu politikaya siklikla bagvurulmug ve ekonomik toparlanmanin
saglanmasi hususunda etkili oldugu gortilmiigtiir.?*®

3.1.4. Diger Politikalar

ABD’de Global Kriz’'in ardindan gelencksel olmayan para politikasi
cergevesinde miktarsal genigleme, sozlii yonlendirme gibi politikalarin yani
sira kredi geniglemesi, teminat gesitlendirilmesi, likidite saglayici 6nlemler,
faiz taahhiidii gibi para politikasi uygulamalar1 ger¢eklestirilmigtir. Para
politikast ile birlikte vergi diizenlemeleri, sosyal yardim ve giivenlik reformu
gibi maliye politikast araglarina da bagvurulmugtur. Diger taraftan merkez
bankalartyla swap anlagmalar1 yapilmig, bankacilik sektoriine iligkin sermaye
ile ilgili diizenlemeler ve kurumsal diizenlemeler getirilmistir.?** Agagidaki
tabloda ABD’nin kriz doneminde uygulamig oldugu politikalarin liste
seklinde bir 6zeti verilmektedir:

Tablo 17. Global Kriz'de ABD’nin Uyguladyj: Politikalar

Mevduat Garantileri

Likidite Saglayic1 Onlemler
Bankalarda Yeniden Sermayelendirme
Banka Borg¢larma Devlet Garantisi
Kredi Garantileri

Kamulastirma / Fona Devir

Swap Kanah

Faiz Taahhiidi

Teminat Cesitlendirilmesi

Kredi Genislemesi

Vergi Diizenlemeleri
Sosyal Yardim ve Giivenlik Reformu
Bankalara Kurumsal Diizenleme

Kaynak: Wim Naude, The Financial Crisis of 2008 and the Developing Countries.
United Nations University World Institute for Development Economic Research,
Tavtisma Tebligi, 2009/01, s.11-17.

Swap anlagmalar;, ABD’nin kriz doneminde atmis oldugu o6nemli
adimlardan biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ashinda sadece ABD degil,
Japonya, Kanada, Isvigre, Avustralya, Norvec gibi iilkelerin de aralarinda

238 Rudebusch,s.3.
239 Vural, s.36.
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bulundugu toplamda 16 iilke swap kanalini kullanmugtir. Swap kanali
iktisadi literatiirde bazi yazarlar tarafindan para politikast aract olarak
goriilse de, IMF gibi uluslararas1 kuruluglarla ve iilkelerle swap anlagmasi
yapildig1 i¢in geleneksel olmayan para politikast baghgr altinda degil,
cogunlukla uluslararasi iligkiler ¢atisinda degerlendirilmektedir. Bu nedenle
caliymamizda diger politikalar igerisinde swap kanalina yer verilmektedir.
Geligmig tilkelerin hemen hemen hepsi swap kanalina bagvurmusg, gelismekte
olan iilkelerden bazilar1 bu operasyona dahil olabilmistir. Piyasa igleyisinin
normalden uzaklastig1 kriz doneminde, s6z konusu iilkeler swap kanali ile
uzun donemli fon saglamig olup, bu yolla bankalarin likidite riskini minimize
etmeye ¢aba gostermiglerdir.?*

Global Kriz’in akabinde gelismekte olan {ilkelerin yasadig likidite
stkigtkhginin - azaltilmas1 amaciyla IMF, likidite swap kolayligi olarak
nitelendirdigi bir kredi imkanini s6z konusu iilkelere sunacagini agiklamistir.
Ayrica FED igerisinde Brezilya, Giiney Kore, Meksika gibi tilkelerin de
bulundugu baz {ilkelere para birimlerinin ABD Dolarina konvertasyonu
i¢in 30’ar milyar USD seviyesinde swap hatt1 agmugtir.?*! Bu baglamda, IMF
ve FED’in “lender of last resort statiisii” kiiresel nitelik kazanmuistir.

Swap hattini kullanan iilkeler, kararlagtirilan bir déviz kuru tizerinden bir
miktar yerel para birimini FED’e satmugtir. Bu islem ile e zamanl belirli bir
vade sonunda, gelecek bir donemde geri satin almasini garanti altina alan
bir sozlesme daha yapilmaktadir. Diger bir deyisle, ayn1 anda iki sozlesme
yapilarak doviz birimleri takas edilmektedir. FOMC Aralik 2007 ve Ekim
2008 arasindaki donemde 14 iilke ile kargilikli swap iglemi yapmug, bu
sozlesmelerin vadesi ise Subat 2010°da sona ermistir. Krizle baglantili olarak
yapilan bu iglemler iilkelere likidite kolayligi saglamistir.>*2

3.2. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) Uygulamalar:

Global Kriz ile birlikte ortaya ¢ikan finansal sorunlar, yiiksek kamu
borglartyla bogusan Avrupa Birligi’ni etkisi altina almigtir. Amerika’dan
Avrupa’ya yonelen sermaye hareketleri azalig kaydetmis, bankalar ve piyasalar
zor duruma diigmiistiir.?** Euro bolgesinde krizle birlikte biiyiime oranlari
diigiis gostermistir. (Grafik 12°de yer verilmektedir.)

240 Vural, s.49.
241 Erdonmez, s.9.

242 Board of Guvernors of the Federal Reserve Bank, Central Bank Liquidty Swap Lines, Tran-
saction Data December 2010, https://www.federalreserve.gov/regreform/reform-swaplines.
htm, (27.10.2019), s.1.

243  Seker ve Demirel, s.3.
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2000 2005 2010 2015 2020

Grafik 8. Euro Bolgesi Biiyiime Oranlar: (%) 2000 - 2021

Kaynak: Euvostat Dataset, bttps://ec.euvopa.eun/enrostat/data/database, (25.11.2021)

Grafikte goriilecegi tizere biiyiime oranlar1 Global Kriz ile birlikte sert bir
diisiis kaydetmistir. Global krizin bagladig1 yildan 2011- 2012 yillarina kadar
ckonomik toparlanma saglanamamugtir. Diger taraftan kriz doneminde
enflasyon ise %2 olan hedef enflasyon oranimin ¢ok agagisina gerilemistir.
ECB, 2008 yilindan itibaren enflasyonu hedeflenen diizeye yaklagtirabilmek,
krizin etkilerini en aza indirgeyebilmek, finansal piyasa kogullarini iyilestirmek
amaglanyla ilk adimda faiz oranlarinda indirim yapmig, benchmark faiz
oranini %4,25’ten %1’lere diigtirmiistiir.?**

2000 2005 2010 2015 2020

Grafik 9. Euro Bolgesi Enflasyon Ovanlar: (%)

Kaynak: Euvostat Dataset, https://ec.euvopa.eun/enrostat/data/database, (25.11.2021)

244 Bibow, s.53.
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Faiz diizeyleri sifira yakinsadig1 kosulda klasik para politikalarinin tepki

alanlar1 kisitlanmig, FED’de oldugu gibi geleneksel olmayan para politikasini
ECB de uygulamistir. Bu baglamda ECB’nin kriz stratejisi, ABD’ye benzer
bir gekilde, banka ve diger finansal kuruluglara likidite destegi, FED ile
dolar cinsinden swap hattinin olugturulmasi ve biiyiik Ol¢ekli varlik alim

programlarinin uygulanmasina dayanmaktadir.

245

Avrupa Merkez Bankasrnin krize yaklagimi ve geleneksel olmayan para

politikalarinin uygulanmasi temelde ii¢ agamada gosterilebilir:

> Tlk asamada Eyliil 2008 ile Aralik 2009 arasindaki dénemde, son borg

veren mercii (lender of last resort) olarak gesitli enstriimanlarla bankacilik
sektoriinii desteklemeye odaklanmugtir. ECB temelde iki para piyasasi
araci ile piyasalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamaktadir. Bunlardan
ilki “agik piyasa islemi refinansman operasyonu — MRO?, ikincisi ise
“uzun vadeli refinansman operasyonu-LTRO” olarak sayilabilir. Krizin
en erken doneminde Avrupa Birligi iilkeleri krizden asgari diizeyde
etkilenecegi gorigiine sahiptiler. Biinyesinde farkli ekonomik biiyiikliikte
iilkeleri bulunduran ECB ise bu diisiinceden otiiri MRO ve LTRO
ile kiigiik ¢aplt 6nlemler almistir. LTRO kisa vadeli bir arag niteligini
haizdir. Normalde 3 ay olan vadesi, krizden sonra kademeli olarak 6
aya sonra 1 yila gikarilmugtir. Bu da yetmemis, 3 yil vadeli 2 adet LTRO
islemi yapilmugtir. Uzun vadeli yapilan bu islemlere ise VLTRO yani ¢ok

uzun vadeli refinansman operasyonu denilmigtir.?*

Ikinci fazda biiyiik 6lgekli varlik alim programlari (Large Scale Asset
Purchases — LSAP) diizenlenmigtir. Varlik alim programlart ile piyasa
kosullarinin diizeltilmesi ve para politikasinin aktarim mekanizmasina
iglerlik kazandirilmas: amaglanmugtir. Ayrica 2010 yilinda Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz’de patlak veren kamu borg krizi, ECB’nin para
politikasini etkilemistir. 2010 bagindan itibaren, 2012 yili sonuna
kadar olan donemde Avrupa iilkelerinin kamu borg krizi ile bag
edebilmek ve iilkelere yardim edebilmek amaciyla ECB varlik alim
programlart uygulamugtir. Asagida yer alan grafikte, Avrupa Birligi
iilkelerinin kamu borglarinin GSYH’sina orani gosterilmektedir:2*

245 Giovanni Dell’Ariccia, Pau Rabanal, Damiona Sandri, Unconventional Monetary Policies in

246

247

the Euro Area, Japan and the United Kingdom, Hutchins Center Working Paper, No:48,

October 2018, https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/10/WP48-DellAric-
cia-et-al.pdf, (25.12.2019), 5.3

Christophe Blot, Jerome Creel and Xavier Ragot, The Euro at 2020, European Parlia-
ment, January 2019, https://spire.sciencespo.fr/hdl:/2441/5vh68vsbm9akb9rOrkedi4tmi/re-
sources/2019-the-euro-at-20-a-critical-assessment-jcreel. pdf, (08.06.2021), s.11.

Maastricht Kriterleri geregince bu oran %601 gegmemelidir.
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Grafik 10. Avrupa Ulkelerinin Kamu Bovew /| GSYH Oran (%)

Kaynak: Euvostat Dataset, https://ec.euvopa.en/enrostat/web/products-datasets/-/
gov_10q_gydebt, (25.11.2021)

> Ugiincii asamada ise 2013 yilindan itibaren LSAP programlari,
negatif faiz uygulamasi, sozlii yonlendirme, kredi geniglemesi gibi
geleneksel olmayan para politikasi araglarinin bir kombinasyonunu
uygulamaktadir.?*8

ECB’nin geleneksel olmayan para politikasi ¢ergevesindeki uygulamalari
kitabin bundan sonraki bagliklarinda ayri ayr1 ele aliacaktir.

3.2.1. Miktarsal Genisleme

Avrupa Merkez Bankast (ECB), Global Kriz sonrasinda sifira yakinsayan
politika faizinden sonu¢ alamaymnca FED gibi gelencksel olmayan
para politikast uygulamalarina bagvurmugtur. Alisilmigin  digindaki bu
yontemlerden biri olan miktarsal genisleme aract ECB i¢in de 6nemli bir
para politikas1 unsuru olmugtur.

Krizden gikig stratejisi olarak benimsenen miktarsal genigleme politikasi
gergevesinde biyiik Olgekli varlik alim programlart (Large scale asset
purchases-LSAP) diizenlenmistir. Ancak su noktayr vurgulamak gerekir ki,
Avrupa iilkelerinde patlak veren kamu borg krizi 6ncesinde, 2009 yilina kadar,
ECB varlik alim programlarini kullanmakta tereddiit yagamistir (ECB’nin
para politikas1 ¢ergevesini ¢izen Lizbon Anlagmasi geregince (Article 123),

248 Bibow, s.51-55.
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merkez bankasinin hiikiimetleri finanse etmesi baglaminda menkul kiymet
ithraglarina katilmasi veya birincil piyasadan devlet tahvili satin almasi
yasaklanmug oldugu i¢in.?*’) Fakat daha 6nce ihrag edilmig menkul kiymetlerin
ikincil piyasadan satin alinabilecegi hususu yasal zeminde netlesmigtir.
Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’nin borg krizinde oldugu ve yardim elinin
uzatilmasi gerektigi goz oniinde bulundurulunca ECB de {izerine diigen
sorumlulugu yerine getirmek igin kollar1 stvamug, devlet tahvillerinin satin
alinmasina dayanan varlik alim programlar diizenlemigtir.?s

Ilk miktarsal genisleme programi Mayis 2009°da 60 milyar EUR
tutarinda ipotek teminath tahvil (covered bond) alimi ile baglatilmistir.
Bu menkul kiymet alimi, Covered Bond Purchase Program (CBPP)
olarak adlandirilmaktadir. CBPP’nin amaci, piyasa finansman kogullarini
tyilestirmek, bor¢ senetleri piyasasindaki likiditeyi arttirmak ve para
piyasasindaki faiz oranlarini diigiirmektir. Birinci CBPP, Haziran 2010°da
sona ermigtir.”®’ Ancak CBPP’nin ikinci ve tglincti fazlar1 2018 yilina
kadar devam etmistir. Agagidaki grafikte ECB’nin covered bond alim
programlarinin etkileri yansitilmaktadir. Bu program ile satin alinan ve ECB
bilang¢osunu genisleten ipotek teminath tahvillerin vadesi heniiz gelmemis,
kargiligr 6denmemis (outstanding) olanlarina grafikte yer verilmistir.

249 European Monetary Policy, Article 119-144 of the Treaty on the Functioning of the
European Union, http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/en/FTU_2.6.3.pdf, (20.10.2020).

250 Dell’Ariccia vd., s.8.

251 John Beirne vd., The Impact of the Eurosystem’s Covered Bond Purchase Programme on
the Primary and Secondary Markets, ECB Occasional Paper, 122, January 2011, European
Central Bank, https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/scpops/ecbocpl22.pdf, (29.10.2020), s.5.
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Grafik 11. Avrupa Merkez Bankasy’nin (ECB) Covered Bond Satin Alunt (CBPP)
(Milyar EUR)

Kaynak: European Centval Bank, Asset Puvchase Programimes, https://www.ech.europa.
en/mopo/implement/omt/html/index.en.btml, (31.10.2020)

Kamu borg krizinin derinlestigi 2010 yilinda ECB, Securities Market
Programme (SMP) ile menkul kiymet satin alacagini duyurmustur. Lizbon
Anlagmast ile ilgili yasal zeminde tereddiit yasayan ECB, devlet tahvillerini
ikincil piyasadan satin alacagi igin bu programi diizenleyebilmigtir. SMP
programu ile piyasa derinligini ve likiditesini arttirmay1 hedeflemis, bozulan
parasal aktarim mekanizmasini yapilandirma amacini tagimigtir. Program
gergevesinde ne kadarlik bir menkul kiymet almi yapilacagi onceden
belirlenmemis olup, finansal piyasa kogullarinin gerektirdigi olglide alim
yapilacag: belirtilmistir. 2012 yilsonu itibartyla Avrupa Merkez Bankasr’nin
Securities Market Programme — SMP gergevesinde satin almig oldugu
Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve ispanya devlet tahvillerinin toplam
tutart 218 milyar EUR diizeyinde ger¢eklesmigtir.?>

Avrupa Birligi iilkelerinde yagsanan borg krizini agabilme baglaminda
ECB’nin miktarsal genigleme adimlari yeterli gelmemistir. Euro bolgesinde
ckonomik sikintilar devam edince, ECB Eyliil 2012°de “Dogrudan Parasal

252 Dell’Ariccia vd., s.8.
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Islemler — Outright Monetary Transactions (OMT)” bashg1 altinda yeni
bir tahvil alim programu ilan etmistir. Siursiz miktarda EUR cinsi devlet
tahvili satin alinmasina imkan taniyan bu program agiklansa da aktif hale
getirilmemistir.?3

2014 yilina gelindiginde, Avrupa Bolgesinde yasanan deflasyon
siireci nedeniyle ECB onlemlerini arttirmaya gahigmugtir. Bu baglamda
Ocak 2015 tarithinde “genisletilmig varhik alm programr” ilan edilmistir.
Program ¢ergevesinde aylik 60 milyar EUR tutarinda ipotek teminatl
tahvil alimi (CBPP) ve devlet tahvili satin alimi (public sector purchase
programme — PSPP) planlanmistir. Mart 2015°te basglayan programun,
Eyliil 2016°da bitmesi kararlastirilsa da, program vadesi birka¢ yil daha
uzatilmigtir. Agagidaki grafikte ECB’nin SMP ve PSPP (Public Sector
Purchase Programme) ¢ergevesinde satin almig oldugu devlet tahvillerinden
vadesi heniiz gelmemis, kapanmamig (outstanding) olan menkul kiymetler
tizerinden miktarsal geniglemenin biiyiikliigii gosterilmektedir.
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Grafik 12. Avrupa Mervkez Bankasvnin (ECB) Devlet Tahvili Satin Alun: (SMP ve
PSPP) (Milyar EUR)

Kaynak: Euvopean Central Bank, Asset Puvchase Programmes, https://www.ech.europa.
en/mopo/implement/omt/lhitml/index.en.html, (31.10.2020)

253 Mesut Tiirkay, International Transmission Mechanism of Unconventional Monetary Po-
licy, Hacettepe University Graduate School of Social Sciences, Department of Economics,
Ankara, 2016, s.13.
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Bugiin gelinen noktada ECB varlik alim programlarini sonlandirmamig
olup, piyasa kosullarinda yeterli iyilesme goriilemedigi i¢in Eylil 2019
itibarryla alinan yeni bir kararla varlik alim programlarinin tekrar baglatilacagi
duyurulmugtur. Devlet tahvili alimlar1 Kasim 2019°da baslayacak ve toplam
tutar 20 milyar EUR seviyesinde olacaktir.”®* Asagida yer alan grafikte
deflasyon sorunu ile kargi kargiya kalinan 2014 yilindan giiniimiize kadar
ECB’nin miktarsal genigleme politikast adina kullandigi CBPP, PSPP gibi
araglarin bir 6zeti sunulmaktadir:
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Grafik 13. Avrupa Mevkez Bankasvnin (ECB) 2014-2021 Miktarsal Genisleme
Programlar: (Milyar EUR)

Kaynak: Euvopean Central Bank, Asset Purchase Programmes, https://www.ech.
europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.btml, (25.11.2021). PSPP: Public Sector
Purchase Programme, CSPP: Corporate Sector Puvchase Programme, CBPP: Covered
Bond Purchase Programme, ABSPP: Asset-backed Securities Purchase Programme.

Global Kriz’in bagladigr 2008 yilindan bugiine gecen 10 yildan fazla
stirede Amerikan Merkez Bankas1 (FED) miktarsal genisleme politikasini
sonlandirmig durumdayken, ECB varlik alm programlarimi  devam
ettirmektedir. Burada en Onemli rolii Avrupa Birligi iilkelerinin kamu

254 European Central Bank, Monetary Policy Decisions, Press Release: 12.09.2019, https://www.
ecb.curopa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html, (29.10.2020)
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bor¢ krizi oynamaktadir. Bu baglamda, geleneksel olmayan para politikasi
araglarinin sadece Global Kriz doneminde degil, ekonomik kosullarin
bozuldugu donemlerde de kullanmildigi sonucuna varilmaktadir. Ornegin,
2020 Mart ayinda baglayan COVID-19 Salgin’min ekonomiye verdigi hasari
minimize etmek ve olasi likidite agiklarinin 6niine gegebilmek i¢in ECB varlik
alm programlarimi tekrar devreye almistir. 2019 yilinda sifirlanan varhik
alimlar1 boylelikle 2020 yilinda devam ettirilmigtir. Bu baglamda, yapilan bu
miktarsal genigleme adimi geleneksel olmayan para politikasi ger¢evesinin
koklesmeyi stirdiirdiigiinii gosteren 6nemli bir 6rnek tegkil etmistir.

3.2.2. Faiz Politikasi1

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Global Kriz 6ncesinde standart bir
para politikast uygulamas: olan faiz oranlarini kullanarak makroekonomik
degiskenlere yon vermeye ¢aligmistir. Euro Bolgesi’nde referans kabul edilen
ti¢ farkh faiz oran1 mevcuttur. 25 Bu faiz tiirleri;

* Agik piyasa iglemi refinansman operasyonu — (main refinancing
operations (MRO)), Euro Bolgesi’nin politika faiz orani olup, agik
piyasa islemleri kapsaminda agilan haftalik repolara uygulanmaktadir.

* Marjinal bor¢ verme orani (marginal lending facility rate-(MLF))
bankalarin ECB’den gecelik bazda (O/N) borg¢lanmasi durumunda
uygulanan faiz oranidir.

* Mevduat faiz oramt (deposit facility rate —(DF)) ise bankalarin
tazla likiditesini ECB’ye gecelik bazda (O/N) bor¢ vermeleri veya
yatirmalar1 durumunda alacaklari faiz oranini belirtmektedir.

Faiz koridoru uygulamasina zemin olugturan faiz oranlar1 tavanda MLF
(marjinal bor¢ verme orani) ve tabanda DF (mevduat faiz orani)’ dir. Diger
bir deyisle ECB’nin faiz koridoru tasarlamasi, MLF ve DF oranlar1 arasinda
kalan bolgeyi tanimlamaktadir. 2*¢ (MR O Politika faizi ise bu bolgede hareket
etmektedir.) ECB faiz koridoru uygulamasi agagidaki grafikte yansitilmustir.

255 European Central Bank, Key Interest Rates, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_ex-
change_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html, (02.11.2019)

256 Isabel Kerner, The Implementation of the ECB’s Monetary Policy, ECB Central Banking Se-
minar, July 2018, https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/shared/pdf/20180709_ecb_
central_banking_seminar/2018-07-12_The_implementation_of_the ECB-s_monetary_poli-
cy_-_Kerner.pdf, (02.11.2019), s.14.
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Grafik 14. ECB Faiz Kovidoru Politikas:

Kaynak: ECB,https://www.ech.euvopa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/btml,

(01.11.2019)

Faiz koridoru uygulamasinin Avrupa piyasalarindaki versiyonu su gekilde

olmaktadir:

>

>

Piyasada likidite fazlasi veya agqig1 oldugunda, MLF ve DF oranlar
iizerinden ECB iglem yapmakta ve lender of last resort fonksiyonunu
yerine getirmektedir.

Bu iki oran arasinda kalan koridorun daraltilmasi, merkez bankasinin
aracilik fonksiyonunu yogun olarak kullanmasina sebep olmaktadir.”
Ancak piyasa dengesizligi olustugu kosulda islevsel bir unsur
olabilmektedir.

Faiz koridorunun genis tutulmasi ise para piyasasinda faiz oranlarinin
dengeye oturmasini ve para piyasasi faaliyetlerini tesvik etmektedir.

Para politikast operasyonlar1 kapsaminda ECB faiz koridorunu
simetrik tutmaya galigmaktadir.

ECB’nin Global kriz oncesinde izledigi faiz politikasindan bahsetmek
gerekirse; ekonomik aktivitenin canl oldugu 2005 ile 2007 yillar1 arasinda
enflasyon orami hedeflenen %2’lik diizeyin iizerine ¢ikmugtir. ECB bu

257 XKerner, s.19.
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donemde kademeli olarak faiz artig1 yapmig, mevduat faiz orant %1°den %3
seviyelerine ylikselmistir. (Grafik 19) 2007 yilsonuna gelindiginde ise para

piyasalarinda faiz oranlart oldukga yiiksek seviyelere ulagmigtir.?s

MRBO min. faiz oran:
Mevduat Faiz Oram

==**  Marjinal Bor¢Verme Oram
=== Gecelk Faiz Oram (EONL4)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 15. ECB Faiz Orvanlar: (%) 1999 - 2009

Kaynak: ECB, Annual Report 2009, (01.11.2019)

Global Krizin ardindan Avrupa Birligi de olumsuz makroekonomik
atmosferden etkilenmistir. Euro Bolgesi’nde biiylime oranlarn diigiik
seyretmis, reel sektor, bankacilik sektorii ve finans piyasalari kotii etkilenmistir.
ECB bu baglamda geleneksel yontemlerle miidahalede bulunmaya galigmus,
ilk agamada faiz oranlarin1 indirmigtir. Sifir bolgesine yaklagsan (zero lower
bound) faiz oranlar1 ekonomik aktivite iizerinde etkin olamaymnca ECB,
FED’in yaptig1 gibi geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina
bagvurmugtur.?®® Miktarsal genisleme, kredi genislemesi gibi politikalarin
ardindan ilerleyen zamanlarda ekonomiyi canlandirmak, enflasyon diizeyini
%2’lerde tutma suretiyle biiyiime orani artigi saglayabilmek adina, negatif
faiz uygulamasma yer vermigtir. 2014 yilinda Avrupa Merkez Bankasi
Bagkani Draghi politika faiz oraninin %0,25’ten %0,15’¢; mevduat faizinin
ise (-)%0,10°a diigtirtildiigiint agiklamugtir.>® Boylece, ekonomik aktiviteyi
hizlandirma ve deflasyon ile miicadele kapsaminda Euro kullanan 18 Avrupa

258 European Central Bank, Annual Report 2009, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/
ar2009en.pdf, (01.11.2020), s.16.
259 Bibow, s.56.

260 European Central Bank, ECB Introduces a Negative Deposit Facility Interest Rate, Press
Release 5 June 2014, https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2014/html/pr140605_3.
en.html, (31.10.2020)
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tilkesi negatif faiz uygulamasina (negative interest rate policy — NIRP) gegis

yapmugtir. 6!

== Marjinal Bore Verme Oram
Mevduat Ealz Orant
ws  MRO Faiz Oram
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Grafik 16. Avrupa Merkez Bankas: (ECB) Faiz Oranlar: (%)

Kaynak: ECB, Annual Report 2019, (25.12.2020)

Mart 2016’da ECB mevduat faiz oranini (-)%0,10 seviyesinden, (-)0,40
seviyesine indirmistir.?? Eyliil 2019 tarihinde yapilan yeni bir indirimle s6z
konusu faiz oran1 (-)0,50’ye diigtirilmiigtiir. 2* Aralik 2021 itibariyla faiz
orani ayni diizeydedir.

Negatif faiz orani, Avrupa Merkez Bankasi ve bankalar arasindaki
islemlerde  kullanilmaktadir. Ticari bankalarin merkez bankasinda
bulundurdugu fazla rezervlere faiz 6demesi yapmak yerine, tam tersine
tcretlendirmeyi 6ngoren bir uygulamadir. Negatif' faiz uygulamasiyla
bankalarin fazla rezervlerini piyasadan varlik satin alarak veya o6zel sektore
kredi kullandirarak eritmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda, piyasada faiz
oranlarinin diigmesi, kredi arzinin artmasi ve varlk fiyatlarinin yiikselig
kaydetmesi hedeflenen durumdur.?%*

261 Yasar Kose, Murat Atik ve Biilent Yilmaz, Tiirkiye i¢in Negatif Faiz Oranimin Uygulanabilir-
ligi ve Analitik Olarak Incelenmesi, Finansal Arastirmalar ve Galismalar Dergisi, Cilt: 7,
Say1: 13, Temmuz 2015, http://dspace.marmara.edu.tr/bitstream/handle/11424/5133/10.14
784-jfrs.11457-4017.pdf?sequence=1&isAllowed=y,), (31.10.2020), s.322.

262 Dell’Ariccia vd., s.9.

263 European Central Bank, Monetary Policy Decisions, Press Release 12.09.2019, https://
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html,
(02.11.2020).

264 Dell’Ariccia vd., s.5.
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Faiz oranlarinin sifirin altina diigiiriilmesinden kaynakli olarak ekonomik
goriiniimde gergeklesecek pozitif etkiler ile eksi faizin yaratacagi maliyetlerin
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. $6yle ki negatif faiz uygulamas:
iktisadi birimlerden en ¢ok bankalar1 etkilemektedir. Bankalar negatif faiz
oranini kurumsal mevduat sahiplerine bir nebze aktarabilse de, bireysel
mevduat sahiplerine yansitmamayi tercih etmektedir. Bu nedenle negatif faiz
orani bankalarin karhilik oranlarini diigtirmektedir.

3.2.3. Sozlii Yonlendirme (Forward Guidance)

Para politikast araglar1 gergevesinde Avrupa Merkez Bankasi, Euro
Bolgesi enflasyon oranini hedefe uygun seviyeye getirmek igin faiz oranlarini
kullanmaktadir. (ECB’nin enflasyon hedefi yillik %2°dir.) Enflasyonun agir1
diisitk oldugu ekonomik kogullarda ECB enflasyonu arttirabilmek igin
faiz oranlarin diigiirmektedir. Ancak faiz oranlar1 hali hazirda ¢ok diigiik
seviyelerde oldugu i¢in merkez bankasinin faizi daha da diigiirmesizor olmakta,
negatif faizlere kadar uzanmaktadir. Bu baglamda sifir faiz bolgesinde (zero
lower bound) hareket alan1 kisitlanan diger merkez bankalarinda oldugu gibi
ECB de bagka politika araglarina ihtiyag¢ duymustur ve bu araglardan biri de
sozlii yonlendirme politikasidir.?6

ECB temelde, faiz oranlarmi hedefleri dogrultusunda yonlendirmek
ve tahvil alm programlarin1 devreye sokabilmek amaglariyla geleneksel
olmayan para politikast yontemlerinden biri olan sozlii yonlendirme
(forward guidance) kanalini kullanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinin
beklentiler kanalina dayanan sozli yonlendirme aracinda normalde, para
politikast amaglar1 konusunda kamuoyu ikna edilebilirse, amaglara ulagmak
o kadar kolay olacaktir diigiincesi hakimdir.

Avrupa Merkez Bankasi negatif faiz uygulamasindan 6nce Temmuz
2013te sozlii yonlendirme kanalmi ilk kez kullanarak faiz oranlari
hakkinda bilgi vermigtir. (Bu tarihten 6nce sozlii yonlendirme politikasini
kullanmamistir.) ECB  Bagkani Draghi, “ECB  Yonetim Kurulu faiz
oranlarinin mevcut seviyede veya bu seviyenin daha da altinda kalmasini
bekliyor.” seklinde bir ifade kullanarak piyasa beklentilerini bu yonde
yonlendirmeye galigmugtir.?*® Ardindan daha 6nce agiklandigr gibi hareket
edilmis, 5 Haziran 2014 tarihinde mevduat faiz orani -%0,10%a indirilmigtir.
Avrupa Merkez Bankasr’nin giivenilir olmasi baglaminda 6nemli bir adim

265 Michael Ehrmann, Gaetano Gaballo, Peter Hoffmann, Georg Strasser, Can More Public In-
formation Raise Uncertainty? The International Evidence on Forward Guidance, European
Central Bank, Working Paper Series, No: 2263, April 2019, https://www.ecb.europa.cu/
pub/pdf/scpwps/ecb.wp2263~d433238380.en.pdf, (03.11.2020), s.2.

266 Dell’Ariccia vd., s.9.
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olarak degerlendirilebilir. ECB Yonetim Kurulu’nun ekonomik durum ve
gelecege yonelik bakig agisiyla, hayata gecirdigi politikalarin tutarli oldugu

goriilmistiir.

Sozlii yonlendirme politikast ECB tarafindan sadece faiz oranlarinin
gelecekteki diizeyi hakkinda degil, varhk alim programlarinin gidigati ile
ilgili de kullanilmaktadir. ECB’nin para politikast konusundaki niyetlerinin
iletisim kanallar1 kullanilarak bankalar, finansal katihimcilar, isletme ve
tiikketicilere net bir sekilde anlatilmasi, ekonomideki belirsizlik ortamini
kaldirmakta ve ECB para politikasint daha etkin kilmaktadir.2¢”

3.2.4. Diger Politikalar

Avrupa Merkez Bankasi, Global Kriz 6ncesinde piyasalara ve ekonomiye
yon vermek igin standart para politikast aract olan ve politika faiz orani
niteligini tagtyan MR O (The Main Refinancing Operation) oranini gogunlukla
kullanmaktaydi. Diger taraftan Global Kriz sonrasinda Yunanistan digindaki
biittin Avrupa {ilkelerinin yerel merkez bankalart politika faiz oraninda
degisiklik yapmugtir. Bunun yani sira, teminat gesitlendirmesi, vade uzatimu,
kredi geniglemesi, doviz islemleri ve swap kanal gibi politika araglarini da
kullanmistir. Ayrica bankacilik sektoriinii desteklemek i¢in kredi garantileri
de getirmigtir. 268

Euro Bolgesine dahil olan iilkelerden hemen hemen hepsi kriz
doneminde mevduat garantileri vermis, Almanya, Fransa ve ingiltere gibi
biiyiik Avrupa {iilkeleri bankacilik sektoriine iliskin tedbirler kapsaminda
bankalarda sermaye diizenlemeleri, kredi garantileri ve banka borglarina
devlet garantisi gibi olanaklar sunmugtur. Ayrica Avrupa iilkelerinin yerel
merkez bankalart yurtigi likidite kolayligi saglamig ve piyasa kosullarini
tyilestirmeye ¢aligmuglardir.®

ECB, swap kanalimi kullanan 6nemli merkez bankalarindan biridir.
Euro ile diger doviz birimlerini takas etmek igin gesitli iilkeler ve bankalarla
kargilikl swap anlagmalar1 yapmig ve bu yontemle doviz likiditesi elde
etmigtir. Euro bolgesindeki ticari bankalarin doviz iglemlerini rahatlatmak
amaciyla bagvurulan bu iglemler para politikasinin 6nemli bir araci haline
gelmistir. Swap iglemleri baglangi¢ta merkez bankas: tarafindan belli gapta
piyasa miidahalelerini finanse etmek i¢in kullanilmig, son yillarda ise finansal
istikrar1 korumak ve piyasada olugacak olumsuz kosullarin reel ekonomiyi

267 European Central Bank, What is Forward Guidance?, Explainers, 15.12.2017, https://www.
ecb.curopa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.en.html, (03.11.2020)

268 Vural, 5.36.
269 Vural, s.9°daki tablodan yararlanmilmustir.
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etkilemesini Onlemek igin bagvurulan Onemli bir politika aract haline
gelmistir.?”°

Kurulan swap hatlarindan en 6nemlisi FED ile karsilikli yapilan takas
anlagmasidir. Lehman Brothers sirketinin 2008 yilinda iflas etmesi iizerine,
finansal piyasalarda yatirnmcilarin risk alma korkusundan 6tiirii finansman
kithigr yaganmistir.””! Bu kogullar altinda, Avrupa Birligi ilkeleri ve diger
gelismekte olan iilkelerde dolar agig1 olugmustur. Bunun {izerine Avrupa
Merkez Bankast FED ile swap anlagmas1 yapmugtir. Bu anlagma kapsaminda,
FED ECB’ye ve Eurosistemde yer alan tiim ulusal merkez bankalarina ABD
Dolar1 satmakta ve karsiiginda egsdeger miktarda Euro satin almaktadir.
Islemin ikinci bacaginda, yani islem vadesi geldiginde yapilan bu alim-
satimlar tersine dondiirtilmektedir.?”

ECB FED diginda 2011 yilinda Kanada ve Japonya Merkez Bankalar:
ile kargilikli swap hatlar1 tesis etmigtir. Diger taraftan Avrupa Birligi’nden
gectigimiz yillarda ayrilan Ingiltere ile haftalik vadede karsilikli déviz
cinslerini takas edebilecekleri swap anlasmasinin kuruldugu, 5 Mart 2019
tarihi itibarryla ECB tarafindan agiklanmugtir.?”?

Euro Bolgesi ile Cin arasinda artan ticaret ve yatirim iglemlerine dayanarak
2013 yihinda Cin ile swap hatti kurmugtur. Bu swap hatti sayesinde,
Eurosistem’de yer alan {iilkelere piyasalarda bozulma olsa bile Cin Yuan’
temin edebilecegine dair garanti vermektedir. 25 Ekim 2019 tarihinde ECB
tarafindan yapilan agiklama ile Cin Merkez Bankas1 (BBoC) ile yapilan 45
milyar dolar tutarindaki swap anlagmasinin 3 yil daha uzatildig bildirilmistir.
Cin ile ECB arasindaki bu anlagma ilk olarak 2013’te 3 yillik vadede yapilmus,
2016 yilinda 3 yil daha uzatilmistir. S6z konusu swap anlagmast tigiincii kez
yenilenmektedir.?”*

270 European Central Bank, What Are Currency Swap Lines?, Explainers, 27 September 2016,
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/currency_swap_lines.en.html,
(04.11.2020)

271 DellAriccia vd., s.7.

272 European Central Bank, What Are Currency Swap Lines?, Explainers, 27 September 2016,
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/currency_swap_lines.en.html,
(04.11.2020)

273 Reuters Business News, ECB and BOE Activate Swap Line Ahead of Brexit, 5 March 2019,
https://www.reuters.com/article/us-britain-eu-ecb/ecb-boe-activate-swap-line-ahead-of-brex-
it-idUSKCN1QM103, (04.11.2020)

274 European Central Bank, ECB and China Extend Bilateral Currency Swap Arrangement,
Press Release, 25 October 2019, https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2019/html/ecb.
pr191025_1~al221c4lcd.en.html, (25.12.2020)
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3.3. Japonya Merkez Bankas1 (BOJ) Uygulamalar:

Global Kriz’in bagladigi dénemde Japonya, basglangict 1990°h yillara
dayanan diigiik biiylime ve diigiik enflasyon siireci igerisindeydi. Ancak
kriz ile birlikte ekonomik atmosfer daha da kotiilesti. Krizin patlak verdigi
2008 yilinda GSYH yillik %8,5 daralma gosterdi. Bu gelismenin ardindan
Japonya Merkez Bankasi (Japan’s Nippon Ginko) politika faiz oranini 50 bps
diisiirerek ve bankacilik sektoriine likidite saglayarak ekonomik aktivitenin
toparlanmasini saglamaya galigt1. Biiylime oran1 2009 yilinda ilimli bir seyir
izlese de 2010 yilindan sonraki siiregte tekrar duraganlagti.?”® Agagidaki
grafikte bu durum yansitilmugtir:

2000 2005 2010 2015 00

Grafik 17. Japonya’nin Yillsk GSYH Artss Orvanlar: (%)

Kaynak: E-Stat, Official Statistics of Japan, Economic and Financial Data for Japan,
https://www.e-stat.go.jp/en, (25.12.2020)

Kriz donemindeki ekonomik duraganliga ragmen, Japonya Merkez
Bankasr’'nin Global Kriz’e ilk tepkileri nispeten zayif kalmig, ¢ogunlukla sozlii
yonlendirme politikasint ve 2010 — 2012 yillar1 arasinda sinurli miktarda
varlik alimlarin i¢ermistir.?”¢ 2012 yilindan sonra Japonya Merkez Bankasi,
Bagbakan Shinzo Abe’nin segilmesinin ardindan, hiikiimet degisikliginin
de etkisiyle daha giiglii adimlar atma imkanina kavugmustur. Yeni hiikiimet

275 DellAriccia vd., s.15.

276 Takafumi Sato, Global Financial Crisis: Japan’s Experience and Policy Response, Asia Econo-
mic Policy Conference, Panel Discussion, 2012, https://www.{rbsf.org/economic-research/
files/Panel_Sato.pdf, (25.12.2020)
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tarafindan %2 seviyesinde enflasyon hedefi benimsenmis ve ¢ok daha giiglii
parasal tegviklere ihtiyag duyulmustur.?””

Asagidaki grafikte Japonya’nin gectigimiz 10 yillik donemdeki enflasyon
oranlar1 gosterilmektedir:

-4
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Grafik 18. Japonya’nin Enflasyon Orvanlar: (%)

Kaynak: E-Stat, Official Statistics of Japan, Economic and Financial Data for Japan,
bttps://www.e-stat.go.jp/en, (25.12.2020)

Japonya Merkez Bankas1 2010 yilinda geleneksel olmayan para politikas:
uygulamalarina kiigiik ¢apli varlik alim programlartile baglanugtir. Tlk asamada
5 trilyon Yen tutarinda planlanan varlik alimlari, daha sonra 20 trilyon Yen’e
¢ikarlmistir. Bu miktar, GSYH nin %4’tine tekabiil etmektedir. Baglangigta
bu varlik alimlar diigiik seviyede kalsa da, 2013 ve 2014 yillarinda ¢ok
biiyiik tutarlarda miktarsal genigleme adimlarina dayanan genisletici para
politikast uygulamalari hayata gegirilmistir. 2013 yilinda ilk LSAP programi
niteliginde sayilan “quantitative and qualitative monetary easing — QQE1”
programi agiklanmugtir. Bu program kapsaminda 50 trilyon Yen tutarinda
devlet tahvili ve 30 milyar Yen gayrimenkul yatirim ortakligi senedinin satin
alinacagy belirtilmigtir. Enflasyonda gegici bir yiikselis yagansa da 2014 yili
sonlara dogru deflasyonist baskilar tekrar etmistir. Bunun iizerine QQE2
programi yayinlanmig ve program gergevesinde 80 trilyon Yen devlet tahvili
ve 90 milyar Yen gayrimenkul yatirim ortakligi senedi satin alinmigtir.?”®
Diger taraftan sozlii yonlendirme politikasi ile de piyasaya “fiyat istikrarinin

277 DellAriccia vd., s.15.
278 Dell’Ariccia vd., s.16.
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saglandig1 goriiliinceye kadar faiz oranlarmimn yiikseltilmeyecegi” mesaji
verilmigtir. 27
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Grafik 19. Japonya Mevkez Bankas: Bilango Biiyiikliigii | GSYH Orant (%)

Kaynak: Bloomberg Terminali, Daily FX, https://www.dailyfx.com/forex/fundamental/
article/specinl_report/2019/06/14/Quantitative-Easing-QE-Explained-Central-Bank-
Tool-for-Growth.litml, (06.11.2020)

Grafikte goriilebilecegi iizere, geleneksel olmayan para politikast
uygulamalarinin bagladigr 2010 yilinda BOJ’un bilango biiyiikliigii tilkenin
GSYH’s1 igerisinde yaklagik %30’luk bir dilime sahipken, biiyiik ¢apl varlik
alim programlarinin hayata gegirildigi 2013 - 2014 yillarindan sonra bu oran
hizli bir bigimde yiikselis kaydetmis ve %60’larin tizerine ¢ikmustir. 2019
yilina kadar hala siirdiiriilmekte olan varlik alimlarinin neticesinde, Japonya
Merkez Bankasr’nin bilangosu tilkenin toplam hasilasinin %100%inii agmugtir.

Biiyiik ¢aph varlik alim programlari ve sozlii yonlendirmelere ragmen,
enflasyon oranlart 2015 yilinda sifira yakin diizeylerde yatay seyretmistir.
Bu durumun olugmasinda petrol fiyatlarindaki diigiis ve bolgesel ¢apta
ckonomik yavaglama (6zellikle Cin ekonomisi) etkili olmugtur. Bu baglamda
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ilave tedbirlere ihtiya¢ duymustur. 2016
yilinda genigletici para politikasi uygulamalarina negatif faiz oranlar1 da
dahil edilmistir. Merkez Bankasi Ocak 2016’da finansal kurumlarin veya

279 Bank of Japan, Annual Review 2019, Date: 30 August 2019, https://www.boj.or.jp/en/
about/activities/act/data/ar2019.pdf, (05.11.2020)
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bankalarin merkez bankasinda tuttugu rezervlere (-)%0,1 oraninda negatif
faiz uygulanacagint duyurmustur.

Negatif faiz uygulamasi Japonya igin yeni bir yontem olmayip, daha 6nce
de denenmistir. 1990’ yillarda Japonya’da ekonomik kriz patlak vermis,
emlak ve hisse senedi piyasalar1 ¢okmiigtiir. Bu donem Japonya igin “Kayip
10 yiI” olarak tabir edilmigtir.?® Kriz doneminde ekonomik durgunluk
yasanmug ve enflasyon oranlart diiglis kaydetmigtir. 1999 yilinda da
deflasyonist baskiyla miicadele etmek ve ekonomik aktiviteyi canlandirmak
i¢in merkez bankas: tarafindan negatif faiz oranlar1 uygulanmugtir.?$

Negatif faiz uygulamasimin en 6nemli etkisi 10 yilhk tahvilin getiri
egrisinde goriilmis, getiri egrisinde agag1 yonlii bir kayma gergeklegmistir.
Diger taraftan negatif oranlar, piyasalarda bor¢ verme orani ve mevduat
oranlarinda da diigiige yol a¢mugtir. Ancak negatif oranlari mevduat
miigterisine  yansitmaktan kaginan bankalarin  karhlik oranlari azalig
kaydetmistir. Bu baglamda negatif faiz uygulamasi bankacilik sektoriiniin
karlihig tizerinde baski olugturmugtur.?®3
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Grafik 20. Japonya’nin Politika Faiz Ovanlar: (%)

Kaynak: Bank of Japan (BOJ), https://www.boj.or.jp/en/index.htm/, (25.12.2020)

280 Pankaj Nishad, Effectiveness of Japan’s Zero and Negative Interest Rate Policy, Indira Gandhi
Institute of Development Research, Munich Personal Repec Archive, 16 May 2018, https://
mpra.ub.uni-muenchen.de/89442/8/MPRA _paper_88084.pdf, (05.11.2020), s.6.

281 Bibow, s.44.
282 Nishad, s.6.
283 Dell’Ariccia vd., s.17.
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Japonya Merkez Bankasr’nin geleneksel olmayan para politikasinin etkileri
incelendiginde su hususlar goze ¢arpmaktadir: Oncelikle miktarsal genisleme
adimlari, devlet tahvili getirilerinde 1lmli bir diigiis saglamustir. Faiz
oranlarinin oldukga diigiik hatta negatif seviyelerde seyrettigi donemlerde,
daha fazla faiz indirimi yapmak etkili olamadigy i¢in, varlik alim programlari
ile getiri egrisinin kontrolii saglanmugtir. Bu baglamda getiri egrisinin
hakimiyeti i¢in varlik alim programlar: kiigiik miktarlarda giintimiize kadar
devam etmektedir.?*

Japonya Merkez Bankasrnin sozlii yonlendirme politikas: temelde faiz
oranlarinin enflasyon hedefi gergeklesene kadar diigiik tutulacag yoniindeki
agiklamalara dayanmugtir. Deflasyonist baskilarin direngli olmasindan otiirti
sozlii yonlendirme politikast genellikle etkisiz kalmigtir.?s

Japonya’nin geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 miktarsal
genisleme, negatif faiz uygulamasi ve sozlii yonlendirme politikasi ile sinirl
kalmamug, yurtici likidite kolaylig1, teminat gegitlendirmesi, doviz islemlersi,
bankacilik sektoriine iliskin kurumsal diizenlemeler, kredi garantisi ve
swap kanalt da politika arac1 olarak kullanilmugtir.?¢ Ozellikle swap kanalt
krizi agma noktasinda merkez bankasinin diger iilke merkez bankalar1 ile
koordinasyon igerisinde hareket ettiginin gostergesi niteligindedir. Bu
baglamda ¢ogunlukla 2009 — 2013 yillar1 arasinda Amerikan Merkez
Bankas1 (FED), Avrupa Merkez Bankas: (ECB), Kanada, ingiltere, isvigre,
Endonezya, Tayland, Gliney Kore ve Cin Merkez Bankalar: ile yerel para
birimleri ve Japon Yeni iizerinden karsilikli swap anlagmalar1 imzalanmug,
ihtiya¢ duyuldugu takdirde kullanilabilecek swap line’lar olugturulmustur.
Finansal istikrarin saglanmasi noktasinda, s6z konusu swap hatlari etkili bir
politika aract olmustur.?”

Biitiin bu gelismeler ¢ergevesinde, Japonya’nin geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalari, enflasyon oranlarinda hedeflendigi gibi %2’lik
diizeyde istikrar saglanmasina yardimei olamamugtir. Bazi yillarda enflasyon
oranlart artig gosterse de, 2015 yilindan sonra enflasyon %2 diizeyini
yakalayamamugtir. Bu durum Japonya’daki deflasyon sorununun yerlesik
oldugunu ve ekonomik birimlerin yapisal ve davramigsal reaksiyonlar

284 Bank of Japan, Annual Review 2019, Date: 30 August 2019, https://www.boj.or.jp/en/
about/activities/act/data/ar2019.pdf, (25.12.2020)

285 DellAriccia vd., s.17.
286 Vural, s.9.

287 Bank of Japan, International Finance, Cooperation with Other Central Banks, Bilateral Swap
Arrangements, https://www.boj.or.jp/en/intl_finance/cooperate/index.htm/, (06.11.2020)
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degismedigi miiddetge deflasyon sorununun ortadan kaldirilamayacagini
gostermektedir.

3.4. T.C.M.B. Uygulamalar1

Gelismig iilkelerin geleneksel olmayan para politikast ¢ergevesinde
atg1 miktarsal genisleme adimlar: kiiresel ¢apta likidite bollugu yaratmus,
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarr artig kaydetmistir. Artan
sermaye giriglerinin avantaj ve dezavantajlar1 kitabin birinci boliimiinde
aktarilmigtir. Bu boliimde Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlarinin finansal
piyasalarda oynakhigi arttirmasi ve finansal istikrari tehdit eder hale
gelmesinin akabinde TCMB’nin ana hedefi olan fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 gozeterek uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi
araglar1 6n plana ¢tkmaktadir.

T.C.M.B’nin fiyat istikrarini ana hedef olarak belirlemesindeki en 6nemli
faktorlerden biri, gegmisten gilintimiize kadar siirekli hale gelen yiiksek
enflasyon problemidir. Enflasyon oranlarinin ge¢mis yillardaki seyri Grafik
25’te yansitilmaya ¢aligilmustir. 1990’k yillarda %100 seviyesinin iizerinde
olan tiiketici fiyat enflasyonu, 2000’li yillarda diiglis kaydetmistir. 2001
Krizi’'nden sonraki dénemlerde ise genellikle tek haneli olarak gergeklesen
yillik enflasyon oraninin, 2008 Global Krizi ile birlikte ¢ift haneli rakamlara
ylikseldigi ifade edilebilir.
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Grafik 21. Tiirkiye’de Enflasyon Ovanlar: (%)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitun Sistemi, Fiyat Endeksi (Triketici)
(2003=100), https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_21,
(25.11.2021)
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Tiirkiye’de Global Kriz ile birlikte makroekonomik kogullarin etkilenmesi,
hem krizin kendi yarattigi yikima, hem de gelismis {ilkelerin kriz sonrasi
attig1 adimlara bagl olmustur. Krizin ardindan Tiirkiye’de biiyiime, igsizlik,
enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler olumsuz etkilenmistir.
Global Kriz’in Tiirkiye’de iilke ekonomisine olan etkilerinin anlagilabilmesi
igin gesitli makroekonomik degiskenlerin grafiklerine yer verilecektir.

2000 2004 2008 2012 2016 2020

Grafik 22. Tiirkiye’de Yellik GSYH Artis Ovanlar: (%)

Kaynak: TCMB, EVDS, https://evds2.temb.gov.tr/index.php?/evds/
sevieMarket/#collapse_21, (25.11.2021)

Yukaridaki grafikte 2001 Tiirkiye krizi ve 2008 Global Kriz’in ardindan
Tiirkiye’de GSYH biiytimesinin negatif gergeklestigi goriilmektedir. Global
Kriz doneminde geligmis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi,
Tiirkiye’de de (yaklagik %15’lere varan) bir daralma dénemi yaganmustur.

Igsizlik oran1 kriz doneminde oldukga yiiksek diizeylere ulagmustir. Global
capta oldugu gibi Tiirkiye’de de 2009 ve 2010 yillarinda igsizlik oran1 zirve
yapmug olup, %14 seviyesinin {izerine gikmugtir.
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Grafik 23. Tiivkiye’de Issizlik Ovanlars (%)

Kaynak: TCMB, EVDS, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/
sevieMarket/#collapse_21, (25.11.2021)

Global Kriz’in Tirkiye ekonomisi izerindeki yansimalari sadece reel
sektorde degil, finansal piyasalarda da goriilmiistiir. Sermaye akimlarinda
yaganan volatilite nedeniyle para ve sermaye piyasalarinda dengesizlikler
yaganmugtir. TCMB’nin Global Krize ilk tepkisi politika faiz oranlarinda
indirime gitmek olmugtur. 2009 yilindan 2012 yilina kadar kademeli olarak
faiz indirimi devam etmistir. Diger taraftan 2009 yilinda faiz indirimleri ile

es zamanli olarak parasal genigleme adimlar1 baglatilmigtir. 2%

TCMB 2008 — 2010 yillar1 arasinda agirlikl olarak likidite ve d6viz kuru
volatilitesi gibi hususlara egilmek durumunda kalmistir. Olumsuz etkilerin
hafifledigi 2010 yilindan sonra TCMB fiyat istikrar1 ile beraber finansal
istikrarin da 6nemini gozeten politika arayiglarina baglamistir. Bu baglamda
2010 yilindan sonra TCMB i¢in yeni bir politika ¢ergevesinin olugtugu ifade
edilebilir. 2%

TCMB’nin 2010 yilindan sonra kurguladigi geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarini da igeren yeni politika gergevesi, eskiden kullandig:
tek amag ve tek arag versiyonunun aksine, birden fazla amaci gergeklestirmeye
yonelik, birden fazla aracin kullanilmasina dayanmaktadir. Bu baglamda fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar1 gozetmeye yonelik olarak, politika faizinin yani
sira likidite yonetimi, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu

288 Vural, s.58.

289 Nadir Eroglu ve Funda Kara, Makroihtiyati Para Politikasi Araglart ve Tiirkiye Uygulamast
Uzerine Genel Bir Bakis, Isletme ve Finans Caligmalar: Dergisi, Vol: 6, No: 2, 2017, s.3.
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kargiliklart bir arada kullanmasina firsat veren politika kompozisyonu
olugsmustur. Asagidaki sekilde bu kompozisyon gosterilmektedir:

Sekil 10. TCMB’nin Yeni Pava Politikas: Cercevesi

ARACLAR GOSTERGELER AMACLAR

Zorunlu
Kargiliklar

Kredi
Makro- Politikast
ihtiyati |

\‘“\ ;ar \/ Beklentiler
Haftalik Faiz Kredi
Rieges Politikasi Bilyiimesi
Faiz Koridoru istikrar

Likidite
Fonlama Politikasi
Stratejisi

Kaynak: TCMB, Kiivesel Finans Krizi Sonvasmda TCMB Para Politikasi, Evdem
Bagsevnn 30 Mays 2012 taribli sunuwmu, bttps://www.tcmb.gov.tv/wps/wem/connect/
0e7c4827-64b0-4b76-bd5b , (06.11.2020)

TCMB’nin yeni para politikast kapsaminda, faiz politikasini yiiriitmek igin
haftalik repo orani olan politika faiz aracini kullanilmakta, likidite politikast
ise faiz koridoru ve fonlama stratejileri ile yonetilmektedir. Kredi politikasi
agirlikli olarak zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi
makroihtiyati araglarla uygulanmaktadir. Bu yeni politika bilegimi, eskiye
nazaran ¢ok cesitli geleneksel olmayan politika yontemlerini biinyesinde
barindirmaktadir. Geligmis ililke merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikas: araglarinin incelenmesinin akabinde, kitabin bundan sonraki
kisminda TCMB’nin geleneksel olmayan para politikast araglarini nasil
kullandig ve etkilerinin neler oldugu konusu irdelenecektir.

3.4.1. Faiz Koridoru

TCMB, son borg veren mercii (lender of last resort) statiisii ile piyasanin
likidite ihtiyacina cevap vermektedir. Piyasada likidite sikigikligi olmasi
durumunda TCMB’nin kisa vadeli bor¢ verme orani iizerinden fonlama
yapilmaktadir. Piyasada likidite fazlalig1 olustugu kosulda ise, TCMB kisa
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vadeli borg alma faiz orani iizerinden likiditenin ihtiyagtan fazlasini piyasadan
¢ekmektedir. Bu baglamda bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasinda
bir spread olugmakta ve faiz koridoru olarak nitelendirilmektedir.?”® Diger
taraftan TCMB haftalik repo ile piyasayr fonlamakta ve bu haftalik APT
islemleri igin politika faiz oranini kullanmaktadir. TCMB bazi donemlerde
politika faiz orammi faiz koridorunun tam orta noktasinda simetrik
pozisyonda tutmak i¢in ¢aba sarfetmistir.

Faiz koridoru piyasalardaki dalgalanmalarin finansal istikrar tizerinde
olusturdugu tehdidi bertaraf etmek, sermaye akimlarinda olugan volatilitenin
doviz kurlar1 ve diger makroekonomik degiskenler {izerinde yaratacagi
olumsuz etkileri azaltmak amaglariyla TCMB tarafindan aktif olarak
kullanilmaktadir.?”!

Piyasa dengesinde olusan gecelik (O/N) faiz oraninin dalgalanmasi, faiz
koridoru igerisinde olmaktadir. En alt ve en iist noktalarda TCMB’nin sinirsiz
limitle borg alip verebilmesi, piyasa katilimcilarinin bagka kurumlardan
daha yiiksek/daha diigiik oranlardan iglem yapmasinin 6niine ge¢mektedir.
Bu baglamda, gecelik vadede islemlere uygulanan faiz oram faiz koridoru
igerisinde kalmakta ve faizlerde agir1 oynaklik miimkiin olmamaktadir.
TCMB’nin siki likidite politikasi uygulamas: durumunda, gecelik faiz oranlar
koridorun st kismina yaklagmaktadir. Genigletici likidite uygulamalarinda
ise gecelik faiz oranlari faiz koridorunun alt noktasina kadar inebilmektedir.?*2

Sermaye akimlarinda yogunlagma oldugu zaman faiz koridoru agag1 yonlii
genigletilmekte ve spekiilatif sermaye akimlar1 engellenmeye ¢aligilmaktadr.
Tersi durumda ise sermaye ¢ikiglarinin yogunlastigi donemlerde doviz
kurlarindaki volatilitenin engellenmesi igin faiz koridoru yukari dogru
genigletilmektedir. Bu baglamda faiz koridoru kiiresel yonlii gelismelere hizl
yanit verebilme noktasinda TCMB’nin elini giiglendirmistir. 23

TCMB’nin yeni para politikast ¢ergevesini olugturdugu 2010 yilindan
itibaren faiz koridoru gelencksel olmayan para politikasi araci olarak ihtiyaca
binaen aktif olarak kullanilmigtir.?** TCMB’nin likidite yonetimi ile birlikte

290 Vural, s.63.

291 TCMB, Merkez Bankasi Para Politikast Cergevesi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/
connect/TR/TCMB +TR/Main+Menu/Temel + Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politi-
kasi+Cerceve, (08.11.2020)

292 TCMB, 2015 Yillik Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2015/files/tr-full.
pdf, (08.11.2020), 5.37.

293 Vural, 5.65.

294 TCMB, Para Politikast Kurul Kararlari, Sayr: 2010-24, 18 Mayis 2010, https://www.tcmb.

gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main+Menu/Temel + Faaliyetler/Para+Politikasi/
PPK/2010/, (09.11.2020)
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taiz koridoru araci glinlimiizde hala aktif para politikast operasyonlarinin
onemli bir pargasini olusturmaktadir. Piyasada uygulanan faiz oranlarini
merkez bankasi hedefleri dogrultusunda yonetebilmek igin, tavan ve taban
faiz arasindaki spreadi elinde bir arag olarak bulundurmaktadir. Agsagidaki
grafikte gecelik faizlerin koridor igerisindeki hareketi gosterilmektedir.

Gecelik Borg Alma-Verme Faiz Koridoru —TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 gunluk HO)
—1 Hafta Vadell Repo Faiz Orani ——BIST Gecelik Repo Faizleri (5 ginlik HO)
GLP Borg Verme Faizi
28
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Grafik 24. TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler (%)

Kaynak: TCMB, Temel Ekonomik Gelismeler Raporu, Agustos 2021, s.76.

Grafikte goriilecegi tizere, 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB
gerek faiz koridorunu, gerek GLP ve politika faizlerini yiikseltme ihtiyaci
duymustur. Haziran 2018’den itibaren politika faizinde yaklagik %8,5;
taiz koridorunun alt ve tist sinirlarinda da sirastyla %7,75 ve %8,0’lik artig
birden yapilmug ve politika faizi %16,50; faiz koridoru ise %15,0 - %16,0
seviyesine ¢ikarilmugtir. Bu ihtiya¢ 2018 yilinda artis kaydeden enflasyon
oranindan dogmugtur. Bu nedenle TCMB de politika faiz oranini ve diger
faiz araglarini yiikseltme yoluna gitmistir.
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Asagidaki grafikte politika faiz oraminda yapilan yiiksek miktarli artig
gortilebilmektedir:

T.C.M.B. Politika Faiz Oram (%)
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Grafik 25. TCMB Politika Faiz Orvanlar: (%) (2010-2021)

Kaynak: T.C.M.B., Haftalik Repo Faiz Orvanlar: Listesi, (25.11.2021)

Yiikselen enflasyon ile miicadele edebilmek adina TCMB faiz oranlarini
miidahale politikasi olarak tercih etmigtir. 2010 yilindan itibaren 9 yillik
stiregte politika faiz oranlar1 en yiiksek seviyeleri gegtigimiz son bir yilda
gormiigtiir. Haziran 2018de faiz koridorunun %15,0 - %16,0 diizeyine ve
politika faizinin %16,50’a gikarilmasi enflasyon oranlarim dizginlemek igin
yeterli gelmemis, yaklagik {i¢ ay sonra Eyliil 2018°de faiz koridoru %22,50 -
%25,50 bandina taginmig ve politika faizi %24°¢ yiikseltilmigtir. Bu tarihten
sonra kullanilan tiim para politikas1 araglar1 etkili olmug ve enflasyon
oranlarindaki 1limh gelismelerin neticesinde faiz oranlar1 kademeli olarak
indirilmistir.

3.4.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)

Geleneksel olmayan para politikas1 araglarina 6nemli bir 6rnek teskil eden
“Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)” finansal sistemin kogullar1 goz
oniinde bulundurularak gelistirilmistir. Temelde sermaye hareketlerindeki
agirt oynakligin  yarattgr olumsuzluklari azaltmak, bankalara likidite
yonetiminde esneklik saglamak ve kredilerin sermaye hareketlerinden
etkilenme seviyesini minimize etmek amaglari ile ROM uygulanmaktadir.?

295 TCMB, 100 Soruda Merkez Bankaciligi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2d-
9f2c1d-18eb-4124-8fd9-a4eal89a24ad/100+Soruda+TCMB.pdf?MOD =AJPERES&-
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, TCMB’nin fiyat istikrari ile birlikte finansal
istikrar1 gozeterek olusturdugu yeni para politikasinin 6nemli bir pargasi
olmustur. Bu baglamda para politikast operasyonlarinda faiz koridorunun
yani sira bu mekanizma, hem finansal sisteme ve bankalara kolaylik getirmis,
hem de finansal istikrarin saglanmasinda aktif rol oynamugtir.

2011/10 sayili zorunlu kargiliklara iligkin diizenleme ile bankalara
zorunlu kargilik hususunda esneklik taninmig ve tutulmasi gereken zorunlu
kargiliklarin belli bir yiizdesinin doviz ve altin olarak tutulabilmesi miimkiin
kilinmistir. Bu baglamda ROM’un yaklagik 8 yillik bir ge¢misinin bulundugu
ifade edilebilir. ROM’a konu edilen ve yonetmeliklerde bahsedilen belirli
yizdeler “Rezerv Opsiyon Orani” olarak tanimlanmakta olup, TCMB
tarafindan ihtiyaca binaen donem donem degistirilmektedir. Bu yiizdeler ve
rezerv opsiyon katsayilar1 para politikast hedefleri ve finansal istikrar unsuru
biitiiniine bakilarak TCMB tarafindan yonetilmektedir. Asagida giincel
ROM Kkatsayilarina yer verilmistir.

Sekil 11. TCMB Rezerv Opsiyon Katsayilar:

*0 - %20 aras11,0

*0 - %]I15 aras11,6

% 10 Altin

*0-%]I15 aras11,0

% 15 Hurda
Altin

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiik Orvanlarma Iliskin Kavarlar, (25.11.2021)

2011 yiinda %60 YP, %30 standart altin olarak baglatilan Rezerv
Opsiyon Oranlart giiniimiizde para politikas1 amaglar1 ve finansal istikrar

CACHEID=ROOTWORKSPACE-2d9f2c1d-18cb-4124-8fd9-a4cal 89a24ad-mK9oVdo,
(10.11.2020), s.51.
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unsuru ger¢evesinde degisim gostermigtir. Baglangigtan giiniimiize gegen
stire zarfinda Tiirk Lirast Zorunlu Karsiik Tutarinin YP olarak tutulan
kism1 6nce yart yariya diigiiriilerek %60’tan %30’ getirilmigtir. 2021 yili
son geyreginde ise YP orani sifirlanmistir. Diger taraftan hurda altinin da TL
zorunlu kargiliklarin yerine tutulabilmesine imkin taninmigtir. Bunun yani
sira doviz cinsinden tesis edilen zorunlu karsilik (ZK) tutarlar1 6ncesinde
sadece Amerikan Dolar1 (USD) olarak tutuluyorken, 2018 yilinda yapilan
yeni bir diizenleme ile Avruapa Para Birimi (EURO) olarak da tesis
edilebilmesine imkin tannmistir. Ozetle Rezerv Opsiyon Mekanizmast
kapsaminda yapilan tiim giincellemeler bankalarin lehine ger¢eklestirilmig
olup, bankalarin zorunlu karsilik ytikiimliiliiklerine esneklik getirilmis, thtiyag
duyuldugunda zorunlu karsilik (ZK) karsihigi altin veya doviz miktarlarini
arttirarak TL likiditesine sahip olma olanagina kavugturulmusgtur.

Gelencksel olmayan para politikas: araglart arasinda olduk¢a 6nemli
hale gelen Rezerv Opsiyon Mekanizmasi bankalar ve finansman sirketleri
tarafindan giiniimiizde aktif olarak kullanilmaktadir. Agagida yer alan
grafiklerde Rezerv Opsiyon Mekanizmasr’nin sundugu imkanlarin kullanim
orant donemler itibartyla gosterilmektedir.

— Dbviz == == Doviz Imkan Ust Limiti

Grafik 26. Rezerv Opsiyon Mekanizmass Diviz Imkan Kullanwm (%)

Kaynak: TCMB, 2020 Faaliyet Raporu, (25.11.2021), s.50.

TCMB’nin belirlemis oldugu altin ve doviz cinsinden tesis imkaninin
neredeyse tamamina yakini bankalar ve finansman sirketleri tarafindan
degerlendirilmektedir. Daha agiklayict olmak gerekirse, zorunlu kargiliga
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tabii kuruluglar, Tiirk Lirast Cinsinden zorunlu karsiliklari i¢in verilen doviz
ve altin tutabilme imkanindan oldukg¢a sik yararlanmaktadir. TCMB’nin
yaymlamis oldugu ROM Déviz Imkan Kullanimi (%) ve ROM Altin Tmkan
Kullanimi (%) verileri bu baglamda 6nemli 6rnek tegkil etmektedir.?*

= Altin (Sol E) =« += Altin Imkan Ust Limiti (Sol E.)
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Grafik 27. Rezerv Opsiyon Mekanizmasy Altn Tmkdan Kullanwm (%)

Kaynak: TCMB, 2020 Faaliyet Raporu, (25.11.2021), 5.50.

Rezerv Opsiyon Mekanizmas: kapsaminda déviz ve altin imkanlarindan
yararlanma seviyeleri, ROM’un para politikas1 i¢erisinde ne denli 6nemli
bir yere sahip oldugunu gostermektedir. Geleneksel olmayan para politikasi
gergevesinde uygulanan ROM sermaye hareketlerinin yarattign finansal
kirilganlik ve volatilitesinin azaltilmasi, kredi kullanim oranlarinin kontrol
edilmesi ve bankalara esnek likidite yonetimi kazandirilmas: baglaminda
oldukga 6nemli bir para politikas1 araci haline gelmigtir.

3.4.3. Istisnai Giin Uygulamast

Istisnai giin uygulamasi, TCMB’nin finansal istikrar gercevesinde
doviz kurlar volatilitesini azaltmak, yerel para birimi iizerindeki baskiy1
sinirlandirmak  i¢in - bagvurdugu  gelencksel olmayan para  politikasi
araglarindan biridir. Bu uygulama aymi zamanda ek parasal sikilagtirma
(EPS) olarak da bilinmektedir. Normal piyasa kosullarinda agik piyasa

296 TCMB, 2020 Yillik Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2020/tr/in-
dex.html, (25.11.2021), s.50.
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islemleri gergevesinde Merkez Bankasi haftalik repo ihaleleri ile piyasay1
fonlamaktadir. Ancak finansal istikrar1 tehdit eder vaziyette gelismelerin
olmasi iizerine haftalik repo ihaleleri gergeklestirilmeyebilir veya verdigi
TL miktarin1 kisarak ve miktar ihale yonteminin yerine geleneksel ihale
yontemini uygulayarak, en yiiksek faiz oranini 6deyen kurumlara TCMB
paray1 vermeyi tercih edebilir. Bu baglamda piyasanin TL ihtiyacinin
fonlanmas1 ek parasal sikilagtirma donemi itibartyla ya tamamen askiya
alinmakta ya da bir miktar kisitlanmaktadir. Bu sikilagtirma bir tek giinden
ibaret olabilecegi gibi, birbirini takip eden birkag giin veya hafta boyunca
EPS uygulanabilmektedir. 7

Merkez Bankasi ek parasal sikilagtirma politikasi ile piyasadaki TL miktarini
kisitlamakta ve bu baglamda politika faizinde degisiklik yapmaksizin, faiz
oranlarint gegici olarak yiikseltme imkanina sahip olmaktadir.?”® Soyle
ki, Merkez Bankas1 geleneksel ihale yontemi ile EPS uygulayarak, TL
sikigikhigina gore kurumlari yiiksek faiz 6demeye zorlamaktadir. Bu sekilde
gecelik faiz oranlari, TCMB faiz koridorunun iist sinirma yaklagmaktadir.
Diger taraftan TCMB haftalik repo ihalesini hi¢ agmamay: da tercih
edebilir. Boyle bir durumda da kurumlar arasi bor¢lanmalarda yiiksek faizler
o0denmekte ve benzer gekilde piyasadaki TL sikigikligr nedeniyle gecelik faiz
oranlari yiikselmektedir.

TCMB gelencksel olmayan para politikast araci olarak istisnai giin
uygulamasina 2011 yilindan itibaren donem donem bagvurmaktadir.
Onceleri istisnai giinlerin hangi giinler olacagi agiklanmaz iken, Agustos
2013’ten sonra s6z konusu giinlerin zamanlamasina iligkin daha fazla bilgi
paylagilmaktadir. 2% Diger taraftan TCMB, istisnai giinlerde geleneksel ihale
yontemi ile fonladigi TL miktarini kisarak ek parasal sikilagtirmaya gitme
yontemini son donemlerde birakmigtir. Bunun yerine agik piyasa iglemleri
gergevesinde haftalik repo ihalesini istisnai giinlerde hi¢ agmamayi tercih
etmektedir.?%

297 Yasin Akgelik, Ergun Ermisoglu, Arif Oduncu, Temel Tagkin, Ek Parasal Sikilagtirma’nin D6-
viz Kurlart Uzerindeki Etkisi, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 30, Yil 2012, https://www.
tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ca61cc67-c70c-471d-b873-c15tba59a2b4/EN1230eng.pd-
£MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-ca61cc67-c70c-471d-b873-c15f-
ba59a2b4-m3fw5b, (29.11.2020), s.2.

298 Vural,s.73.

299 TCMB, Enflasyon Raporu 2013-IV, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ce-
45c98b-2ebl-4al16-93ef-65¢ac799380b/1b13-4.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID =-
ROOTWORKSPACE-ce45c¢98b-2eb1-4a16-93et-65¢ac799380b-m3fBaZ7, (01.12.2020),
s.2.

300 TCMB, Agik Piyasa Islemleri Thale Ile Gergeklestirilen Repo Islemleri, https://www.
tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb +tr/main+ page +site +area/acik + piyasa+islemleri/
ihale+ile+gerceklestirilen+repo+islemleri+verileri, (02.12.2020)
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3.4.4. Likidite Yonetimi

TCMB piyasalarin likidite ihtiyacini, en temel para politikasi araglarindan
biri olan “Agik Piyasa Islemleri® ile kargilamaktadir. Piyasa ihtiyaci
ongoriilebilir diizeyde oldugu siirece AP1 likidite yonetimi igin yeterli bir arag
olmugtur. Ancak son yillarda sermaye hareketliliginin artmasinin da etkisiyle
donem donem piyasanin likidite ihtiyaci 6ngortilebilir diizeylerin digina
¢tkmug, likidite yonetimine yeni bir boyut kazandirilma ihtiyact dogmustur.
Bu baglamda, TCMB likidite yonetimine esneklik getirebilmek, gecelik faiz
oranlarini belirlemis oldugu faiz koridoru sinirlarinda tutabilmek, 6deme
sistemlerinin sorunsuz g¢aligabilmesi, para piyasalarinin etkin ve istikrarh
caligabilmesi gibi amaglar dogrultusunda gesitli araglar geligtirmigtir.3!

Likidite yonetiminin yeni perspektifinde, haftalik repo uygulamasinin
disinda banka ve finansal kuruluslara cesitli vadelerde hazir imkanlar
sunulmaktadir. TL Depo Islemleri, Geg Likidite Penceresi (GLP) ve Giinigi
Likidite gibi araglar TCMB’nin sundugu hazir imkanlara 6rnektir. Bunun
vani sira Piyasa Yapicisi bankalara saglanan likidite imkanlart da hazir
imkanlar arasinda degerlendirilmektedir.

Kasim 2021 itibartyla Geg¢ Likidite Penceresi (GLP)’den %19,50 faiz
oraniyla bankalarin borglanmasi miimkiindiir. Asagidaki grafikte GLP faiz
oranlarinin seyri gosterilmektedir:

TCMB GLP Faiz Orani (%)
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Grafik 28. TCMB GLP Faiz Orant (%)

Kaynak: TCMB, Faiz Oranlar: Geg Likidite Penceresi, (25.11.2021)

301 TCMB ( ¢ ), 100 Soruda Merkez Bankaciligi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/con-
nect/2d9f2c1d-18eb-4124-8td9-a4eal89a24ad/100+Soruda+TCMB.pdf:MOD=A-
JPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-2d9f2c1d-18eb-4124-8fd9-a4cal89a24ad-
mK90Vdo, (02.12.2020), s.49.
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Diger taraftan Piyasa Yapicisi bankalar onceden belirlenmis limitler
dahilinde ve gecelik vadede %9,25 oranindan borglanabilmektedir. (Kasim
2021 itibariyla) Asagidaki grafikte yillar itibarryla Piyasa Yapicis1 bankalarin
bor¢lanmalarinda kullandiklar: faiz oranlari verilmigtir.

Piyasa Yapicisi (PY)} Bankalara Uygulanan Faiz Orani (%)
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Grafik 29. Piyasa Yopiciss Bankalara Uygulanan Faiz Orant (%)

Kaynak: TCMB, Piyasa Yapicis: Bankalava Saglanan Likidite Imkani Sayfass,
(25.11.2021)

TCMB’nin likidite yonetimi kapsaminda temin ettigi hazir imkanlardan
nakit akigi yiiksek seviyede olan biiyiik ¢apli bankalar aktif olarak
faydalanmaktadir. Bankalar bu segeneklere bagvurmak i¢in gerekli nakit veya
menkul kiymet teminatlarint TCMB hesaplarina yatirdiktan sonra likidite
ihtiyacini gidermektedir.

3.4.5. Kaldirag Uygulamas1

Kaldira¢ orani bankalarin varliklarini finanse ettikleri kaynaklarinin
durumunu gosteren ve borglarini 6deyebilme kabiliyetini yansitan bir oran
olarak tanimlanmaktadir. TCMB’nin kabul ettigi sekliyle, ana sermayenin
pasif toplami ile bilango disi yiikiimliiliikler toplamina orani olarak
hesaplanmaktadir ((Ana sermaye veya 6zkaynak / (Toplam Pasif + Bilango
Dig1 Yiikiimliiliikler))3%2

302 Vural, s.74.
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TCMB tarafindan kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi, 2013/15
sayth Zorunlu Karsihklar Hakkinda Teblig ile belirlenmig olup, para
politikas1 kapsamma alinmigtir.’® Bu teblig ile kaldiraca dayali zorunlu
kargihik uygulamasina kademeli olarak gegis yapilacag bildirilmis, kaldirag
oran1 %3’in altinda kalan bankalar i¢in ilave yaptirnmlar getirilmigtir. 2013
ve 2014 yillar1 gegis donemi kabul edildiginden, bu yaptirimlar nispeten
daha diigiik kalmigtir. Ancak 2015 yilindan itibaren tiger aylik donemler
itibariyla hesaplanan kaldirag orani dikkate alinmak iizere, %3’in altinda
kaldig1 kogulda %2 ilave zorunlu karsilik tutulmasi kararlagtirilmugtir. Ayrica
kaldirag oran1 %3 ile %4 arasinda kalan bankalara ilave %1,5; %4 ile %5
arasinda kalanlara ilave %1 puan zorunlu kargihik yaptirimi getirilmigtir.3%

Biiyiik ¢apli bankalarin kaldirag oranlari, %3’liik zorunlu oranin oldukga
tzerindedir. Bu baglamda s6z konusu bankalar kaldira¢ uygulamasi
kapsaminda ilave zorunlu kargilik yaptirnmmna tabii olmamaktadir. Tiim
bankacilik sektortiniin kaldirag orani ise 2020 yilsonu itibariyla yaklagik %8
- 8,5 araliginda olup®®, sektoriin giiglii yapisina isaret etmekte ve zorunlu
kargilik noktasinda ek bir maliyet olugmamaktadir.

3.5. Merkez Bankalarr’nin Geleneksel Olmayan Para Politikas1
Uygulamalarinin Genel Degerlendirilmesi

Kiiresel ¢apta makroekonomik atmosferin nispeten stabil oldugu
2008 Global Krizi'nden 6nceki donemlerde merkez bankalar1 geleneksel
yontemlerle para politikasini  yiirtitmekteydi. Temel amag olan fiyat
istikrarinin saglanmasi igin zorunlu karsilik, agik piyasa islemleri, politika faizi
gibi para politikast araglari kullaniimaktaydi. Ancak Global Kriz ile birlikte
para politikasi degisim ve doniiglim siirecine girmek durumunda kalmugtir.
Bu baglamda geligmis iilkeler ile gelisjmekte olan tilkelerin para politikasi
uygulamalar da birbirinden farklilagmistir. Gelismekte olan tilkeler, geligmis
tilkelerin para politikast uygulamalarindan etkilenen taraf olmustur. Soz
konusu iilkelerin attig1 adimlar, yabanci sermaye hareketlerini tetiklemis ve
gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar1 tehdit eder hale gelmistir.

303 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Resmi Gazete, Sayr: 2013/15, Tarih:
25.12.2013, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/eOece628-3c6b-4a4f-9782-
bc9316503(tt/zk-teblig%282013-15%29.pdf2MOD=AJPERES&CVID=, (13.03.2020)

304 TCMB, Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig, Resmi Gazete, Sayi: 2013/15, Tarih:
25.12.2013, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e0ece628-3c6b-4a4f-9782-
bc9316503ftt/zk-teblig%282013-15%29.pdf2MOD=AJPERES&CVID=, (13.03.2020)

305 BDDK, Interaktif Biilten, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, https://www.bddk.org.tr/
BultenAylik, (14.03.2020)
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2008 Global Krizi'nden once gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
para politikalarinin odak noktasinda “politika faizi” bulunmaktaydi. FED,
ECB, BOJ gibi gelismis iilkelerin merkez bankalarinda oldugu gibi TCMB
de politika faizinde degisiklikler yaparak para politikasini yonetmeye
caligmaktaydr. TCMB i¢in bakildiginda ise tek amag olan fiyat istikrarini
saglama hususunda politika faizi tek arag olarak Global Kriz 6ncesinde birgok
donemde kullanilmigtir. Ancak, kriz ile birlikte eski yontemde uygulandig:
gibi faizlerde yapilan degisikliklerin etkileri yetersiz kalmistr. Global
Kriz’e ilk tepki olarak biiyiik merkez bankalar1 (FED, ECB ve BOJ...) faiz
indirimine gitmig; ancak faizler sifira yakin bolgede (zero lower bound)
oldugu i¢in para politikasinda faizlerin etki alani sinrl kalmistir.

FED Merkez Bankas'nin politika faizi olan federal fon faizi 2007
yilinda %5’lerin iizerinde olan faiz orani bu yildan itibaren kademeli olarak
diigiiriilmiigtiir. Oyle ki 2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde sifir faiz
bandina (zero lower bound) diizeyine gelmistir. Global Kriz ile birlikte
klasik kriz yonetimi tutumuyla FED faiz indirimlerine devam etmis, federal
fon faizi %0,05-%0,10 seviyesine kadar distiriilmiigtiir. 2009 yili bagindan,
2015 yili sonuna kadar faiz oranlari diigiik kalmaya devam etmigtir. Ancak
soz konusu donemde FED sozlii yonlendirme kanalini sik sik kullanmig
ve faiz oranlarinin arttirilacagma iligkin 2013 yili bagindan itibaren
soylemlerde bulunmugtur. Heniiz gergek bir faiz artirimi yapilmasa dahi,
bu sozlii yonlendirme kanali bile gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarini
dalgalandirmaya yetmistir. Bugiin gelinen noktada, FED federal fon oranini
tekrar kademeli olarak diigiirmeye baglamigtir. Bunun en 6nemli sebebi
“Covid-19 Salginrmin” ekonomiye verdigi zarari hafifletme amacidir. 2020
yilt ilk geyregi itibariyla, son yapilan FOMC karar1 ile FED federal fon orani
%0 — 0,25 bandina gekilmistir.?%

Avrupa Merkez Bankast (ECB)’nin, FED’e benzer sekilde Global Kriz’e
ilk tepkisi faiz oranlarini diigiirmek olmustur. 2008 yilindan itibaren ECB’nin
politika faizi olan MRO faiz oranin1 %#4’lerden, %1 seviyelerine indirmis,
diger faiz tiirlerini de gz Oniine aldiginda faiz indirimi i¢in daha fazla alan1
kalmadigini gormiistiir. Diger bir deyigle, agik piyasa iglemleri refinansman
operasyonu oranini (MRO) %1’e yakinsadiginda, ticari bankalarin daha
¢ok kullandigi mevduat faiz orani (DF) sifir bolgesine gelmigtir (Zero
Lower Bound). Ekonomik aktivitenin canlandirilmasi igin daha fazla faiz
indirimine ihtiyact oldugunu diigiinen ECB, Japonya’min 1990’i yillarda

306 Federal Reserve Bank (FED) website, FOMC’s Target Federal Funds Rate, Range, Chan-
ge(Basis Points) and Level, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.
htm, (18.03.2020)
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bagvurdugu negatif faiz orami politikasina bagvurmustur. Deposit Facility
Rate’i sifirin altina diigtirmiig, ashinda ticari bankalara fazla fonlarini reel
kesime aktarmalar1 gerektigi mesajin1 vermistir. Bankalar fazla fonlarim
merkez bankasina getirdiginde faiz getirisi degil, aksine faiz kesintisi olacag:
anlamina gelmektedir.

ECB politika faiz oraninda 2011 yilinda kisith bir artig gergeklestirse de,
2012 yilindan itibaren kademeli olarak indirim yapmustir. O kadar ki; kriz
sonrast ilk iki yil MRO faiz oranint %1 seviyesinde birakmasina ragmen,
ekonomik aktivitenin yeteri kadar canlanmamasi ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin
etkilerinin devam ediyor olmasi nedenleriyle 2012 yilindan itibaren %1’lerin
de altina getirmigtir. Bugiin gelinen noktada ECB politika faizi sifir diizeyinde,
Deposit Facility Rate ise -0,50 seviyesindedir.?”” Ozetle, ECB’nin negatif
taiz politikasi on yildan fazla siiredir giiniimiize kadar devam etmektedir.

Japonya’nin politika faiz oran1 2008 Global Krizi’nden sonra 0,30’lu
seviyelerden, 0,10%a ¢ekilmistir. Ancak sifira olduk¢a yakin bolgede olan
faiz oranminda daha fazla indirim yapma imkan: kalmamigtir. Ekonomik
aktivitenin canlandirilmasi noktasinda geleneksel yontem olan politika
faizi efektif bir ara¢ olma niteligini kaybetmistir. 2016 yilina kadar faiz
politikasinda ayarlama yapma yontemini terk etmistir. Bunun yerine daha
farkli para politikas1 araglarina yonelmistir. Bu baglamda Japonya da
geleneksel olmayan para politikasi araglarindan miktarsal genigleme ve sozlii
yonlendirme kanallarina bagvurulmustur.

2016 yilina gelindiginde Bank of Japan aldig: kararla, politika faiz oranini
20 baz puan digiirerek -0,10 diizeyine indirmigtir. Boylelikle Japonya
1990’ yillarda da kullandig: bir arag olan “negatif faiz uygulamasini” tekrar
giindeme almistir. Giiniimiize kadar politika faizini hi¢ degistirmeyerek
-0,10 diizeyinde tutan Japonya Merkez Bankasi negatif faiz uygulamasin
hala devam ettirmektedir.

Genel olarak geligmis tilke merkez bankalar1 kriz sonrasinda yaptiklari faiz
indirimlerinden ekonomik aktivitenin canlandirilmasi, resesyondan ¢ikilmasi
gibi istenen sonuglar alamamig, Varlik Alm Programlar1 planlayarak,
miktarsal genigleme yoluna gitmistir. Bu programlarin temel amaci degersiz
hale gelen tahvil, hazine bonosu ve belirlenen nitelikleri tagiyan 6zel sektor
bonolarinin merkez bankasi tarafindan satin alinarak, piyasaya likidite
saglanmasidir. Faiz distisii ile saglanamayan ekonomik canlanma, likidite
artig1 ile elde edilmeye galigilmig ve bu yontem 6nemli bir politika araci

307 European Central Bank (ECB) website, Key ECB Interest Rates, https://www.ecb.europa.cu/
stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html, (18.03.2020)
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pozisyonuna gelmistir. Boylelikle miktarsal genisleme yontemi geleneksel
olmayan para politikas: araglarindan biri olarak literatiire ge¢mistir.

2008 y1li 6ncesinde 900 milyar USD seviyesinde bulunan FED’in bilango
biiyiikliigii, kriz sonras1 gergeklestirdigi ti¢ farkli “Varlik Alim Programu
(QE, QE,ve QE,)” ile kademeli olarak artig gostermistir. Yaklagik beg yillik
bir sﬁregte FED varlik alim programlarin: stirdiirmiis olup, 2014 yili baginda
rezerv biyiikliigii 4,5 trilyon USD’ye ulagmugtir. 2018 ve 2019 yili itibartyla
vadesi gelen tahvil ve hazine bonosu kagitlarinin itfa olmasi ile birlikte FED
bilangosu da 4 trilyon USD seviyesine daralma gostermistir.

2020 yilina gelindiginde ise, COVID-19 Salgim sebebiyle FED yardim
amagh yeni “Varlik Alim Programi” duyurmugtur. Bu baglamda, Mart 2020
itibartyla ilk fazda 700 milyar USD tahvil alimy, ikinci fazda 300 milyar USD
kredi genislemesi ve iiglincii fazda 625 milyar USD diizeyinde tahvil alimi
yapacagini agiklamustir.*® Boylelikle, FED’in bilango biiyiikliigii 6 trilyon
USD seviyesine yaklagmustir.

Avrupa Merkez Bankas: (ECB), FED’e benzer sekilde Global Kriz’den
itibaren “Varlik Alim Programlari” uygulamigtir. 2008 yili sonunda 1,5
trilyon EUR diizeyinde olan bilango biiyiikligii, yaklagik dort yil sonra
2012 yih ortalarinda iki katini agmig ve 3 trilyon EUR seviyesini gegmistir.
2012-2014 yillar1 arasinda itfast gergeklesen tahvil, hazine bonosu ve 6zel
sektor kagitlar: sebebiyle merkez bankasi bilangosu daralsa da, 2015 yilindan
itibaren tekrar artig kaydederek, 2 trilyon EUR seviyesinden 5 trilyon EUR
seviyesine yaklagmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) s6z konusu varlik alim programlarina
dayanan miktarsal genigleme politikasin1 4-5 yil igerisinde tamamlarken,
ECB’nin miktarsal genigleme politikasi donem donem artip azalsa da
giiniimiize kadar devam etmigtir. Tk dénemlerde Avrupa Bor¢ Krizi’nin
etkileri ile miicadele etmek i¢in devam ettirilen programlar zamanla ECB
para politikasinin vazgegilmez bir pargasi olmugtur. FED’in yaptig1 gibi
ECB de COVID-19 Salgim sebebiyle yardim amagli olarak Mart 2020°de
750 milyar EUR tutarinda varlik alim programi uygulanacagini “Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP)” adi altinda duyurmugtur.®®
Bu baglamda son miktarsal genigleme adimui ile birlikte ECB’nin bilango
biiyiikliigii 2020 yili itibariyla yaklagik 5 trilyon EUR seviyesine ulagmistir.

308 Federal Reserve Bank (FED) website, Coronavirus Disease 2019 (COVID-19), https://
www.federalreserve.gov/covid-19.htm, (01.04.2020)

309 European Central Bank (ECB), Coronavirus website page, https://www.ecb.europa.cu/
home/search/html/coronavirus.en.html, (01.04.2020)
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Japonya Merkez Bankasi (BOJ) krizin yikiar etkilerine ragmen, 2010
yilina kadar para politikast anlaminda oldukga sinirh tepkilerde bulunmugtur.
2010 yilindan itibaren ise gok diigiik diizeylerde varhk alim programlar
uygulanmistir. Ekonomik aktivitenin yeteri kadar canlandirilamamasi iizerine,
2013-2014 yillarindan itibaren yiiksek miktarli varhk alim programlar:
uygulamaya baglamigtir. 2012 yilsonuna kadar yaklagik 100 — 200 Milyar Yen
diizeyinde olan bilango biiytikliigii, 2013 yilindan itibaren artig kaydetmeye
baglamig, 2020 yilina kadar hig azalig gostermeden 610 Milyar Yen diizeyine
ulagmugtir. Mart 2020°de BOJ para politikasi toplantist karartyla COVID-19
Salginr’'nin yaratacagi ekonomik zarari minimize etmek igin 112 milyar Yen
diizeyinde varlik alim programi yapacagini duyurmusgtur.?'°

Incelenen geligmis iilke merkez bankalarimin miktarsal genisleme adimlart,
2008 Global Krizden bu yana para politikasi gergevesinin vazgegilmez bir
par¢ast olmustur. Herhangi olumsuz bir ekonomik kogulda, finansal kriz,
afet veya salgin olmasi bile farketmeksizin iilkeler varlik alm programi
agiklayabilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikasi araglar1 arasinda 6nemli bir yere
sahip olan miktarsal genigleme politikasinin yarattig etki ile kiyaslandiginda
geleneksel eski yontemler yeteri kadar efektif olamamaktadir. Geleneksel
yontemlerden en Onemlisi olumsuz ekonomik kogulda politika faizinde
indirim yapmaktir; ancak merkez bankalari politika faizini diigiirme
noktasinda yeterli esneklige sahip olmamaktadir. Diger taraftan bunun
yerine miktarsal genigleme yoluna gidildiginde, dolayl yoldan faiz oranlar
da diigiiriilebilmektedir. Boylelikle, kisa donem faiz oranlarinin yani sira uzun
donem faiz oranlarini da diistirebilme imkanina kavusulmaktadir. Geleneksel
olmayan para politikast ile ilgili yapilan ¢aligmalarda miktarsal genislemenin
taiz oranlarin diigiirme yoniindeki etkisi 10 yillik tahvil getirileri iizerinden
ispatlanmaya ¢aligilmug, iktisadi literatiire bu sekilde yansimistir.

Geligmis iilke merkez bankalarinin miktarsal genisleme politikasinin yani
sira sOzlii yonlendirme politikasini da siklikla kullandigr gozlemlenmektedir.
Ozellikle FED bu kanali efektif bir bigimde ¢ogu kez kullanmistir. FED’in
tim soylemleri geliyjmekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye hareketlerini
etkilemis, bununla baglantili olarak doviz kurlarinda dalgalanmaya yol
agmugtir. Cogunlukla iilkelerdeki finansal piyasalari etkileyen soylemler,
merkez bankalarinin finansal istikrar1 da saglayici bir fonksiyon istlenmelerine
sebep olmugtur. Ozetle, geleneksel olmayan para politikast araglarindan biri

310 Bank of Japan (BOJ), Summary of Opinions at the Monetary Policy Meeting on March
16 2020, https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2020/0pi200316.pdf,
(01.04.2020)
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olan sozlii yonlendirme kanali gelismig iilke merkez bankalar1 tarafindan
kiiresel degiskenleri etkileyecek kadar giiglii bir faktor ve para politikasinin
en 6nemli silahlarindan biri olarak goriilmiistiir.

Ekonomik yapilar1 bakimindan gelismekte olan {tilkelerden farkli olan
gelismig tilkelerin kriz sonrasi donemden giiniimiize kadar attigr tiim
adimlar kiiresel gapta etkiler yaratmaktadir. Ornegin, gelismis iilke merkez
bankalarinimn miktarsal genigleme politikalar1 kiiresel ¢apta likidite bollugu
yaratmugtir. Kiiresel likidite artiginin akabinde, kar igtahi ile hareket eden
yabanci yatirnmeilar, gelismekte olan iilkelere yonelmigtir. Gelismekte olan
tilkelerde yabanci sermaye girisi ile ilk agamada doviz bollugu yasansa da,
yabanci sermayenin kiiresel geligmelere ¢ok duyarli olmasi sebebiyle zaman
igerisinde istikrarsizlik unsuru oldugu goriilmiistiir. Geligmekte olan iilkelerin
finansal piyasalarinda volatilite ve kirilganlik yaratan yapisiyla yabanci
sermaye faydadan gok zarar verir olmugtur. Bu baglamda geligmis tilkeler
geleneksel olmayan para politikasi araglari ile “etkileyen”, gelismekte olan
tilkeler bu politikalardan “etkilenen” kategorisinde siniflanmugtir. Tirkiye
de, yer aldig1 gelismekte olan iilke kategorisi ile birlikte, geligmis tilke merkez
bankalarinin attig1 tiim adimlardan etkilenmigtir.

Geligmis iilke merkez bankalarina iliskin yapilan degerlendirmelere benzer
bir sekilde TCMB’nin faiz politikasini su sekilde anlatmak miimkiindiir:
TCMB de Global Kriz sonrasinda kademeli olarak politika faizi indirimine
gitmis, kriz Oncesinde yaklagitk %20’ler seviyesinde olan haftalik repo
faiz oranmi %7 seviyelerine getirmistir.®!! Politika faizinde yaptig
ayarlamalardan daha ¢ok gecelik borg alma ve bor¢ verme faiz orani (yani
faiz koridoru), geg likidite penceresi (GLP)faizi, piyasa yapicist bankalara
tanman repo iglem faizi gibi diger faiz tiirlerinde degisim yapma yolunu
tercih etmigtir. TCMB politika faizi sifira yakinsamadigi igin geligmis tilke
merkez bankalarina kiyasla daha genis etki alanina sahip olabilmistir. Ancak
enflasyon probleminden dolay: yiiksek miktarli faiz ayarlamasina gidememis,
faiz politikasindan bagka araglara yonelmek durumunda kalmistir.

Cogunlukla yabanci sermaye girig-gikiglart ile sekil alan USD doviz
kuru, yabanci sermaye giriginin yogun yagandigr 2010-2014 yillar1 arasinda
nispeten diigiik seviyede ve 1 USD = 2 TRY diizeyinin altinda seyretmistir.
Ancak 2015 yilindan itibaren yabanci sermayenin de istikrarsizlig: ile birlikte
oldukga dalgali bir seyir ile giiniimiize kadar gelen bir yiikselis trendine
girmigtir. Bu yiikseliste yurtici ve yurtdist gelismeler etkili olmustur. Son tig-

311 TCMB, Merkez Bankasi Faiz Oranlari, Gecelik Faiz Oranlar1 ve 1 Hafta Repo Faiz Oranlart
Listesi,  https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel +faali-
yetler/para+politikasi/merkez+bankasi+faiz+oranlari, (20.03.2020)
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dort aylik siiregte COVID-19 Salgini gelismekte olan diger iilkelerde oldugu
gibi Tirkiye’de de doviz kuru artigina sebebiyet vermistir.

TCMB doviz kurlarindaki dalgalanmanin da bir gosterge oldugu finansal
istikrar olgusunu goz Oniinde bulundurarak geleneksel olmayan para
politikasi araglarini kullanmak durumunda kalmigtir. Bunlardan en 6nemlileri
faiz koridoru, agik piyasa islemleri digindaki diger likidite yonetimi araglari
(GLP, Giinigi Likidite gibi), rezerv opsiyon mekanizmasi araglaridir. Diger
taraftan gelencksel yontemlerden olan zorunlu kargilik politikasina da yeni
diizenlemelerle farkl bir boyut kazandirmugtir. Biitiin bu geleneksel olmayan
para politikasi araglari ile TCMB temel hedefi olan fiyat istikrarinin yani sira
tinansal istikrar1 da gozeten yeni bir para politikasi anlayigina sahip olmustur.



BOLUM 4

T.C.M.B’nin Uyguladig1 Geleneksel Olmayan
Para Politikalarinin Fiyat Istikrar1 ve Finansal
Istikrar Uzerine Etkilerinin Ekonometrik Analizi

4.1. Arastirmanin Amaci

Gegtigimiz on-on beg yillik stiregte para politikas: kiiresel ¢apta degigim
ve doniistim igerisine girmigtir. Aligilmig para politikast yontemlerinin
ckonomik geligmeler kargisinda yetersiz kaligi, merkez bankalarini yeni
arayiglara yonlendirmistir. Ulkeler kendi parasal durumlarina ve finansal/
reel yapilarina uygun bir bigimde regeteler diizenlemis, bu regetelerin
ongordiigii tedbirler “geleneksel olmayan para politikast araglar’” olarak
adlandirlmistir. Bu baglamda TCMB de makroekonomik degiskenlerimize
uygun bir bi¢imde para politikas1 kapsamini genisletmis, birincil hedef olan
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten geleneksel olmayan
para politikas1 yontemlerine bagvurmustur.

Kitabin amacit TCMB’nin yeni para politikasi ¢ergevesi dogrultusunda
uyguladig1 geleneksel olmayan para politikas1 araglarimin fiyat istikrarini
temsilen TUFE ve finansal istikrar1 temsilen doviz kurlari, kredi hacmi gibi
olgulara etkisinin nasil ve ne yonde oldugunu ekonometrik analiz yontemleri
ile ortaya koymaktir. Diger bir deyisle aragtirma kapsaminda geleneksel
olmayan para politikas1 araglarmin fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanmasindaki rolii, ¢aligmanin amacini olugturmaktadir.
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4.2. Geleneksel Olmayan Para Politikast Araglarini Inceleyen
Calismalara Yonelik Literatiir Taramasi

Merkez Bankalarr’nin klasik para politikasi yontemleri, 2008 Global Krizi
ile birlikte, 6zellikle MB hedeflerine ulagma noktasinda gegerliligini eskiye
nazaran kaybetmis ve yeterli gelmemeye baglamigtir. Bu baglamda geleneksel
olmayan para politikas: uygulamalarina bagvurulmus ve bu yeni yontemlerin
gergevesi 2008 Krizi'nden sonra olugmustur. Bu nedenle geleneksel olmayan
para politikasina iliskin yapilan ¢aligmalar ve iktisadi literatiir oldukga yeni
sayilabilir ve geleneksel olmayan para politikasina dayanan ekonometrik
analizlere asagida yer verilmistir.

Altavilla, Brugnolini ve digerleri (2019), Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda uygulamis oldugu
“Miktarsal Genigleme”, “Negatif Faiz Oran1” ve “Sozlii Yonlendirme” gibi
araglarin, finansal piyasalari temsilen ¢esitli degiskenler ve doviz kuru (EUR/
USD paritesi) iizerindeki etkisini aragtirmugtir. (Finansal piyasalar1 temsil
eden degiskenler: Almanya, Fransa, Ttalya, Ispanya 10 yillik tahvil getirileri,
2 yil vadeli swap oranlari, hisse senedi getiri endeksi, AAA ve BBB kredi
notuna sahip 6zel sektor tahvil getirileri, VIX Korku Endeksi, 5 yil vadeli
tahvillerin getirisi.) Ekonometrik yontem olarak VAR metodu kullanilmig
olup, 2008 Krizi'nden 2018’¢ kadar olan donemi yapisal kirilmadan otiirii
ikiye ayirarak analiz yapimistir. (2008-2014 ve 2014-2018) Sonug olarak,
sozlii yonlendirme politikasinin diigiintildiigi gibi ekonomik sok etkisi
varatarak degiskenleri yonlendirme noktasinda basarili oldugu ancak buna
kargin sozlii yonlendirmenin getiri egrisinin sadece kisa vade kisimlarinda
etkili oldugu, orta ve uzun donemde etkisinin sinurlt oldugu belirtilmistir.
Ayrica miktarsal genigleme programlarinin (QE gibi) getiri egrisinde tim
donemlerde getirilerin azalmasimna ve spreadlarin daralmasma yol agtigi
sonucuna ulagilmugtir. Diger taraftan, kriz sonrasi tasarlanan ve uygulanan
para politikasi araglarinin yukarda bahsedilen degiskenler tizerinde beklendigi
sekilde ve amacina uygun bir bi¢imde etki yarattigr belirtilmigtir.3!2

Elbourne, Ji ve Duijndam (2018), Euro Bolgesi genelinde ve Euro
Bolgesr’ne dahil olan iilkeler 6zelinde geleneksel olmayan para politikalarinin
etkisini ayr1 ayrt VAR modelleri ile aragtirmislardir. Analize 2009-2016
yillarin1 kapsayan biiyiime, enflasyon, finansal stresi yansitan CISS endeksi,
faiz koridorunu yansitan spread ve kisa donem faiz oranlari verilerini déhil
etmiglerdir. Bir birimlik miktarsal genislemenin faiz oranlarin1 0,20 puan

312 Carlo Altavilla, Luca Brugnolini, Refet Giirkaynak, Roberto Motto, Giuseppe Ragusa, Mea-
suring Euro Area Monetary Policy, European Central Bank, Working Paper Series, May
2019, 5.7-29.
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diigirdiigli sonucuna ulagmakla birlikte, genel anlamda genisletici yonde
etki gosteren tiim geleneksel olmayan para politikast araglarinin enflasyon
oranina, Uretim artigina ve dolayisiyla biiylime oranina etkisinin oldukga
sinirl oldugu belirtilmigtir.3'3

Eroglu, Soylemez ve Alig (2016), TCMB tarafindan 2011 yilindan
itibaren uygulanan geleneksel olmayan zorunlu kargilik politikasinin tiiketici
kredileri iizerindeki etkilerini ekonometrik bir analiz ile incelemigtir. 2011
ile 2015 yillar1 arasii kapsayan analizlerinde kullandiklar1 ekonometrik
model “En Kiigiik Kareler” olarak bilinen regresyon yontemidir. Degisken
olarak segilen “kredilerin aktife oran1” ve “agirlikli ortalama zorunlu kargilik
oranr” nin anlaml bir iligki igerisinde oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
zorunlu kargiliklarda yapilan artiglarin, kredi/aktif oranini diigtirdiigiini
belirtmiglerdir. Zorunlu kargihiklardaki %]1°lik artigin, kredilerin aktife
oraninda %0,44’liik bir azaliga sebebiyet verdigi tahmin edilmigtir. Diger
taraftan sadece TL cinsi degigkenler kullanilarak yapilan ekonometrik
analizde ise zorunlu kargiliklarda yapilan %]1°lik artigin, kredi/aktif oranini
%0,34 azalttig1 ortaya konulmugtur.3'*

Akgelik, Ermisoglu, Oduncu ve Tagkin (2012), Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligkiyi Ekim 2010-Ekim
2012 tarihleri arasindaki verileri kullanarak GARCH(1,1) ekonometrik
modeli ile incelemistir. Modelde giinliik frekans kabul edilmis, USD ve EUR
kurlarinin %50’si alinarak hesaplanan “Sepet Kur” ve “ROM kapsaminda TL
ZK i¢in tutulan doviz miktari/briit doviz rezervi” degigkenleri kullanilmugtir.
Bunun yani sira s6z konusu degiskenlere kiiresel sermaye hareketleri ile
iligkili oldugu diisiiniilen VIX Korku Endeksi’ni, TCMB’nin d6viz piyasasina
miidahale etmek amaciyla yaptig1 doviz alim-satim iglemlerini ve TCMB’nin
ck parasal sikilagtirma yaptigi giinleri baz alan “kukla” degiskenini de
ekleyerek ikinci bir model daha kurmuglardir. Ekonometrik analizde birinci
modelde ROM™un kur oynakligini azaltici yonde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmigtir. Ayrica ROM’un sermaye akimlarinin yarattig
volatiliteyi kontrol etme noktasinda etkin bir politika arac statiisiinde oldugu
belirtilmistir. Tkinci modelde ise benzer gekilde ROM’un kur oynakligim
diigiiriicii etkisi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmusg, bunun yani sira

313 Adam Elbourne, Kan Ji, Sem Duijndam, The Effects of Unconventional Monetary Policy in
the Euro Area, CBP Netherlands Bureau For Economic Policy Analysis, CBP Discussion
Paper, No:371,5.6-28

314 Nadir Eroglu, Arif Orgun Soylemez, Cemil Alig, Tiirkiye’de Zorunlu Kargiliklar ve Tiiketici
Kredileri: Ekonometrik Bir Model Denemesi, Marmara Universitesi Iktisadi ve I1dari Bi-
limler Dergisi, Cilt: 38, Sayi: 2, Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, 5. 63-86
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ek parasal sikilagtirmanin da %5 seviyesinde anlamli bir etkisinin oldugunu
tespit etmiglerdir.3'

Nishad (2018), VAR ve Granger Nedensellik Analizlerini kullanarak
Japonya’da uygulanan negatif faiz uygulamasinin makroekonomik etkilerini
incelemigstir. Analizinde 1985-2017 donemini dikkate almis, petrol fiyatlari,
doviz kuru, kisa ve uzun donem faiz oranlari, enflasyon ve hisse senedi fiyat
endekslerini degisken olarak kullanmugtir. Negatif faiz orani uygulamasinin,
faiz diizeylerinin diigiiriilmesi ve dengelenmesi noktasinda etkili oldugu;
ancak buna ragmen bu politikanin enflasyon oranini uzun vadede etkilemedigi
sonucuna ulagmigtir.?16

Bociioglu (2015), ROM’un banka davranmiglarina etkisini incelemek
i¢in 21 bankanin aylik verilerini kullanarak ekonometrik analiz yapmugtir.
Ekonometrik yontem olarak Panel VAR analizini kullanmug, tiiketici
kredileri, ticari krediler, ROM kullanim1 ve BIST faizi gibi degiskenlerini
modeline dahil etmistir. Ayrica bankalar kamu, 6zel, katiim bankas1 gibi
alt simiflara ayrilarak etki-tepki fonksiyonlarina gére yorumlanmugtir. Sonug
olarak biiyiik ve orta olgekli geleneksel bankalar: ile katilim bankalarinin
ROM kullanimi sebebiyle tiiketici kredilerinde azalma meydana geldigini
belirtmigtir. Buna karsin, 6zel biiylik bankalarin ise ROM hareketlerinden
daha siirh gapta etkilendigi sonucuna ulagilmistir. ROM’dan ziyade faiz
oranlarindaki degismelerin 6zel biiyiik banka davramiglarinda daha etkili
oldugu tespit edilmigtir. 37

Altuntag (2019),2011-2019 donemine iligkin olugturdugu ROM verisi ile
TCMB’nin briit doviz rezervleri arasindaki iliskiyi ekonometrik bir modelle
analiz etmistir. Kullandigr Dogrusal Olmayan Asimetrik Yumusak Gegisli
Hata Diizeltme Modeli’ne gore iki degisken arasinda hem kisa donemde
hem de uzun dénemde egbiitiinlesik (koentegre) bir iligkinin varligini ispat
etmigtir. Ayni zamanda ROM’da meydana gelen %1’lik artigin, briit doviz
rezervlerini %0,1913 oraminda arttirdigr sonucuna ulagmistir. Tki degisken
arasinda nedenselligin yoniiniin, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’'ndan Briit
Doviz Rezervlerine oldugunu belirtmigtir.3®

315 Akgelik, Ermisoglu, Oduncu ve Tagkin, s.12-30

316 DPankaj Nishad, Effectiveness of Japan’s Zero and Negative Interest Rate Policy, Indira Gan-
dhi Institute of Development Research, Munich Personal Repec Archive, May 2018,
s.8-21

317 Mechmet Emin Bociioglu, Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Banka Davramiglarma Etkisi,
TCMB Piyasalar Miidiirliigii, Haziran 2015, 5.66-81.

318 Mechmet Altuntas, Rezerv Opsiyon Mekanizmast ile Uluslararasi Rezerv iligkisi, BAIBU Sos-
yal Bilimler Dergisi, 2019, Cilt:19, Say1:3/ Giiz, s. 595-609.
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Baumeister ve Benati (2010), Amerika Birlesik Devleti, Japonya,
Avrupa Birligi ve Ingiltere ekonomilerinde toplam ¢iktr artigt ve enflasyon
degiskenlerinin 2008 Global Kriz’in yarattig1 resesyondan nasil etkilendigini
olusan sikigmanin ¢ikt artigt ve enflasyona etkileri VAR yontemi ile tahmin
edilmeye ¢ahigilmigtir. 2008-2009 yillarin1 kapsayan analizde, uzun dénem
getiri egrisinde diislis saglayan genisletici yondeki para politikas: adimlarinin
enflasyon ve ¢ikt1 agigini olumlu yonde ve giiglii bir bi¢imde etkiledigi ortaya
konulmugtur. Diger taraftan, ozellikle Amerikan Merkez Bankasi FED’in
ve Ingiltere Merkez Bankasi BOE’nin gergeklestirmis oldugu varlik alim
programlarinin, Biiylik Buhran’da oldugu sekilde ekonominin ¢okiigiiniin
Oniine gegtigi ve riskleri bertaraf ettigi sonucuna ulagilmistr.3®

Negro, Gianonne ve digerleri (2018), distik faiz trendinin gegerli
oldugu bir ortamda yaganan Global Krizin agilmast igin faiz oranlar1 diginda
geleneksel olmayan para politikas: araglarina ihtiya¢ oldugunu belirtmistir.
Bu baglamda diinya g¢apinda olugsan diigiik faiz ortamimnin nedenlerini
VAR ckonometri metodu ile incelemigtir. 1870’li yillara kadar dayanan
tarihi verileri ile yaptiklari analizde degisken olarak devlet tahvili getirileri,
tilketim, biiylime, enflasyon, kiiresel sermaye hareketleri gibi faktorler
kullanilmugtir. Yiizyildan fazla siiredir geligmis iilkelerde (ABD, Almanya,
Ingiltere, Japonya...) ortalama bazda %2 civarinda olan reel faiz oraninin
son 30 yillik stiregte biiyiik olgiide diistiigii gozlemlenmistir. Sonug olarak,
kiiresel gapta giivenli varhiklara yani devlet tahvili gibi risksiz araglara
yonelimin, faiz oranlar1 diisiis trendinde 6nemli rol oynadig: belirtilmistir.
Ozellikle 1980°den sonraki donemde risksiz varhiklarin satin alinmasinin son
faiz trendi diisiigiine katkis1 1980-90 donemi igin 75 baz puan, 1990°dan
sonraki donemde Global Kriz dénemine kadar ise 60 baz puan olarak
hesaplanmugtir.?2°

Akgiil ve Ozdemir (2018), Tiirkiye ekonomisinde 6nemli rol oynayan
faiz orani-enflasyon ve doéviz kuru- enflasyon arasindaki iliskiyi ¢oziimlemek
tizere nedensellik analizi yapmistir. Ekonometrik yontem olarak Diks-
Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testleri kullamilan bu aragtirma ile
para politikas: yapicilarina yol gostermek ve degiskenler arasindaki iligkiyi
nasil ele almalar1 gerektigi yoniinde 6nemli bulgular sunmak amaglanmuistur.

319 Christiane Baumeister, Luca Benati, Unconventional Monetary Policy and Great Recession
Estimating The Impact of a Compression In The Yield Spread at The Zero Lower Bound,
European Central Bank, Working Paper Series, No:1258, October 2010, 5.8-23.

320 Marco Del Negro, Domenico Giannone, Marc P. Giannoni, Andrea Tambalotti, Global Tren-
ds in Interest Rates, Federal Reserve Bank of Newyork, Staff Reports, No:866, September
2018, s5.8-36.
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2003-2016 donemini Global Kriz’den otiirii iki doneme ayirmug, (yapisal
kirilmadan dolay1) 2003-2008 ve 2008-2016 olmak tizere iki alt donemin
analizi yapimugtir. S6z konusu donemler igin enflasyon ve faiz orani arasinda
kargiliklt nedensellik iligkisi bulunmugtur. D6viz kuru-enflasyon arasinda ise
doviz kurundan enflasyona tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmusgtur. Diger
bir deyisle, “d6viz kurundaki degismeler UFE unsuru nedeniyle enflasyon
orani degisimlerine neden olmaktadir” seklinde bir sonuca ulagimugtir.3!

Belke (2018), FED’in geleneksel olmayan para politikast kapsaminda
gergeklestirdigi miktarsal genigleme programlarinin uzun donem faiz oranlari
tizerindeki etkisini ekonometrik bir modelle (Vektor Oto Regresyon) ortaya
koymaya ¢aligmugtir. 2008 — 2013 donemini kapsayan aragtirmada, miktarsal
genisleme (QE) programlarinin, uzun doénem faiz oranlarini diigiirme
yoniinde yetersiz kaldigr sonucuna ulagilmistir. Global Kriz’den sonra
Avrupa’da baglayan borg¢ krizi FED’in gergeklestirmis oldugu miktarsal
genigleme adimlarinin faiz oranlari {izerindeki etkisinin sinirli kalmasina yol
agt1g1 belirtilmistir. Kiiresel ¢apta olumsuz soklarin devam etmesi, FED’in
s0z konusu politika araciyla bagariya ulagmasini engelleyen 6nemli bir faktor
olmustur.3??

Peersman (2011), “alistlmigin diginda para politikas: araglar1” diye tabir
ettigi uygulamalarin etkisini 6lgmek amaciyla Euro Bolgesi i¢in banka kredi
hacmi, kredi oranlari, merkez bankas: politika faiz oran1 (MRO), merkez
bankas! parasal taban, tiiketici fiyatlar1 diizeyi, ¢ikti diizeyi degiskenlerini
kullanarak SVAR modeli ile 1999-2009 doénemini kapsayan ekonometrik
analiz yapmugtir. Merkez bankasinin para tabaninda meydana gelen genisletici
alisilmadik politikalarin (QE gibi), geleneksel yontem olan merkez bankas:
taiz oran1 (MRO) diisiiriilmesine kiyasla ekonomik aktivite, tiiketici fiyatlart
enflasyonu ve kredi hacmi {izerinde 6nemli etkilerinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ornegin, ekonomik aktivitenin canlandirilmast noktasinda,
miktarsal genigleme 25 baz puan, politika faizi (MRO)’nun diigiiriilmesi 10
baz puan etki yaratmaktadir.?**

Eroglu ve Kara (2017), TCMB’nin 2008 Global Kriz sonrasinda
uygulamig oldugu makro ihtiyati tedbirlerin ekonomi tizerindeki etkisini
VAR ekonometrik modelini kullanarak analiz etmigtir. Caligmada Ocak

321 Tgl Akgil, Selin Ozdemir, Enflasyon-Faiz Orami ve Enflasyon- Doviz Kuru kilemi: GEG
Programi Doneminde Tiirkiye Gergegi, Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 18, Say1:1, Ocak
2018, 5.153-166.

322 Ansgar Belke, The Effectiveness of the FED’s Quantitative Easing Policy- A Survey of the
Econometrics, Estudios De Economia Aplicada, Vol: 36:1, Year: 2018, s. 291-308.

323 Gert Peersman, Macroeconomic Effects of Unconventional Monetary Policy in the Euro Area,
European Central Bank, Working Paper Series, No: 1397, November 2011, 5.7-24.
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2010- Haziran 2016 arasindaki aylik veriler dikkate alinmak tiizere, temelde
para politikasi araglarimin finansal istikrar1 temsilen sermaye hareketleri,
dig ticaret dengesi, kapasite kullanim orani ve kredi hacmi, fiyat istikrarini
gosteren TUFE lizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Modele dahil edilen tiim
degiskenlerin esas olarak kendi gelismelerinden kaynakli ekonomik soklara
daha ¢ok tepki verdigi ifade edilmistir. Ayrica TUFE degiskeninin para
politikas: araglarina diisiik tepki verdigi gézlemlenmigtir. Diger bir deyisle,
modele dahil edilmeyen digsal degigkenlerden (petrol fiyatlari, doviz kuru
gibi) daha ¢ok etkilenmektedir. Benzer sekilde sermaye hareketleri, dig
ticaret dengesi ve bankacilik kredi hacmi gibi degiskenler de kendinden
kaynakli gelismelerle daha ¢ok sekillenmektedir. Para politikast araglarinin

bu degiskenlere etkisi sinirl kalmistir.3

Curdia ve Woodford (2010), Global Kriz déneminde uygulanan
geleneksel olmayan para politikast araglarindan miktarsal genigleme ve
sifira yakin faiz oranimin yonetimi olgularini dikkate alarak aragtirma
yapmustir. Bu aragtirmada kriz siirecindeki verilerle kredi hacmini temsil
etmek tizere konut kredilerini, tiiketimi, gecelik faiz oranlarini, politika faiz
oranini, merkez bankasi bilango biiyiikliiklerini, bankalarin zorunlu kargilik
rezervlerini, ekonominin tretim kapasitesini degisken olarak modeline
dahil etmigtir. Sonug olarak faiz oranlar1 politikasinin normal ekonomik
kosullarda s6z konusu degiskenler iizerinde etkili oldugu; ancak olumsuz
ekonomik kogullarda sifira yakin diizeyde gergeklesen faiz oranlarinin yetersiz
kaldig1 goriisiine ulagilmistir. Finansal kogullar normallestikge geleneksel
olmayan para politikasi araglarimin terk edilip, geleneksel yontemlere
doniis yapmanin gerekliligi belirtilmistir. Krizden gikig stratejisi netlestikge
geleneksel yontemlerin tekrar basarili olacagi ifade edilmistir. Ozellikle faiz
orani aracinin para politikasinin odaginda olmasi gerektigi, krizden sonra
geleneksel olmayan politikalarin bitirilmesi gerektigi diigiincesi ¢aligmasinda
hakimdir.??®

Gambacorta, Hofmman ve Peersman (2012), ABD, Avrupa Birligi,
Kanada, Japonya, Norveg, Isveg, 1svi§re, 1ngiltere olmak tizere 8 tiilkenin
geleneksel olmayan para politikalarini analiz etmigtir. Yapilan ekonometrik
calismada VAR modeli kullanilmig ve Ocak 2008-Haziran 2011 dénemine
iliskin GSYH, tiiketici fiyat endeksi, ¢ikti diizeyi, merkez bankas: bilango
biiyiikliigii, VIX volatilite endeksi ve ulusal hisse senedi endeksleri degisken

324 Nadir Erogu, Funda Kara, Tiirkiye’de Makro ihtiyati Para Politikast Araglarinin Makroeko-
nomik Degiskenlere Etkisinin VAR Analizi ile Incelenmesi, Istanbul Journal of Economics,
No: 67,2017/2,s. 59-88

325 Vasco Curdia, Michael Woodford, Conventional and Unconventional Monetary Policy, Fede-
ral Reserve Bank of San Francisco, August 2010, s.5.253-261.
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olarak kullanilmistir. Geleneksel olmayan genisletici politikalarin merkez
bankas: bilangolarin1 6 aylik gecikme dikkate alindiginda ortalama %3
arttirdigi, borsa endekslerindeki oynakhiga %1 civarinda etki ettigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ¢ikti diizeyi ve tiiketici fiyat endeksinin geleneksel
olmayan politikalardan olumlu etkilendigi, {iretimin ve fiyatlarin artugy,
tretimin yaklagik 6 ay sonra en yiiksek diizeyine ulagarak, yaklagik 18 ay
sonra ise dengelendigi ifade edilmigtir.32

4.3. Ekonometrik Yontem ve Veri Setinin Tanimlanmasi

Kitabin ekonometrik analiz boliimiinde TCMB’nin geleneksel olmayan
para politikas1 gergevesi dogrultusunda kullandig1 faiz koridoru, likidite
yonetimi faiz orani (GLP), rezerv opsiyon mekanizmast (ROM) gibi
araglarin, fiyat istikrar1 (temsil eden degisken: TUFE) ve finansal istikrara
(temsil eden degigkenler: d6viz kuru ve kredi hacmi) etkileri aragtiriimaktadr.
Analizler E-Views 9.0 siiriimii kullanilarak yapilmig olup, degiskenlerin
2013:01 - 2020:12 donemine iliskin aylik verileri modellere dahil edilmistir.
Ekonometrik analizler Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve VAR Analizi
olarak yapilmugtir.

Veri setinin tamimlanmast noktasinda oncelikle bagimh ve bagimsiz
degiskenlerin ayrimini yapmak gerekmektedir. Kitapta bagimsiz degigkenler
geleneksel olmayan para politikasi araglari (ROM YP, ROM Altin, ROM
Toplam, Politika Faizi, Faiz Koridoru, GLP Faizi, TCMB Bor¢ Alma ve
Verme Faizi ve 2-14 giinliik vadedeki Repo faiz oranlari) ; bagimli degigkenler
ise TUFE, doviz kuru ve kredi hacmi degiskenleridir. S6z konusu degiskenler
agagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Geleneksel olmayan para politikasi araglarinin ekonometrik analizi i¢in
ithtiya¢ duyulan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin agiklamalar, elde
edildigi kaynaklar ve kisaltmalar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir.

326 Gambacorta, Hofmman ve Peersman, s.9-18.
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Tablo 18. Degiskenlerin Kisaltmast ve Aciklamas:

Kisaltma Aciklama Kaynak
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB-EVDS
REDK Reel Efektif Doviz Kuru TCMB-EVDS
TOP.KREDI |Toplam Kredi Hacmi BDDK - interaktif Biilten
ROMYP ROM Kapsammda Tutulan YP TCMB-EVDS
ROMALT |ROM Kapsaminda Tutulan Altn TCMB-EVDS
ROMTOPLAM[ROM YP ve ROM Altin Toplanu TCMB-EVDS
REPO 2-14 Giinliik Repo Ort. Faizi TCMB-EVDS
POLFAIZ |Poitika Faiz Oram TCMB-EVDS
FAIZKOR |Faiz Koridoru TCMB-EVDS
GLP Geg Likidite Penceresi Faiz Oram TCMB-EVDS
BALFAIZ |TCMB Bor¢ Alma Faiz Oranm TCMB-EVDS
BVERFAIZ |TCMB Bor¢ Verme Faiz Orant TCMB-EVDS

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin zaman serileri
aylik frekansta diizenlenmistir. Zaman serileri 2013:01-2020:12 doénemini
kapsamakta olup toplam 96 gozlem degerinden olugmaktadr.

Iktisadi verilerin ekonometrik analizlerde etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmast i¢in degigkenlerin logaritmalarinin alinmasi, literatiirde sikga
kargilagilan bir yontemdir. Orijinal degerleri ile analizlere dahil edilen
degiskenler, degisen varyans, otokorelasyon gibi bazi varsayim problemlerine
yol agabilmektedir. Serilerin logaritmalarinin alinmasi, zaman serilerinin
ortalamasini ve varyansini stabilize etmenin 6nemli yollarindan biridir. Diger
taraftan logaritmik doniigiimiin yapilmasi, serilerin giddetli dalgalanma
degerlerini kiigiilterek degisim miktarlarinda azalma saglamaktadir. Bu
baglamda degiskenlerin logaritmik degerleri ile analiz yapilmas: daha saglikl
sonuglar dogurmaktadir.?*”

Logaritmik serilerin yukarida bahsedilen faktorlerden otiirii etkin sonug
vermesi nedeniyle ¢aligmada degigkenlerin logaritmik doniigiimleri yapilarak
analiz yapilmustir. Ozellikle belirtmek gerekir ki; negatif degerlerin mutlak
deger yontemi kullanilarak logaritmasinin alinmasinin veri kaybimna yol
agacag diiglincesi goz Oniinde bulundurulmus olup, bagimli-bagimsiz
degiskenlerimizde negatif deger bulunmadigindan ilgili yontemle logaritma
aldirma iglemi yapilmistir.

327 Dina CAKMUR YILDIRTAN, “E-Views Uygulamali Temel Ekonometri, (Makro
Ekonomik Verilerle)”, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul: 2011, s.61.
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4.4. Zaman Serilerinde Duraganlik Kavramu ve Esbiitiinlesme
Analizi

Zamanin bir fonksiyonu olarak adlandirilan stokastik stire¢lerde duraganlik
ozelligi, zaman serisine ait ortalama ve varyans ozelliklerinin istatistiki olarak
bir denge sekli olarak gorsellestirilebildigi yani ilgili 6zelliklerin zamandan
bagimsiz oldugu durumu ifade etmektedir. Ozellikle zaman serisine ait
verilerle gelecege yonelik yapilacak olan 6ngorti ¢aligmalarinda iyi bir 6ngorii
modelinin olugturulmasi ve dogruluk derecesi yiiksek tahmin degerlerinin
elde edilmesi duraganhk oOzelliginin saglanmasi durumunda miimkiin
olmaktadir. Adhikari ve Agrawal (2013), duraganlk seviyelerinin zayif,
kesin ve giiglii olmak tizere ¢ farkli yapida oldugunu ifade etmistir. Her
ne kadar istenen giiglii ve kesin seviyelerde duraganlik olmasi olsa da, pratik
uygulamalarda bu seviyelerin saglanmasi zor veya imkansiz olmasindan
dolay1 zayif seviyede duraganlik 6zelliginin saglanmasi kabul gormektedir.3*

Seriye ait birim kokiin olmasi durumunda deterministik veya stokastik
stireg olarak farkli iki yapida olabilir. Duragan ozellige sahip olmayan
zaman serisinin yapisinin deterministik yap1 gostermesi, seriye ait trendin
tamamen ©ngoriilebilir olmasiyla miimkiindiir. Bu sartin gergeklegmesi
durumunda serinin deterministik ya da trend duragan siirece sahip oldugu
ifade edilir. Tersi durumda yani trendin 6ngoriilememesi durumunda, fark
duragan olarak da adlandirilan biitiinlegik stokastik trend yapist s6z konusu
olmaktadir. Ozellikle uzun dénemli ekonometrik galismalarda seriye ait
yapinn entegre siire¢te olmasi, seriye ait uzun vadede gelisimi etkileyen
kritik bir faktor olmaktadir. Bu yiizden zaman serisi verilerinin analizine
yonelik ¢alismalarda anlamli bulgular ve dogru yorumlamalar igin 6ncelikle
serinin karakteristik yapisini ortaya koymak ¢ok onemlidir. Bahsi gegen siireg
yapilarini barindiran serilerin tespit edilmesi durumunda trendden arindirma
veya birim kok 6zelliginin tespit edilip, varligi durumunda serinin fark iglemi
gergeklestirilip duragan hale getirilerek analiz edilmesi saglikli sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir.??

Verilerin analizi i¢in kullanilacak denklemlerin belirlenebilmesi igin
en 6nemli noktalardan birisi duraganhigin incelenmesidir. Zaman serileri
iginde barindirdig: bilesenlerden dolayr ¢ogunlukla duragan olmama 6zelligi
gostermektedir. Dolayisiyla birim koklerin yani duraganligin olmamasi

328 Adhikari, R., & Agrawal, R. K., “An introductory study on time series modeling and forecast-
ing”, 2013, https://arxiv.org/abs/1302.6613, (26.04.2021)

329 Nkoro, E., & Uko, A. K., “Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration technique:
application and interpretation”, Journal of Statistical and Econometric methods, 2016, 5(4),
http://www.scienpress.com/Upload/JSEM%2fVol%205_4_3.pdf, s. 63-91, (26.04.2021)
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zaman serilerinde analiz tiim analizlerden 6nce tespit edilmesi gereken bir
noktadir. Bir¢ok ekonomik gosterge olan ekonomik serilerinin stokastik bir
egilim igerdigi dolayisiyla ortalamasinin sabit kalmayip zaman igerisinde
degisme gosterebildigi arastirmacilar tarafindan kabul edilmistir. Bu nedenle
birim kok varligi goz ardr edilerek yapilacak olan hipotezlerin gegerliligi
giivenilir olmayabilir.?*

Guyjarati (2004) zaman serilerine iliskin duraganhg agagidaki gibi ifade
etmigtir.

E(Yt) = u =» Ortalama
Var(Y) = E(Yt-u)> =¢*
Cov (Y,-Y,,,) = v, = Kovaryans (Tiim t’ler igin, tiim k# i¢in)

Eger bir zaman serisinin (u), varyanst (¢°) ve kovaryansi (y, ) zaman
boyunca sabit kaliyorsa serinin duragan oldugu soylenebilir.?3!

Bir serinin duraganhg (birim koke sahip olup olmadig1) gorsel yolla
tespit edilebilecegi gibi, birim kok testi uygulayarak da anlasilabilir. Herhangi
bir serinin duragan olup olmadigini belirlemede kullamilan yontemlerin
en baginda birim kok testi gelmektedir. Duragan olmayan seriler birim
koke sahiptir. Grafik inceleyerek gorsel yontemle bir serinin duragan olup
olmadigini belirleyebilmek igin serinin zaman igindeki seyrini veren grafigine
ve otokorelasyon fonksiyonunun korelogrami incelenerek karar verilir.
Grafigin seyri zamana gore belli bir ortalama etrafinda dagilim gosteriyorsa
serinin duragan oldugu; ancak dengeli bir sekilde dagilim gostermiyorsa
serinin duragan olmadigi kabul edilir.33

Esbiitiinlesme analizlerinin saglhkli bir bigimde yapilabilmesi i¢in modele
dahil edilen degigkenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Bu
durum, ekonometrik analizlere zemin olusturan en 6nemli varsayimdir.
Farkli bir anlatimla duraganlik, serilerin varyans ve ortalamasinin zaman
igerisinde sistematik bir degigim gostermemesi olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir deyisle, serinin ortalamasi zaman ilerledikge farklilasmiyor ve
varyanst periyodik olarak degisim gostermiyorsa, bu serilerin duragan
oldugu ifade edilebilir. Iktisadi veriler kullanlarak yapilan analizlerin
cogunda, serilerde duraganhk problemi yaganmaktadir. Tktisadi degiskenler

330 Abdullah Takim, “Tiirkiye’de GSYIH ile Thracat Arasindaki Tligki: Granger Nedensellik Testi”,
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 2010 14 (2), https://dergipark.org.tr/
tr/pub/ataunisosbil/issue/2826/38224, 5.330, (11.05.2021)

331 Damodar N. Gujarati, “Temel Ekonometri”, Sekizinci Baski, (Cev. U. Senesen, G. Giinliik
Senesen), Istanbul: Literatiir Yaymcihik. (geviri kitap), 2004, 5.802.

332 Gujarati, 5.802.
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zamana bagli degisim gostermekte, genellikle trend unsurunu biinyesinde
barindirmaktadir.?*

Trend igeren, diger bir deyigle duragan olmayan serilerin ekonometrik
analizlere dahil edilmesi, analizlerin saglikli sonug¢ vermemesine neden
olmaktadir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi, gergekte aralarinda
iligki olmamasina ragmen, modelde iliskili gibi goziikmesine sebebiyet
vermektedir. Varyans ve ortalamasi siirekli degisim gosteren soz konusu
seriler ile yapilan egbiitiinlesme testleri dogru sonug vermemektedir. Diger
taraftan, degiskenlerden birine trend katan unsurlar, diger degiskenlere de
benzer trend etkisi yapabilir, bu durumda “sahte regresyon” olgusu olusur.
Bu baglamda regresyon veya egbiitiinlesme gibi ekonometrik analizlere
iligkin yapilan yorumlar hatali olur. Biitiin bu duragan olmamanin yarattig
sorunlarin ortak ¢6ziimii, iktisadi serilerin trend unsurundan arindirilmasidir.
Bagimh veya bagimsiz degiskenler diizey degerlerinde duragan olmuyorsa,
bu durumda serilerin birinci veya ikinci farklarinin alinmasi gerekmektedir.
Soz konusu farklar alindig1 kogulda genellikle serilerin stokastik trendden
kurtuldugu ve duragan hale geldigi goriilmektedir.?**

Zaman serilerine ait verilerde duraganhk oOzelliginin olmamasi,
seriler arasindaki iligkinin ortaya koyulmasi amaciyla farkli yaklagimlarin
gelistirilmesine neden olmustur. Bu gelisimlerden ilki Engle ve Granger
tarafindan 1980°li yillarda zaman serisi analizinde kullanilan egzojen veya
bagimli degisken olarak da adlandirilan digsal degiskenin, endojen veya
bagimsiz olarak da adlandirilan igsel degiskenlerle tek yonlii egbiitiinlesme
iligki yapisinin incelenmesi olmustur. Takip eden 90’li yillarda ise ikinci
onemli gelisim Johansen tarafindan gergeklestirilen ¢aligma ile literatiirde
yer almigtir. Tlgili ¢alismada ¢oklu denklem yaklagimu ile elde bulunan her
bir degiskene ait serinin igsel oldugu kabuliiyle esbiitiinlesme iligkisinin
vektorel tanimi yapilarak uzun vadeli denge iliskisinin analiz edilmesi
miimkiin hale gelmistir. Zaman serisi analizinde ¢aligilan 6rneklemin sonlu
olmas1 durumunda Engle-Granger tarafindan ortaya atilan yaklagimin birim
kok ve egbiitiinlesme sinamalarinin test sonuglart zayif giigte kalmaktadir.
Bu noktada Johansen tarafindan gelistirilen yontemin daha giiglii sonuglar
vermesi, bu testi avantajli konuma tagimugtir.

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) analizi, ekonometrik programlarda en
yaygin kullanilan birim kok testi olmugtur. Dickey Fuller testi, hata terimleri
dagiliminin normal, ortalamanin sifir ve varyansin sabit oldugu varsayimsal
atmosfer tzerinden iglemektedir. Genigletilmig Dickey Fuller testi ise

333 Cakmur Yildirtan, s.243.
334 Cakmur Yildirtan, s.243.
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otokorelasyon varsayimini da dikkate almakta, otokorelasyon sorununu
gideren bir yap1 ile birim kok testini tekrar hesaplamaktadir.®¥ Kitabin
ckonometrik analiz boliimiinde Genigletilmig Dickey Fuller test istatistigi ile
birim kok aragtirmasi yapilacaktir.

4.4.1. Serilerin Duraganlik Arastirmasi ve Birim Kok Testleri

Analizlere dahil edilen degiskenler, fiyat istikrarin1 gosteren TUFE ve
finansal istikrar1 temsil eden REDK, TOPKR degiskenleri ile geleneksel
olmayan para politikasi arag seti degigkenleridir. Bu degiskenlerin duraganhgy
Genigletilmig Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile sinanmustir.

ADF birim kok testi genelitibartyla asagidaki denklemlerden olugmaktadir.
Ayt = §yt—1 +36ip j=1Ayt—j + ¢, T istatistigi

Ayt = u + Syt—1 +36ip j=1A4yt—j + ¢, TU istatistigi

Ayt = u + Bt + Syt—1 +>68ip j=14yt—j + et 7 _istatistigi

(A: birinci fark iglemini, Yt: t donem i¢in kullanilan zaman serisini, pt:
zaman trendini, u: sabit terimi, et: hata terimini, p : gecikme uzunlugunu,
gostermektedir.)

335 D.A. Dickey ve W.A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Vol: 74, 1979, https://
www.researchgate.net/publication/243644934_Distribution_of _the Estimators_for_Autore-
gressive_Time_Series With_a_Unit_Root, (15.04.2020), 5.427.
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Tablo 19. Dejiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Seviye ADF 1. Fark ADF

ttaw | p raw) | p
Log_Balfaiz
Sabitli -1,378 0,589 -8,865* 10,000
Sabitli ve trendli -1,901 0,645 -3,572**% 10,037
Log Faiz Kor
Sabitli -2,219 0,2 -4,999* 10,000
Sabitli ve trendli -2,377 0,389 -4,940** 10,000
Log GLP
Sabitli -1,502 0,528 -6,829* 10,000
Sabitli ve trendli -2,486 0,334 -4,303** 10,004
Log redk
Sabitli -0,233 0,929 -7,961* 10,000
Sabitli ve trendli -2,274 0,443 -7,954** 10,000
Log romalt
Sabitli -1,71 0,422 -10,289* 10,000
Sabitli ve trendli -2,504 0,325 -10,231** 10,000
Log romtoplam
Sabitli -2,28 0,18 -8,713* 10,000
Sabitli ve trendli -2,795 0,202 -8,663** 10,000
Log romyp
Sabitli -2,045 0,267 -8,374* 10,000
Sabitli ve trendli -2,211 0,477 -8,328** 10,000
Logtoplamkredi
Sabitli -0,994 0,752 -8,222* 10,000
Sabitli ve trendli -2,683 0,246 -8,215** 10,000
Log_tufe
Sabitli 2,048 0,999 -5,136* 10,000
Sabitli ve trendli -1,163 0,911 -5,729** 10,000
Log Polfaiz
Sabitli -1,381 0,588 -8,915* 10,000
Sabitli ve trendli -1,952 0,619 -8,866™* 10,000
Log Repo
Sabitli -1,809 0,374 -5,691* 10,000
Sabitli ve trendli -2,191 0,488 -5,673** 10,000
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Seviye ADF 1. Fark ADF 2. Fark ADF
t(aw | p taw [ p [t ay [ p

Log_Bver Faiz
Sabitli -1,295 0,628 -3,418 0,012 |-13,372 0,000
Sabitli ve trendli -3,043 0,126 -3,389 0,059  |-13,304 0,000
Anlamhhk diizeyi Sabitli to istatistik degeri Sabitli ve trendli to istatistik degeri
1% -3,500669 -4,060874
5% -2,892200 -3,459397
10% -2,583192 -3,155786

0,05 onem degerindeki To istatistik dejeri baz almmastor.

ADF birim kok testine gore hipotez:

H,; X, sevisi sabith bivim kil igeviv. (i sevileri ifade etmel igin kullamilan indis)
H,; X, sevisi sabitli ve trendli bivim kok igerir.

Denklem;

Ay, =a+ Pt +yyi1 +01Ay 1+ + 0 1 Ay p1 + &,

Burada ¢ sabiti, 3 zaman serisindeki trendin katsayis1 ve P ise
otoregresif stiregteki gecikme sayisimi ifade etmektedir. Gecikme sayilari
SIC bilgi kriterine gore belirlenmig olup, ADF i¢in lag=2 gecikme sayis1
hesaplanmugtir.

Tim serilere ADF uygulanmig olup, seriler i¢in diizeyde duragan
olmadig: ve birim kok igerdigi sonucuna varilmustir. Serilerin birinci farks
almdyjinda duragan oldugu ve birim kok igermedigi sonucuna varilmugtir.
BVERFAIZ degiskenine uygulanan ADF testinde ise uygun gecikme
uzunluguna ragmen, dzizeyde ve birinci farkta duragan olmadigi, ancak

thinci farkta duraganlasgtigr goriilmiistiir.

4.4.2. Fiyat Istikrarini Temsil Eden TUFE Degiskeni ile
Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglarinin Johansen
Esbiitiinlesme Analizi

Gegtigimiz on yillik stire¢te TCMB’nin degisen yeni politika ¢ergevesi
dogrultusunda kullanmig oldugu geleneksel olmayan para politikas: araglari,
merkez bankasinin esas hedefi olan fiyat istikrarin1 da dogrudan veya dolayl
yollardan etkilemektedir. Bu baglamda ekonometrik yonden etkilesimin
daha net anlagilabilmesi igin fiyat istikrarini temsil eden TUFE degiskeni
ile geleneksel olmayan para politikast arag seti degiskenleri Johansen
Esbiitiinlesme yontemi ile analiz yapilmistir. Bu baglamda faiz koridoru,
bor¢ alma-verme faiz orani, GLP orani, politika faizi, 2-14 giinliik repo
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faizi, ROM i¢in tutulan YP, ROM igin tutulan altin, ROM toplam geklinde
belirlenen degiskenler ile TUFE arasinda tek tek 5 gecikmeye kadar modeller
kurulmugtur.

Model 1: Hem kisa donem modelinde hem de uzun donem modelinde
sabit terim ve trend yoktur.

61=86 = =u=0

AZt = PIAZt_l + PZA‘Zt—Q +...+ I‘p-—lAZt—p-i-l + aBZt_l + &g

Model 2: Uzun dénem modelinde sabit terim var trend yok iken, kisa
donem modelinde sabit terim ve trend yoktur.

61 = (52 = P‘-l =0
p ](zt-, Ve,

AZy =T\AZy  +TpAZ g +... + CoaAZ o + “Ll
1

Model 3: Uzun donem modelinde sabit terim var trend yok, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak trend yoktur.

51=52=D

AZ, =T\AZ; 1 +TyAZ 5 +... + | YLV +u(£ ](2’.,_, 1)+ B, +8
1

Model 4: Uzun donem modelinde sabit terim ve trend var, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak ve trend yoktur.

52 =0
B

AZy =T1AZy ) +TpAZy g +...+ T 4AZ oy +of (Zey 1 t)+p,+e,
5,

Model 5: Uzun donem modelinde sabit terim var trend (tend dogrusal
olmayan kuadratik bir formdadir) var, kisa donem modelinde sabit terim ve
trend vardir.



Dr. Sezgin Keskin Giindogdn | 167

Tablo 20. TUFE - GOPP Avaglar: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
= = EES) = = B)
£12 8 3 £ 32 % |2 B 3 E % 3
1 + + +
2 + + +
3 + + + +
4 + + + + -46,44 -34,74
5 + + - + +
Model 3 Model 4
=12 & = £g¢g g |z § = £ g ¢
- &3] > 2 < A It > — = < 17}
1 + + + +
2 + + + +
3 + + + +
4 + + + + -46,25 -34,30| + + +  + -46,23 -34,26
5 + + +
Model 5
2 2 .8 -3 £ 2 g
i < > =z < @
1 + +
2 + +
3 + +
4 + + + + -46,08 -33,86
5 +

Yukaridaki tabloda 5 gecikmeye kadar tiim modeller denenmis,
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi, hata diizeltme katsayisinin istenilen
ozelliklerde olup olmadigi, modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olup olmadig1 (uygun ise ‘+°, degilse ‘-> seklinde belirtilmigtir)
AICve SIC degerleri gosterilmektedir. TUFE’yi bagimli degisken, geleneksel
olmayan para politikas arag setini bagimsiz degisken olarak kabul eden s6z
konusu modellerin 5 gecikmeye kadar denenmesinin nedeni 5 gecikmeden
sonra gozlem kaybinin oldukga artmasidir. Model I’e gore tahmin edilen
modellerden uygun model belirlenememistir. Model 2’ye gore tahmin
edilen modellerden TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir.
Model 3’e gore tahmin edilen modellerden TUFE(4) modeli uygun model
olarak belirlenmigtir. Model 4’e gore tahmin edilen modellerden TUFE(4)
modeli uygun model olarak belirlenmigtir. Model 5’ gore tahmin edilen
modellerden TUFE(4) modeli uygun model olarak belirlenmistir. Model 5
tercih edilemez, bu modelde kuadratik trend terimi bulunmaktadir. Modeller
arasindan AIC ve SIC degeri en kiigiik olan model en uygun model olarak
belirlenmigtir. Bu kriterler ¢ergevesinde en uygun model olarak Johansen
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tarafindan Onerilen Model 2 yardimiyla tahmin edilen TUFE(4) modeli
tahmin edilmigtir. Model 2 ve 4 gecikme ile segilen modelin en uygun
oldugu tespit edilmistir. Tlgili modelin VECT (hata diizeltme terimi) -0,665
olarak hesaplanmistir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini test
eden Johansen egbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Yokluk Hipotezi Iz istatistigi 0,05 igin kritik deger  p
Esbiitiinlesme yoktur 462,08 * 273,18 0,000
En ¢ok 1 egbiitiinlesme vardir 358,98*% 228,29 0,000
En ¢ok 2 egbiitiinlesme vardir 283,91% 187,47 0,000
En ¢ok 3 egbiitiinlesme vardir 211,62* 150,55 0,000
En ¢ok 4 esbiitiinlesme vardir 150,98*% 117,70 0,000
En ¢ok 5 egbiitiinlesme vardir 106,79 88,80 0,001
Max. Ozdegcr 0,05 kritik deger p
Esbiitiinlesme yoktur 103,09* 68.81 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir 75,07*% 62,75 0,002
En ¢ok 2 esbiitiinlesme vardir 72,28*% 56,70 0,000
En ¢ok 3 egbiitiinlesme vardir 60,64* 50,59 0,003
En ¢ok 4 egbiitiinlesme vardir 44,59 44,49 0,050
En ¢ok 5 esbiitiinlesme vardir 39,76 38,33 0,034

*:0,05 yanilma ile anlambidw.

Yukaridaki tabloda verilen esbiitiinlesme testi sonuglarindan; iz istatistigi
ve maksimum 6z degerlerden seriler arasinda 6 adet egbiitiinlesme denklemi
oldugu goriilmektedir. En iyi modele karar verildikten sonra her bir degigken
i¢in zayif digsallik testinin yapilmasi gerekir. 3%

Bu nedenle TUFE degiskenine ait digsalik testi sonucuna iligkin
degiskenlere gore, olabilirlik oran testi istatistigi 8,594 ve p=0,003 olarak
elde edilmigstir. P<0,05 oldugundan TUFE degiskeninin digsal oldugunu
ima eden yokluk hipotezi reddedilecektir. Dolayisiyla TUFE igsel bir
degiskendir ve bagiml degisken olarak kullanilabilir. Serimizde de TUFE

336 Zaman serisi verisi analizlerinde Onemli varsayimlardan bir tanesi, digsallik var-
sayimudir.“Dagsallik”, bagimsiz degiskenler ile hata teriminin korelasyonlu olmamasi olarak
tamimlanmaktadir. Bagimsiz degiskenin ve hata teriminin ayn1 dénemde korelasyonsuz oldugu
durumda “zayif digsallik” s6z konusu olmaktadir.
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bagimli ve diger degiskenler bagimsiz olarak diigiiniilmiistiir. Bu diigiincenin
dogrulugu boylelikle ispatlanmig olmaktadir.

TUFE degiskeninin bagimli degisken oldugu uzun donem denklemi
[f(tufe/balfiiz, eur, faizkor, glp, polfaiz, repo, romalt, romtoplam, romyp) olarak
ifade edilirse bu denklemin tahminiyle elde edilen VECT katsayisi ( hata
diizeltme katsayist ) -0,665 olarak negatif ve anlamli oldugundan ‘balfaiz,
eur, faizkor, glp, polfaiz, repo, romalt, romtoplam, romyp; tufe’yi uzun
donemde etkilemektedir’. Diger yandan, seriler arasindaki kisa ve uzun
donemli nedensellik iliskileri de aragtirlmistir. Aragtirma sonucunda bagimsiz
degiskenler, TUFE degiskeninin kisa ve uzun donemde etkilemektedir. (y2
= 64,314 ve p=0,000<0,01 olarak elde edilmistir.)

Model 2 kullanilarak tahmin edilen TUFE(4) tahmin sonuglarina iliskin
uzun donem tahmin modeli:

Denklem 1:
Logtife; = 0004 — 0,199Logbalfaiz; - 0,037Logeur; + 0,019Logfaizkor; + 0,093 Logglp; +

tist: (-12,67) (5.73) (1,78) (-3,041) (-3.31)
0.260Logpolfaiz;: — 0.113Logrepo; + 0484 Lo gromalt; — 1.585Logromtoplam; +
(-648) (789) (:341) 257)
1.248Logronnp;
(-268)

Parantezigindeki degerler tistatistik degerlerini ifade etmektedir. Denklem
(1)e gore, Tirkiye ekonomisinde 2013-2020 donemi igin fiyat istikrarin
temsil eden TUFE degigkeni ile BALFAIZ, EUR, REPO, ROMTOPLAM
arasinda uzun donem iligki istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gore, Borg
Alma Faizi’ndeki %1’lik bir artig, TUFE’yi %0,19 oraninda ve Repo
Faizi’ndeki %1’lik bir artig ise TUFE’yi %0,11 azaltmaktadir. Faiz oranlari —
ckonomide toplam talebin canlilig1 —enflasyon dongiisiinii dikkate alarak soyle
bir yorum yapmak miimkiindiir: Ekonomide i¢ talebin canli olmasi enflasyon
oranlarinin yiikselmesinde 6nemli bir faktordiir ve 6zellikle hanehalkinin
kredi kullanimi i¢ talebi canli tutmakta, bu durumda enflasyon olumsuz
etkilenmektedir. Merkez Bankasi enflasyonun yiikselige girdigi donemlerde
politika faiz oraninda artig yaparak veya faiz alt ve tist bantlarinda degisime
giderek siki para politikast durusu sergilemektedir. Bu faiz artiglari, MB
faizini referans olarak kabul eden finansal piyasalara ve bankacilik sektoriine
yansimakta, bankalarin hem repo faizlerini hem de mevduat- kredi oranlarini
arttirmaktadir. Bununla birlikte kredi faiz oranlarinin yiikselmesi hanehalki
ve firmalarin kredi kullanim oranlarini diistirmektedir. Diger bir deyisle,
enflasyonun yiikselis trendinde oldugu donemlerde Merkez Bankasi’'nin faiz
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artiglart dolaylt yoldan ekonomide, banka kredileriyle bor¢lanma imkanin
daraltmaktadir. Ve faiz oranlarinin enflasyona olan etkisini bu dogrultuda
yonlendirmeye ¢aligmaktadir. Denklemin diger ayagina bakacak olursak;
ROMTOPLAM’daki %1’lik artis, TUFE’yi %1,58 oraninda azaltmaktadur.
Bu analizden Rezerv Opsiyon Mekanizmasi kapsaminda bankalarin TCMB
nezdinde bulundurdugu doviz ve altin miktar: da TUFE degiskeni ile dolayh
bir iligki igerisinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu durum ise su gekilde
aciklanabilir: ROM sisteminin doviz piyasasini stabilize etme kapasitesi
vardir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin azaltilmasi, piyasada sakinlik
yaratmakta, hanehalki ve diger ekonomik birimlerin yagayacagi belirsizlik
ve giivensizlik duygusunu asgari diizeye g¢ekmektedir. Déviz kurlarinin
nispeten daha az volatil oldugu ekonomik atmosferde, enflasyon oranlar
da olumlu etkilenebilir. Esasen, rezerv opsiyon mekanizmas: kapsaminda
tutulan doviz+altin tutarinin yiikselmesinin ilk bakista enflasyona olumsuz
yansimasi olacagr distintilmektedir. Soyle ki, doviz kurlarmin  diigiig
gosterdigi donemlerde, bankalar Merkez Bankasi sistemine daha gok
doviz yatirmakta ve TL’yi serbest birakmaktadir. TL likiditesinin piyasada
gogalmasi, faiz oranlarim diigiiriicii yonde etki etmektedir. Bunun yani sira
TL’nin ROM ve zorunlu kargiliklardan arta kalan kismi, bankalarca krediye
yonlendirilmektedir. Kredi kullanimin artmasi, i¢ talebi arttirmakta ve
enflasyon tizerinde yiikseltici yonde etki etmektedir. Ancak analiz sonucu
tersi bir durumu igaret etmistir. Bu baglamda ROM kullaniminin, enflasyon
azalig1 yaratmasinda, doéviz kurlarindaki stabilizasyon, ekonomik birimlerin
oniinii gorebilmeleri ve ekonomiye giiven duymalart gibi faktorlerin daha
baskin geldigi diisiiniilmektedir. Istatistiksel olarak analiz edildiginde,
ROM’un TUFEyi etkileme diizeyinin, faiz oranlarina kiyasla daha kuvvetli
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

4.4.3. TUFE Degiskenine Dayali Varyans Ayristirmas: Sonuglari

Varyans ayngtirmalart her bir degiskendeki 6ngorii hatasinin varyansini her
bir igsel degiskene gore ayrigtirmaktadir. Sistemde kullanilan degiskenlerden
birinde meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin kendisinden,
yiizde kaginin da diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.

Tiiketici fiyat endeksi degigkeninin diger tiim bagimsiz degiskenler
tzerindeki etkilerini gorebilmek i¢in diizenlenen agagidaki tabloda
degiskenlerin on donemlik varyans ayristirma sonuglari verilmektedir.
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Tablo 22. TUFE Varyans Ayristwma Tablosu

Periyot | S.E. | TUFE | Balfaiz | Faizkor | GLP | Polfaiz | Repo | Romalt | Romyp
1 0,003 (100,000| 0,000 | 0,000 |0,000| 0,000 {0,000 0,000 | 0,000
2 0,004 | 71,747 | 0,430 | 0,642 [0,751| 0,103 |0,003| 0,024 | 1,792
3 0,004 | 67,086 | 0,415 | 0,611 [1,131| 0,290 |0,005| 0,352 | 1,932
4 0,004 | 66,861 | 0,446 | 0,837 |1,173| 0,286 [0,012| 0,346 | 1,902
5 0,004 | 66,468 | 0,442 | 0,910 |1,166| 0,285 |0,013| 0,351 | 1,920
6 0,004 | 66,348 | 0,442 | 0,910 |1,167| 0,286 |0,013| 0,360 | 1,923
7 0,004| 66,344 | 0,444 | 0,912 |1,168| 0,286 |0,013| 0,360 | 1,922
8 0,004 | 66,336 | 0,444 | 0,914 |1,168| 0,286 |0,013| 0,360 | 1,923
9 0,004 | 66,333 | 0,444 | 0,914 |1,168| 0,286 |0,013| 0,361 | 1,923
10 |0,004| 66,333 | 0,444 | 0,914 |1,168| 0,286 [0,013| 0,361 | 1,923

Varsayum kontrol

Test degeri p degeri

Gecikmel 151,588 0,007

Gecikme2 147,527 0,001

Gecikme3 76,151 0,963

Gecikme4 136,949 0,008

Gecikme5 126,057 0,040

Gecikme6 107,042 0,296

Gecikme?7 93,939 0,651

Gecikme8 112917 0,177

Gecikme9 103,117 0,395

GecikmelO 94,669 0,631

Gecikmell 71,862 0,984

LM Testi Gecikmel2 121,800 0,068
White Testi 1327,352KK 0,000
Jarque Bera Normallik Testi 2494 944 0,000

KK: Ki-kave test istatistiji

Yukaridaki tabloda tiiketici fiyat endeksi degiskenine iliskin varyans
ayrigtirmasi

varsayum

sonuglar1

Ve

varyans

ayr1§t1r ma

katsayilar

gosterilmektedir. Varyans ayrigtirma analizinin ilk agamast olan birim kok
testi sonucu serimiz birinci farklari alinarak duraganlastirilmugtir. Sonug
olarak serimiz igin uygun model VAR (1) modeli olmustur. Tyi bir model
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elde etmek igin istikrar kogulu, otokorelasyonun olmamasi, sabit varyans
kosulu ve normallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Tiiketici fiyat
endeksi VAR (1) modeli sonucuna bakildiginda, otokorelasyonun oldugu
anlagilmaktadir (p<0,05). Tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir (p=0,000<0,05). Normallik varsayimina bakildiginda ise,
Jarque-Bera testine gore kalintilar 0,05 yanilma diizeyinde ¢ok degiskenli
normal dagilima uymamaktadir (p=0,000<0,05). Serimize iligkin uygun
varsayimlar karsilanmadigr i¢in uygun bir modele karar verilememistir.
Dolayisiyla Varyans Ayrigtirma testi yorumlanmamugtir.

4.4.4. Finansal Istikrar1 Temsil Eden Reel Efektif Doviz Kuru
Degiskeni ile Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglarinin
Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Genel anlamda finansal sistemde dengesizlik yaratacak unsurlarin
yonetilmesi ve ckonominin gli¢lendirilmesi hususlarini  biinyesinde
barindiran finansal istikrar kavrami, Global Kriz’in ardindan 6nem kazanan
olgulardan biri olmugtur. Kiiresel gapta olumsuz makroekonomik geligmeler
yaganmas1 neticesinde merkez bankasinin sadece fiyat istikrarina odaklanip,
finansal sistemin igleyigini goz ard: etmesi dogru bir yaklagim olmayacagi
igin, kiiresel krizden sonra TCMB birincil hedefi olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da gozeten para politikasi araglarin1 uygulamaya
baglamistir. Bu baglamda kitabin bu baghgi alunda TCMB’nin finansal
istikrart saglamak adimna kullandigr gesitli geleneksel olmayan para politikasi
araglart ile finansal istikrar1 temsil eden Reel Efektif Doviz Kuru ile bagimsiz
degiskenler (geleneksel olmayan para politikasi arag seti) arasinda Johansen
Esgbiitiinlesme yontemi ile analiz yapilmistir. Bu baglamda faiz koridoru,
bor¢ alma-verme faiz orani, GLP orami, politika faizi, 2-14 giinliik repo
faizi, ROM i¢in tutulan YP, ROM igin tutulan altin, ROM toplam seklinde
belirlenen degiskenler ile REDK arasinda tek tek 5 gecikmeye kadar modeller
kurulmustur.

Model 1: Hem kisa donem modelinde hem de uzun donem modelinde
sabit terim ve trend yoktur.

61=06 = =up=0

AZt = PIAZt_l + FZA‘Zt—Q +...+ I‘p-—lAZt—p-i-l + aBZt_l + &g

Model 2: Uzun donem modelinde sabit terim var trend yok iken, kisa
donem modelinde sabit terim ve trend yoktur.
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6, =0, =py=0
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1

Model 3: Uzun donem modelinde sabit terim var trend yok, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak trend yoktur.

6_1_:62:0

AZ, =T\AZ, | +ToAZy 5 +... + | YLV +u($ ](Z,_, 1)+ B, +8
1

Model 4: Uzun dénem modelinde sabit terim ve trend var, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak ve trend yoktur.

52 =0
B

AZy =T1AZy ) +ToAZy gy +... + T 4AZ, oy +of (Zey 1 t)+p,+e,
5,

Model 5: Uzun donem modelinde sabit terim var trend (tend dogrusal
olmayan kuadratik bir formdadir) var, kisa débnem modelinde sabit terim ve

trend vardir.
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Tablo 23. REDK Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
= = Q ] =~ Q
on |3 Q b = Q @) = Q ) = Q Q
s |2 = = = 5 = = =
Sl 4 < @ g 4 5 < @
1 + +
2 + +
3 + + + + + 453 -36,44
4 + +
5 + + .
Model 3 Model 4
w |2 O s 2 @) & 5 3 s 2 @) &)
s |2 = = = ) = = =
Sl 4 < @ g X 4 5 < @
1 + - +
2 + +
3 + +
4 + +
5 + +
Model 5
N ERRs s 2 o U
< o = — =
= |z L; - = < 17}
1 +
2 +
3 + + + + -44,93 -35,55
4 + + + + 45,51 -33,29
5 +

Yukaridaki tabloda 5 gecikmeye kadar tiim modeller (Model 1, 2, 3,
4 ve 5) denenmig, egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi, hata diizeltme
katsayisinin istenilen 6zelliklerde olup olmadigi, modelde otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarinin olup olmadigr (uygun ise ‘+°, degilse -
seklinde belirtilmistir) AIC ve SIC degerleri gosterilmektedir. REDK
modelleri 5 gecikmeye kadar denenmistir Bunun nedeni 5 gecikmeden sonra
gozlem kaybinin oldukg¢a artmasidir. Model 1, Model 3 ve Model 4’e gore
tahmin edilen modellerden uygun bir model belirlenememistir. Model 2’ye
gore tahmin edilen modellerden REDK (3) modeli uygun model olarak
belirlenmigtir. Model 5°e gore tahmin edilen modellerden REDK (4), REDK
(5) modelleri uygun modeller olarak belirlenmigtir. Model 5 aragtirmacilar
tarafindan tercih edilmez, bu modelde kuadratik trend terimi bulunmaktadir.
Modeller arasindan AIC ve SIC degeri en kii¢iik olan model en uygun model
olarak belirlenmistir. Bu kriterler ¢ergevesinde en uygun model olarak
Johansen tarafindan 6nerilen Model 2 yardimiyla tahmin edilen REDK (3)
modeli tahmin edilmigtir. Model 2 ve 3 gecikme ile segilen modelin en uygun
oldugu tespit edilmistir. Tlgili modelin VECT (hata diizeltme terimi) -0,463
olarak hesaplanmistir. Seriler arasinda egbiitiinlegsme iligkisinin varligini test
eden Johansen egbiitiinlesme testi sonuglari asagida verilmistir.
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Tablo 24. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Yokluk Hipotezi Iz istatistigi 0,05 igin kritik deger )
Esbiitiinlesme yoktur 394.68* 251,26 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir ~ 275,29% 208,43 0,000
Max. Ozdcgcr 0,05 kritik deger p
Esbiitiinlesme yoktur 119,38* 65,30 0,000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardir ~ 73,59% 59,24 0,001

*:0,05 yanuma ile anlambidur.

Yukarida verilen egbiitiinlesme testi sonuglarindan; iz istatistigi ve
maksimum 6z degerlerden seriler arasinda 2 adet egbiitiinlesme denklemi
oldugu goriilmektedir. Model 2 kullanilarak tahmin edilen REDK (3) tahmin
sonuglarina iligkin uzun dénem tahmin modeli Denklem 2°de verilmistir.

Denklem 2:

Logredk: = 0,002 — 0.216Logbalfaiz:- 0,391 Logeur: + 0.031Logfaizkor: - 0,078Logglp: +

tist : (-5.25) (5.24) (15.44) (-4.30) (2.29)
0,327Logpolfaiz; — 0,044 Logrepe; + 0,083Logromalt; + 0,504 Logromtaplam; -
(-7.56) (2.59) (-0.53) (-0.70)
0,410Logrormyp:
©.75)

Denklem (2)’ye gore, Tiirkiye ekonomisinde 2013-2020 dénemi igin
doviz kurunu temsil eden REDK degiskeni ile BALFAIZ, GLP, REPO
ve ROMYP arasinda uzun donem iligki istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
denklemin tahminiyle elde edilen VECT katsayis1 ( hata diizeltme katsayisi )
-0,463 olarak hesaplanmig olup, bu deger negatif ve anlamlidir. Buna gore,
Bor¢ Alma Faizi’ndeki %1’lik artig, REDK’da %0,2 I’lik azalig yaratmaktadir.
GLP’deki %1’lik artig, REDK’y1 %0,07 ve REPO’daki %1’lik artis REDK’y1
%0,04 diistirmektedir. Genel olarak faiz oranlarindaki artiglar déviz kurunu
diigiiriicii etkiye sahiptir geklinde yorumlanabilir. Teorik kapsamda ve
gozleme dayali verilerin 11¢1inda, faiz oranlarinda yapilan artigin, doviz
kurlarini digtirtici yonde etkisi yaratmaktadir. Bu baglamda déviz kuru
degiskeni ile para politikasina konu edilen faiz orani ¢egitleri arasinda bu
sekilde bir iliskinin analizde tahminlenmesi, teorik bilgiyi ispat eder bir nitelik
tagimaktadir. Bu durum, yabanci sermaye hareketleri ile iligkilendirilebilir.
Finansal piyasalarda yabanci sermayenin girisi, ¢ogunlukla faiz oranina bagl
olmaktadir. Hisse senedi piyasasinda faiz orani etkisinden bahsedilemez
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ancak ozellikle bor¢lanma araglar1 piyasasinda ve mevduat olarak yabanci
portfoy yatirimlarinin girisinde faiz orani en 6énemli etkendir. Yabanci fon
sahiplerinin finansal piyasalart ani bir bi¢gimde terk etmesi doviz kurlarinda
artiga yol agmaktadir. Fakat faiz orani artig1 yagandiginda yabanci fon sahipleri
yoniinii tekrar iilkeye ¢evirebilmektedir. Bu baglamda, faiz orani tiirlerindeki
yiikseligin, doviz kurlarini diigiirmesi analiz sonucunda da tespit edilmistir.
Ancak bu noktada yabanci sermayenin kendi kazancina odaklanarak
finansal piyasalara girig-gikis yapmasi, piyasalar1 ve ekonomiyi kirillgan hale
getirmekte oldugunu belirtmekte fayda goriilmektedir. Yabanci sermayeye
dayanarak ekonominin doviz agiginin kapatilmaya ¢alisiimasi veya yabanci
sermayeyi siirekli bir bigimde tilkeye donmesi i¢in tegvik edecek bir bi¢imde
en Onemli makroekonomik gostergelerden birinin degisime ugramasi
dogru olmayacaktir. Bunun yerine yabanci sermaye akimlarinin uzun vadeli
dogrudan yatinm (fabrika kurulmasi gibi...) sekline evrilebilmesi veya
iilkeye doviz kazandirici faaliyetlere yogunlagilmas: (ihracati arttirma gibi
yapisal doniigiimler) makrockonomik dengeleri olumlu etkileyebilecektir.

Diger taraftan ROMYDP’deki %1’lik artiy, REDK’y1 %0,41 oraninda
azaltmaktadir. Doviz kurlarmin yiikselige gectigi donemlerde TCMB’nin
atigt ROM adiminin, doviz kurlarini stabilize etme kapasitesinin bir
gostergesi oldugunu ispatlar nitelikte bir denklem sonucu olugmustur.
Doviz kurlarinda yaganan volatilite, finansal istikrar1 en gok tehdit eden
unsurlardan biri olmaktadir ve TCMB’nin doviz kuru hareketleri kargisinda
yaptigt ROM Kkatsayis1 degigiklikleri, finansal istikrarin giiglendirilmesine
yonelik onemli etkiler yaratmaktadir. Bankalarin ROM igin merkez
bankasinda bulundurdugu doviz tutarlari, doviz kuru arttikga azalg
kaydetmektedir. Bankalar doviz kurlarinin yiikselis gosterdigi donemlerde
merkez bankasina daha az doviz yatirmaktadir. Bu yolla déviz likiditesini
nakit akig durumuna gore elinde bulundurmaya ¢aligmaktadir. Bu baglamda
rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde dovizin bol oldugu (d6viz kurlarinin
diistiigii) donemlerde merkez bankasina doviz yatirma; dovizin kit oldugu
(doviz kurlarinin yiikseldigi) donemlerde merkez bankasindan dovizlerini
gekerek doviz likiditesini elinde bulundurma imkinina sahip olmaktadir.
Burada var olan negatif iliski uzun dénem tahmin modelinin sonuglarina
da yansimistir. Doviz kuru ve bagimsiz degiskenlerin analizinden “rezerv
opsiyon mekanizmasinin doviz kuru ile iliskisi; faiz oranlariin doviz kuru
ile iliskisine oranla daha kuvvetlidir.” sonucu ¢ikarilabilir. Faiz orani artigi
vaparak iilkeye doviz giriginin saglanmasiyla birlikte, doviz kurlarinda
diisiig gergeklestirilmesi miimkiindiir; ancak TCMB’nin Rezerv Opsiyon
Mekanizmasr’yla bankalara likidite tercihi sunmasi da giiglii bir bigimde
doviz kurlarindaki dalgalanmay1 stabilize edebilmektedir. Bunun yani
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sira TCMB’nin geleneksel olmayan para politikas: stratejisiyle gelistirdigi
ROM araci, uzun donemde finansal istikrar1 etkilemekte ve denge iligkisi
kurulmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda “TCMB’nin tasarlayip
gelistirdigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasr’nin Merkez Bankasrnin finansal
istikrar hedefine ulagmasinda 6nemli bir arag olma 6zelligi tagidigr” sonucuna
ulagilmistur.

4.4.5. REDK Degiskenine Dayal1 Varyans Ayristirmast Sonuglari

Reel efektif doviz kuru degiskeninin diger tiim bagimsiz degiskenler
tizerindeki etkilerini gorebilmek i¢in diizenlenen asagidaki tabloda
degiskenlerin on donemlik varyans ayrigtirma sonuglari verilmektedir.

Tablo 25. REDK Varyans Ayristuma Tablosu

Periyot | S.E. TUFE | Balfaiz | Faizkor| GLP [ Polfaiz | Repo | Romalt | Romyp
1 0,011 ]100,000{ 0,000 [ 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
0,013 | 87,259 [ 0,028 0,77 0,051 [ 0,261 0,74 2,155 | 0,869
0,015 | 69,969 [ 7,658 | 4,243 | 2433 | 1,517 | 0,779 | 1,873 1,518
0,015 | 66,229 | 7,817 [ 4,293 | 4,271 1,642 | 0,813 | 2,728 | 1,846
0,016 | 63,252 [ 9,248 | 4,157 | 6,151 1,575 | 0,794 | 2,647 | 1,854
0,016 [ 62,075 [ 9,285 | 4,159 | 6,208 | 1,557 0,79 2,911 1,822
0,016 | 61,498 [ 9,206 [ 4,148 6,8 1,563 | 0,786 2,95 1,838
0,016 | 61,195 [ 9,229 [ 4,128 6,99 1,565 [ 0,794 | 2,968 1,83
0,016 | 61,129 | 9,23 4,133 | 6,984 | 1,564 | 0,819 [ 2,985 1,833
10 0,016 | 61,106 [ 9,225 | 4,131 | 6,998 | 1,568 | 0,822 | 2,985 1,843

SR |QA|N N |~ |W|N

Varsayim kontrol

Test degeri p degeri
Gecikme 1 89,215 0,771
Gecikme 2 94,791 0,628
Gecikme 3 101,91 0,428
Gecikme 4 132,897 0,015
Gecikme 5 110,333 0,225
Gecikme 6 97,093 0,563
Gecikme 7 92,379 0,693
Gecikme 8 109,372 0,245
Gecikme 9 86,985 0,82
Gecikme 10 69,667 0,99
Gecikme 11 80,173 0,927
LM Testi Gecikme 12 98,016 0,537
White Testi 2494 429%% 0,000
Jarque Bera Normallik Testi 2177,683 0,000

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere reel efektif doviz kuru degigkenine
iligkin varyans ayrigtirmasi varsayim sonuglart ve varyans ayrigtirma
katsayilar1 gosterilmektedir. Varyans ayrigtirma analizinin ilk agamasi olan
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birim kok testi sonucu serimiz birinci farklart alinarak duraganlagtirilmagtir.
Sonug olarak serimiz igin uygun model VAR (2) modeli olmugtur. Iyi
bir model elde etmek igin istirar kogulu, otokorelasyonun olmamasi, sabit
varyans kosulu ve normallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. VAR
(2) modeli sonucuna bakildiginda, otokorelasyonun oldugu anlagiimaktadir
(p<0,05). Tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir
(p=0,000<0,05). Normallik varsayimimna bakildiginda ise, Jarque-Bera
testine gore kalintilar 0,05 yanilma diizeyinde ¢ok degiskenli normal dagilima
uymamaktadir (p=0,000<0,05). Serimize iligkin uygun tiim varsayimlar
kargilanmadigr i¢in uygun bir modele karar verilememistir. Dolayisiyla
Varyans Ayrigtirma testi yorumlanmamugtir.

4.4.6. Toplam Kredi Hacmi Degiskeni ile Geleneksel Olmayan
Para Politikas1 Araglarinin Johansen Esbiitiinlesme Analizi

FED ve ECB bagta olmak {izere biiyiik merkez bankalarinin kriz sonrasi
miktarsal genigleme politikalari, likidite bollugu yaratmigtir. Sermaye
hareketleri ile beraber gelismekte olan iilkelere yonelen likidite, GOU’lerde
varlik fiyatlarinda artisa yol ag¢mug, finansal piyasalarda dalgalanma
olusturmus, bunun yani sira ekonomide risk igtahini arttirmigtir. Diger
taraftan geligmekte olan iilkelerde doviz kuru diigmiis, yerli paranin
deger kazanmasinin akabinde kredi hacmi genislemistir. Bu baglamda
kredi hacmindeki artiy, sermaye hareketleri ile yakin iliskisi sebebiyle
tinansal istikrar1 veya istikrarsizligi temsil eden 6nemli bir olgu olmustur.
Ekonometrik analizde bu nedenle finansal istikrara yonelik alt kirilimlardan
biri olan kredi hacmi bagimli degisken olarak kabul edilmistir.

Toplam Kredi Hacmi ile bagimsiz degiskenler (geleneksel olmayan para
politikasi arag seti) arasinda Johansen Egbiitiinlesme yontemi ile analiz
yapilmustir. Bu baglamda faiz koridoru, borg¢ alma-verme faiz orani, GLP
orani, politika faizi, 2-14 giinliik repo faizi, ROM i¢in tutulan YP, ROM
igin tutulan altin, ROM toplam seklinde belirlenen degiskenler ile REDK
arasinda tek tek 5 gecikmeye kadar modeller kurulmugtur.

Model 1: Hem kisa donem modelinde hem de uzun donem modelinde
sabit terim ve trend yoktur.

61=06=u=p=0

AZt = PIAZt_l + FZA‘Zt—Q + ...+ I‘p-—lAZt—p-i-l + aBZt_l + £
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Model 2: Uzun donem modelinde sabit terim var trend yok iken, kisa
donem modelinde sabit terim ve trend yoktur.

61 =0, =p;=0

Azt = PlAzt__l + FzAZt_z 4+ ...+ Fp_lﬁzt_p_'_l + a(

p }(zl_, 1)+e,

Iy

Model 3: Uzun donem modelinde sabit terim var trend yok, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak trend yoktur.

61=62=D

Azt = FIAzt_l + PzAZt_z +...+ Fp_lﬁzt_p__l -H:I'.( li
B

](z‘t-l 1)"‘ Ky +€
1

Model 4: Uzun donem modelinde sabit terim ve trend var, kisa donem
modelinde sabit terim var ancak ve trend yoktur. §,= 0

B
AZy =T1AZy ) +ToAZy gy +... + T 4AZ, oy +of (Zey 1 t)+p,+e,
5,

Model 5: Uzun donem modelinde sabit terim var trend (tend dogrusal
olmayan kuadratik bir formdadir) var, kisa donem modelinde sabit terim ve
trend vardir.
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Tablo 26. Toplam Kvedi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
) S ) - = Q
on | B &) = = @] &) =] @) b= = O U
s |2 = = =|= = =5 =
ol ) = S 5 < @7 g S <9
1 + - + -
2 + - + - -
3 + - - + -
4 + - - + -
5 + - + -
Model 3 Model 4
- [ 5 - [ 5
o |2 &) p= £ L o |z O s = 9 0
=2 |2 S 2 Z2l% ) < 2 5
% = 4z < @3 g 4 x <>
1 + - + -
2 + - - + -
3 + - - + -
4 + - - + -
5 + - + -
Model 5
5 3 s 2 U o
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Yukaridaki tabloda 5 gecikmeye kadar tiim modeller (Model 1, 2, 3,
4 ve 5) denenmig, egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi, hata diizeltme
katsayisinin istenilen Ozelliklerde olup olmadigi, modelde otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarinin olup olmadigr (uygun ise ‘+°, degilse -
seklinde belirtilmistir) AIC ve SIC degerleri gosterilmektedir. TOPKR
modelleri 5 gecikmeye kadar denenmistir Bunun nedeni 5 gecikmeden sonra
gozlem kaybinin oldukga artmasi ve degisen varyans igin White testinin
yapilamamasidir. Tahmin edilen modeller arasindan uygun bir model tespit

edilememistir.

4.4.7. Toplam Kredi Degiskenine Dayal1 Varyans Ayristirmasi
Sonuglar:

TCMB’nin para politikas: kararlar1 kredi olgusunu yonlendirmektedir.

Merkez Bankas1 gogunlukla fiyat istikrarin1 géz 6niinde bulundurarak, kredi
hacminin kontroliine odaklanmakta olup, para politikas: kararlarini buna
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gore sekillendirmektedir. Ancak kredi hacminin fiyat istikrar1 ile oldugu
kadar finansal istikrar ile de iligkisi vardir. Bu nedenle son on yillik siiregte
kredi faktorii ayr1 bir 6neme sahip olmustur. Toplam kredi degiskeninin
diger tim bagimsiz degiskenler tizerindeki etkilerini gorebilmek igin
Varyans Ayrigtirmasi analizi yapilmug, ardindan diizenlenen agagidaki
tabloda degiskenlerin on donemlik varyans ayrigtirma sonuglar1 verilmistir.

Tablo 27. Toplam Kvedi Varyans Ayristirmast

Periyot | S.E. T]?:’:Z;“ Balfaiz | Faizkor| GLP | Polfaiz | Repo | Romalt [ Romyp
1 0,006 [ 100,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 [ 0,000
2 0,006 | 89,531 0,42 0,205 | 3,145 | 0,035 | 0,006 0,06 0,747
3 0,007 | 61,681 [ 4,928 | 4,832 | 11,329 | 0,797 | 0,024 0,39 2,171
4 0,01 38,164 | 8,732 | 5,116 | 25,614 3,757 | 3,504 | 0,396 | 3,273
5 0,011 | 33,448 | 10,908 | 5,092 | 22,722 | 3,396 | 3,333 6,13 4,041
6 0,011 | 34,192 | 10,697 | 4,84 | 22,449 | 3,871 3,167 | 5,753 | 4,453
7 0,011 | 33,175 | 11,047 | 5,007 | 23,629 | 3,994 | 3,044 | 5,595 | 4,282
8 0,011 | 32,519 [ 11,198 | 4,963 | 23,626 | 3,904 | 3,496 [ 5876 | 4,341
9 0,011 | 31,441 [ 10,829 | 4,983 | 23,239 | 5229 | 4,266 | 5,781 | 4,198
10 0,012 | 30,567 | 10,66 | 5,136 | 23,965 | 5,46 4,208 | 5,816 | 4,163

Varsayim kontrol

Test degeri p degeri
Gecikme 1 117,01 0,117
Gecikme 2 121,896 0,067
Gecikme 3 110,948 0,213
Gecikme 4 70,972 0,987
Gecikme 5 98,829 0,514
LM Testi Gec%kme 6 110,999 0,212
Gecikme 7 95,443 0,61
Gecikme 8 131,217 0,019
Gecikme 9 85,353 0,851
Gecikme 10 80,451 0,924
Gecikme 11 76,143 0,963
Gecikme 12 105,993 0,321
White Testi 4466,814%% 0,237
Jarque Bera Normallik Testi 861,13 0,000

Yukaridaki tabloda goriildiigli iizere toplam kredi degiskenine iligkin
varyans ayrigtirmast varsayim sonuglari ve varyans ayrigtirma katsayilart
gosterilmektedir. Varyans ayrigtirma analizinin ilk agamasi olan birim kok
testi sonucu serimiz birinci farklar1 alinarak duraganlagtirilmigtir. Sonug
olarak serimiz igin uygun model VAR (4) modeli olmustur. Tyi bir model elde
etmek igin istirar kogulu, otokorelasyonun olmamasi, sabit varyans kogulu ve
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normallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. VAR (4) modeli sonucuna
bakildiginda, otokorelasyonun oldugu anlagilmaktadir (p<0,05). Tahmin
edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir (p=0,237>0,05).
Normallik varsayimina bakildiginda ise, Jarque-Bera testine gore katihintilar
0,05 yanilma diizeyinde ¢ok degiskenli normal dagilima uymamaktadir
(p=0,000<0,05). Serimize iligkin uygun tiim varsayimlar kargilanmadig:
i¢in uygun bir modele karar verilememigtir. Dolayisiyla Varyans Ayrigtirma
testi yorumlanmamugtir.

Yapilan uygulamalarda tahmin edilen denklemler arasindan sadece fiyat
istikrarini temsil eden TUFE degiskeni ile yapilan analizler, finansal istikrar
temsil eden degiskenlerden ise sadece REDK degigkeni ile yapilan analizler
anlamli sonug vermistir.



Sonug

Giintimiiz ekonomik kogullarinda iktisadi parametreler ¢ok yonlii bir
denklem halini almug, adeta yapboz pargalar1 gibi i¢ ige gegmistir. Finansal
kesimde yaganan bir sok etkisinin veya parametrelerde yaganan bir bozulmanin
¢oziimlenmesi ge¢misge nispeten ¢ok daha zor olmaktadir. Makroekonomik
bir degiskende meydana gelen degisme, dogrudan veya dolayl etkilerle bagka
bir makroekonomik degiskeni kolayca etkileyebilmektedir. Bu baglamda,
reel ve finansal alanda uygulanan tiim politikalarin satran¢ hamleleri misali
etki ve sonuglarinin dogru tahmin edilerek gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Kiiresellesme olgusunun, ekonomik durumun bdyle bir noktaya
gelmesindeki rolii ok biiyiiktiir. Zaman gegtikge karmagik yapiya biiriinen
iilke ekonomileri arasinda kiiresellesme ile birlikte entegrasyon artmus,
bir biitiiniin alt kollar1 gibi birlikte hareket etme gerekliligi dogmustur.
Ekonomik yonden kiiresellesme nedeniyle, herhangi bir iilkede yaganan
olumsuzluk, domino etkisi gibi diger iilkelere de kolayca sigramaktadir.
Bunun en yakin 6rnegi 2008 Global Krizi’dir. 2008 Global Krizi ile birlikte
kiiresellesmenin ne denli biiyiik bir maliyetinin olabilecegi gozler Oniine
serilmistir. Kiiresellesme krizin hem sebebi, hem de sonucu olmustur.
Global Kriz, i¢inde bulunulan kogullar itibariyla finansal krizlerin kiiresel
Olgege yayiliminin son derece kolay oldugunu ispat etmigtir.

Global Krizi agmak i¢in para ve maliye politikalar birlikte kullanilmig ve
bu noktada hiikiimet ve merkez bankalar1 koordineli hareket etmistir. Genel
anlamda maliye politikas1 kapsaminda vergi diizenlemeleri, konsolidasyon
programlari, sosyal yardim destekleri, giivenlik reformu, ihracat destekleri
gibi uygulamalar ger¢eklestirmistir. S6z konusu maliye politikalarinin yani
sira zor duruma diisen bankacilik sektoriine iliskin de bazi diizenlemeler
yapilmistir. Ornegin, kredi veya mevduat garanti programlari yaymlanmus,
birtakim kurumsal diizenlemeler ve sermaye ile ilgili diizenlemeler hayata
gegirilmigtir. Ayrica banka borglarma devlet garantisi getirilmistir. Kriz
donemini atlatmak i¢in alnan Onlemler bununla da sirli kalmamus,
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uluslararast  kuruluglarla  yardimlagma kapsaminda  karsilikli  iligkiler
gelistirilmistir. Bu baglamda, ozellikle IMF ile iliskiler 6n plana ¢ikmustir.
Birgok iilke IMF kurumundan yardim almuistir.

Global Kriz stirecinin yonetilmesinde hiikiimetle beraber merkez bankalar:
da aktif rol oynamugstir. Bu baglamda, yukarida bahsedilen maliye politikast,
uluslararast kurumlarla iligkiler, bankacilik sektoriine iliskin diizenlemelerin
yani sira, ayni zamanda merkez bankalarinin para politikast yaklagimlari
etki ve sonuglar1 bakimindan son derece 6nemlidir. Global Kriz’e ilk tepki
olarak merkez bankalar1 klasik bir yaklagim sergilemis olup, pes pese faiz
indirimi gergeklestirmistir. Ancak faizlerde yapilan degigiklikler, ekonomiyi
canlandirma hususunda yetersiz kalmugtir. Ayrica biyiik ¢apli merkez
bankalarinin (FED, ECB, BOJ... gibi) politika faiz oranlari sifira yakin
bolgede (zero lower bound) oldugu igin, hareket alanlar1 kisitlanmugtir.
Genel olarak Merkez Bankalarrnin geleneksel para politikasi yaklagiminin
kriz doneminde etkinsiz ve yetersiz kaldigini séylemek miimkiindiir. Global
Kriz bir nevi para politikasi ¢ergevesinin degisim ve doniigiim igerisine
girmesi gerektigi yoniinde sinyal etkisi yaratmistir. Kiiresellesme olgusuna
ayak uydurmayan para politikasinin gegerliligini kaybedecegini gozler 6niine
serilmigtir. Bu gergegin ortaya ¢ikmasinin tizerine merkez bankalari hali
hazirda hakim olduklar1 politikalarin yaninda, gesitli yeni politikalar veya
ara¢ kompozisyonlar1 olugturup, uygulamaya gegirmislerdir.

“Gelencksel olmayan para politikast araglar” kriz doneminden itibaren
kullanilmaya baglanmigtir. Geleneksel bakis agisiyla faizlerde daha fazla
indirim yapilmak istenmis olsa faiz indirimlerinin istenen etkiyi yaratmadig1
tespit edildiginde, geligmis ve gelismekte olan merkez bankalar1 geniglemeci
politikalar uygulamaya baglamistir. Bu kapsamda, FED, ECB ve BOJ
piyasalarda “degersiz hale gelen tahvillerin satin alimp, piyasaya likidite
enjekte etme” yontemine dayanan “Varlik Alim Programlari (QE)” planlamug
ve uygulamistir. Bunun yani sira faiz koridoru olusumlari saglanmuis, alt/
st bantta veya marjda degisimler yaparak faiz oranlar1 yonlendirilmeye
caligtimugtir. O donemde sifira yakin bolgede faiz oran1 bulunan Avrupa ve
Japonya’da faiz politikas1 kapsaminda, negatif faiz uygulamasina gegmistir.
Faiz Koridoru, Negatit Faiz Uygulamas1 ve Varlik Alim Programlarr’nin
yani sira merkez bankalar1 sozIi yonlendirme ve iletigim kanallarini da
devreye sokmugtur. Bu yolla iktisadi birimlerin beklentilerini para politikasi
hedefleri dogrultusunda yonlendirme amaci giitmiiglerdir. Diger taraftan
merkez bankalar1 kendi aralarinda yaptiklar1 anlagmalarla “Swap Tslemleri”
yapmuglardir. Swap kanali, iktisadi literatiirde bazi kaynaklar tarafindan
“uluslararast kurumlarla iligkiler” seklinde siniflandirilsa da, aslinda para
politikas1 kapsaminda siiflandirmak daha dogru bir yaklagimdir. Swap
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kanali ile merkez bankalari birbiriyle iliski kurmug ve para birimlerinin
belli bir vadede degisimi tizerinden anlagmustir. Piyasa kogullarinin
normalizasyondan uzaklastigi, parasal aktarim mekanizmalarinin sekteye
ugradigi kriz stirecinde, “swap islemleri” ilkeye vade boyunca fon saglanmus,
bankalarin karg1 kargiya kaldigi doviz cinsi likidite riskini minimize etme
konusunda etkili bir yontem olmugtur. ABD, Japonya, Kanada, Avustralya,
Norveg gibi ornek verilebilecek birgok tilke swap kanalini kullanmugtir.
Ozellikle IMF ve FED krizden etkilenen iilkelere “Swap Kolayligi” ad1 altinda
kredi imkani saglamistir. Genel anlamda merkez bankalarinin bagvurdugu
varlik alim programlari, faiz koridoru, negatif faiz orani, sozlii yonlendirme,
swap islemleri gibi sayilabilecek yeni yontemler iktisadi literatiire “gelencksel
olmayan para politikasr” olarak gegmigtir.

Geleneksel olmayan para politikast yaklagimi, Global kriz baglangicindan
bugiine gegen on iki yilik doénemde kullanilmaya devam edilmistir.
Kriz siirecinden sonra aligimigin diginda kullanilan bu para politikas:
araglarimnin terk edilip, klasik yontemlere geri doniilmesi gerektigini savunan
bir¢ok ckonomiste ragmen, gelencksel olmayan para politikasi gergevesi
koklesmesini siirdiirmiistiir. Bu yaklagimda kullanilan araglar, iilkelerin para
politikas1 kapsaminin vazgegilmez parcasint olugturmugtur. Krizlerin yani
sira afet, salgin hastalik donemleri gibi herhangi bir olumsuz ekonomik
kosulda geleneksel olmayan para politikasi araglar1 devreye girmektedir.
Ornegin, COVID-19 Salgin’nin ekonomiye verdigi zarar1 minimize etmek
adina, FED, ECB ve BOJ gibi geligmis iilke merkez bankalar1 yeni donemli
varlik alm programlar1 planlayip uygulamuglardir.

Genel anlamda geniglemeci politikalara dayanan geligmis {tilkelerde
kullanilan bazi araglarin etkileri kiiresel Olgege ulagmistr. $oyle ki;
geligmis tilkelerin miktarsal genisleme veya sozlii yonlendirme gibi araglar
kullanmalar1 tizerine, gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerinde
yasanan oynaklik sebebiyle ekonomik istikrar olgusu sarsiimistir. Ozellikle
miktarsal genigleme politikas1 kiiresel likiditede artiy meydana getirmig
ve gelismekte olan tilkelere yogun sermaye girigi yaganmugtir. S6z konusu
yabanct sermaye fazlahgi, gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarini ve
tinansal istikrar1 etkilemistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler sermaye
hareketlerindeki volatiliteyi yonetmek ve yabanci sermaye giriglerinde
yasanan kredi geniglemesini 6nlemek tizere gesitli para politikasi bilesimleri
olugturmak durumunda kalmiglardir. Tiirkiye de finansal piyasalarda benzer
stiregleri yagamig, yabanci sermaye hareketlerinin yarattigi dengesizliklerle
miicadele etmigtir. Bu baglamda, finansal piyasalarda istikrarin ne denli
onemli oldugu anlagilmig, kriz siirecinden sonra TCMB de klasik para
politikasi gergevesine yeni bir boyut kazandirmistir.
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TCMB’nin “temel amag fiyat istikrari, temel ara¢ faiz orani” geklinde
Ozetlenebilen para politikast ¢er¢evesi 2010 yiindan sonra degisim
gostermigtir. Finansal piyasalarda ekonomiyi alt-list edecek gelismelerin
yaganmasi ile birlikte ekonomide denge igin finansal istikrarin Onem
kazanmas {izerine, TCMB finansal istikrar fiyat istikrarinin destekleyici bir
unsuru olarak gormiistiir. Bu baglamda fiyat istikrar1 hedefini terk etmeden
tinansal istikrar1 da gozeten “¢ok amagli ve ¢ok aragl”, esnek yapili yeni bir
para politikas1 kompozisyonu olugturmusgtur. Yeni para politikasi, enflasyon
hedefine odakli kisa vadeli (1 haftalik repo) faiz oraninin yani sira, finansal
istikrar hedefine odakl faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmas: (ROM),
GLP ve Giinigi Likidite gibi hazir imkanlar1 barindiran yeni likidite yonetimi,
kaldiraca dayali ve kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik gibi geleneksel
olmayan araglar1 kapsamaktadir.

“Gelencksel olmayan para politikast araglari”nin ekonometrik yonden
analiz edilmesi noktasinda, iktisadi literatiirde yapilan ¢aliymalarin sinirh
oldugu ifade edilebilir. Yaklagik 10-12 yillik bir ge¢migi bulunmasina kargin,
son dort veya bes yillik siiregte ekonometrik analizler yogunlagmistir. Bu
noktada yeni para politika araglarinin etkilerinin daha iyi anlagilabilmesi igin
zamana ihtiya¢ duyuldugu ifade edilebilir. Merkez bankalarinin yeni para
politikasi ¢ergevesini ifade eden geleneksel olmayan para politikasi gergevesi,
bu kitapta detayl olarak ele alinmistir. Bu konunun odakta oldugu ¢aligmada,
Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Vektor Otoregresyon analizi ile TCMB
ozelinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrara olan etkileri incelenmistir. Fiyat
istikrar gostergesi olarak TUFE degiskeni, finansal istikrart temsil etmek
tizere doviz kuru ve toplam kredi hacmi degigkenleri kullanilmugtir. Diger
taraftan geleneksel olmayan para politikasi arag setinde Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi kapsaminda tutulan YP ve Altin, faiz koridoru, TCMB borg
alma ve bor¢ verme faiz oranlari, politika faiz orani, 2-14 giinliik repolara
uygulanan faiz orani ve GLP faiz oran1 degiskenleri yer almistir.

Enflasyonun ig talep ile ilgili olan kismini belirten ve tiiketicilerin en ¢ok
kullandig1 mal ve hizmetlerin fiyatlari iizerinden hesaplanan TUFE verisi, fiyat
istikrarini aragtiran ekonometrik analizlerde gogunlukla kullanilmaktadir.
Kitapta TUFE’ye bagh olarak yapilan Johansen Egbiitiinlesme Analizi’nde
geleneksel olmayan para politikasi arag seti ile TUFE degiskeni arasinda
kisa ve uzun donemli nedensellik iligkileri arastirilmistir. Ekonometrik
analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerden “TCMB Bor¢ Alma Faizi, Repo
Faizi ROM kapsamindaki doviz + altin tutar1 TUFE degiskenini kisa ve
uzun donemde etkilemektedir” geklinde bir sonuca ulagilmigtir. Diger bir
deyisle, TUFE degiskeni ile analize katilan rezerv opsiyon mekanizmasi
kapsamindaki d6viz ve altin toplami, borg alma faizi ve repo faizi degiskenleri
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kisa ve uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir. Bu degiskenler
enflasyon olgusunu dogrudan veya dolayh bir bigimde etkilemektedir.
Tiirkiye ekonomisinde 2013 - 2020 donemi igin fiyat istikrarini temsil eden
TUFE degiskeni ile BALFAIZ, REPO, ROMTOPLAM arasindaki iligki
istatistiksel olarak anlamhdir. Buna gore, Bor¢ Alma Faizi'ndeki %]1’lik
bir artig, TUFE’yi %0,19 oraninda ve Repo Faizi’'ndeki %1’lik bir artig ise
TUFEYyi %0,11 azaltmaktadir. Faiz oranlarinin toplam talebin canliligina
etkisi, toplam talebin ise enflasyona olan etkisi dikkate alinarak soyle bir
yorum yapmak miimkiindiir: Ekonomide ig talebin canli olmas: enflasyon
oranlarinin yiikselmesinde 6nemli bir faktordiir ve 6zellikle hanehalkinin
kredi kullanimt i¢ talebi canli tutmakta, bu da enflasyonu yiikseltmektedir.
Merkez Bankasi enflasyonun yiikselise girdigi donemlerde politika faiz
oraninda artig yaparak veya faiz alt ve iist bantlarinda degisime giderek
siki para politikas1 durugu sergilemektedir. Bu faiz artiglari, MB faizini
referans olarak kabul eden finansal piyasalara ve bankacilik sektoriine
yansimakta, bankalarin hem repo faizlerini hem de mevduat- kredi oranlarini
arttirmaktadir. Bununla birlikte kredi faiz oranlarinin yiikselmesi hanehalki
ve firmalarin kredi kullanim oranlarini diistirmektedir. Diger bir deyisle,
enflasyonun yiikselis trendinde oldugu dénemlerde Merkez Bankasi’nin faiz
artiglart dolayh yoldan ekonomide, banka kredileriyle bor¢glanma imkanin
daraltmaktadir. Ve faiz oranlarimin enflasyona olan etkisini bu dogrultuda
yonlendirmeye ¢aligmaktadir. Denklemin diger ayagina bakacak olursak;
ROMTOPLAM’daki %1’lik artis, TUFE’yi %1,58 oraninda azaltmaktadir.
Bu analizden Rezerv Opsiyon Mekanizmasi kapsaminda bankalarin TCMB
nezdinde bulundurdugu doviz ve altin miktar: da TUFE degigkeni ile dolayl
bir iligki igerisinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu durum ise su sekilde
aciklanabilir: ROM sisteminin doviz piyasasini stabilize etme kapasitesi
vardir. Doviz kurlarindaki dalgalanmanin azaltilmasi, piyasada sakinlik
yaratmakta, hanehalki ve diger ekonomik birimlerin yagayacagi belirsizlik
ve giivensizlik duygusunu asgari diizeye ¢ekmektedir. Doviz kurlarmin
nispeten daha az volatil oldugu ekonomik atmosferde, enflasyon oranlar
da olumlu etkilenebilir. Esasen, rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda
tutulan doviz+altn tutarinin yiikselmesinin ilk bakista enflasyona olumsuz
yansimasi olacagr digtiniilmektedir. Soyle ki, doviz kurlarmin  diisiig
gosterdigi donemlerde, bankalar Merkez Bankasi sistemine daha gok
doviz yatirmakta ve TL’yi serbest birakmaktadir. TL likiditesinin piyasada
gogalmasi, faiz oranlarini diigiiriici yonde etki etmektedir. Bunun yani sira
TL’nin ROM ve zorunlu kargiliklardan arta kalan kismi, bankalarca krediye
yonlendirilmektedir. Kredi kullanimin artmasi, i¢ talebi arttirmakta ve
enflasyon iizerinde yikseltici yonde etki etmektedir. Ancak analiz sonucu
tersi bir durumu igaret etmistir. Bu baglamda ROM kullaniminin, enflasyon



188 | Kiiresel Dalgalanmalarm Golgesinde Para Politikalars: Ekonometrik Bir Yaklasim

azalig1 yaratmasinda, doéviz kurlarindaki stabilizasyon, ekonomik birimlerin
oniinti gorebilmeleri ve ekonomiye giiven duymalart gibi faktorlerin daha
baskin geldigi diigiiniilmektedir. ROM’un TUFEyi etkileme giicliniin, faiz
oranlarinin TUFEYi etkileme giiciinden fazla oldugu sonucu ekonometrik
analiz bulgularina dayanarak séylenebilmektedir.

Doviz kurlarindaki dalgalanma, finansal ve reel kesimde bir¢ok
makroekonomik parametreyi etkilemektedir. Enflasyondan, dis ticarete
dengesine kadar her alanda doviz kurlar1 6nemli roller oynamaktadir.
Ekonomik kosullarda meydana gelen bir bozulma, ¢ok ge¢meden doviz
kurlarinda volatiliteye yol agmaktadir. Yabanci sermaye hareketlerinin
etkileri de doviz kurlarma yansimaktadir. Bu nedenlerle doviz kuru
ckonometrik analizde finansal istikrar1 temsil eden degisken olarak kabul
edilmigtir. Gozlemsel olarak degerlendirildiginde faizde meydana gelen
artiy, doviz kurlarini diigiirmektedir geklinde bir ¢ikarim yapilmaktadir. Faiz
oranlarinda yapilan artigin, yabanci sermaye ¢ikiglarini frenlemesi ve bunun
tizerine doviz kurlarini diisiiriicii yonde etki yaratmasi teorik kapsamda ve
gozleme dayali verilerin 1g1ginda bilinen bir gergektir. D6viz kuruna bagh
olarak yapilan Johansen Egbiitiinlesme Analizi'nden yola ¢ikarak; “doviz
kuru degiskeni ile analize katilan rezerv opsiyon mekanizmas: kapsamindaki
doviz (ROMYP), GLP faizi, bor¢ alma faizi ve repo faizi degiskenleri
uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir” sonucuna ulagilmigtir. Bu
degiskenlerin doviz kuru olgusu iizerinde belirleyici roller tistlendigini
soylemek miimkiindiir. Tirkiye ekonomisinde 2013- 2020 donemleri igin
doviz kurunu temsil eden REDK degiskeni ile BALFAIZ, GLP, REPO ve
ROMYP arasinda iligki istatistiksel olarak anlamhidir. Buna gore, Bor¢ Alma
Faizi’ndeki %1’lik artis, REDK’da %0,21’lik azalig yaratmaktadir. GLP’deki
%1’lik artiy, REDK’y1 %0,07 ve REPO’daki %1’lik artiy REDK’y1 %0,04
diistirmektedir. Genel olarak faiz oranlarindaki artiglar doviz kurunu
diisiiriicii etkiye sahiptir seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda doviz kuru
degiskeni ile para politikasina konu edilen faiz orani gesitleri arasinda bu
sekilde bir iliskinin analizde tahminlenmesi, teorik bilgiyi ispat eder bir nitelik
tagimaktadir. Bu durum, yabanci sermaye hareketleri ile iliskilendirilebilir.
Finansal piyasalarda yabanci sermayenin girisi, cogunlukla faiz oranina bagh
olmaktadir. Hisse senedi piyasasinda faiz orani etkisinden bahsedilemez
ancak ozellikle bor¢lanma araglar1 piyasasinda ve mevduat olarak yabanci
porttdy yatirimlarinin girisinde faiz orani en 6nemli etkendir. Yabanc fon
sahiplerinin finansal piyasalart ani bir bi¢imde terk etmesi doviz kurlarinda
artiga yol agmaktadir. Fakat faiz orani artig1 yagandiginda yabanci fon sahipleri
yoniini tekrar tilkeye gevirebilmektedir. Bu baglamda, faiz oran tiirlerindeki
yiikseligin, doviz kurlarini diigiirmesi analiz sonucunda da tespit edilmistir.
Ancak bu noktada yabanci sermayenin kendi kazancina odaklanarak
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finansal piyasalara girig-cikis yapmasi, piyasalari ve ekonomiyi kirillgan hale
getirmekte oldugunu belirtmekte fayda gortilmektedir. Yabanct sermayeye
dayanarak ekonominin doviz agiginin kapatilmaya ¢aligilmasi veya yabanci
sermayeyi siirekli bir bigimde iilkeye donmesi igin tegvik edecek bir bigimde
en o6nemli makroeckonomik gostergelerden birinin degisime ugramasi
dogru olmayacaktir. Bunun yerine yabanci sermaye akimlarinin uzun vadeli
dogrudan yatirim (fabrika kurulmasi gibi...) sekline evrilebilmesi veya tilkeye
doviz kazandiricr faaliyetlere yogunlagiimasi (ihracati arttirma gibi yapisal
doniigiimler) makroekonomik dengeleri olumlu etkileyebilecektir. Diger
taraftan ROMYP’deki %1’lik artig, REDK’y1 %0,41 oraninda azaltmaktadr.
Doviz kurlarinin yiikselige gectigi donemlerde TCMB’nin attigi ROM
adiminin, doviz kurlarini stabilize etme kapasitesinin bir gostergesi oldugunu
ispatlar nitelikte bir denklem sonucu olusmustur. D6viz kurlarinda yaganan
volatilite, finansal istikrar1 en ¢ok tehdit eden unsurlardan biri olmaktadir
ve TCMB’nin doviz kuru hareketleri karsisinda yaptigt ROM  katsayist
degisiklikleri, finansal istikrarin giiglendirilmesine yonelik 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Bankalarin ROM i¢in merkez bankasinda bulundurdugu
doviz tutarlari, doviz kuru arttik¢a azahs kaydetmektedir. Bankalar doviz
kurlarinin yiikselig gosterdigi donemlerde merkez bankasina daha az doviz
yatirmaktadir. Bu yolla doviz likiditesini nakit akiy durumuna gore elinde
bulundurmaya c¢aliymaktadir. Bu baglamda rezerv opsiyon mekanizmasi
sayesinde dovizin bol oldugu (d6viz kurlarinin diistiigii) donemlerde merkez
bankasina doviz yatirma; dovizin kit oldugu (doviz kurlarmnin yiikseldigi)
donemlerde merkez bankasindan dovizlerini ¢ekerek doviz likiditesini
elinde bulundurma imkanmna sahip olmaktadir. Burada var olan negatif
iliski uzun dénem tahmin modelinin sonuglarina da yansimigtir. D6viz kuru
ve bagimsiz degiskenlerin analizinden “rezerv opsiyon mekanizmasinin
doviz kuru ile iligkisi; faiz oranlarinin doviz kuru ile iliskisine oranla daha
kuvvetlidir.” sonucu ¢ikarilabilir. Faiz orani artist yaparak iilkeye doviz
girisinin saglanmasiyla birlikte, doviz kurlarinda diiglis gerceklegtirilmesi
miimkiindiir; ancak TCMB’nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasr’yla bankalara
likidite tercihi sunmasi da giiglii bir bigimde doviz kurlarindaki dalgalanmayi
stabilize edebilmektedir. Bunun yani sira TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikas: stratejisiyle gelistirdigi ROM araci, uzun donemde finansal istikrari
etkilemekte ve denge iligkisi kurulmasina yardimei olmaktadir. Bu baglamda
“TCMB’nin tasarlayip gelistirdigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasr’nin Merkez
Bankasrnin finansal istikrar hedefine ulagmasinda 6nemli bir ara¢ olma
ozelligi tagidigr” sonucuna ulagilmugtir.

Sonug olarak, geleneksel olmayan para politikasi araglar1 dogrudan veya
dolayl yollarla fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 etkilemektedir. TCMB Borg
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Alma Faizi, GLP Faizi, Repo Faizi gibi faiz tiirleri ekonometrik analizde
anlamli katsayilarla 6n plana ¢ikarken, TCMB politika faizinin gerek TUFE
ile gerek doviz kuru ile iliskisi anlamli bulunamamuistir. Finansal piyasalarda
politika faizi 6nem derecesini yitirmigtir ve son donemlerde sadece referans
olmast agisindan kullanilagelmektedir. Son on yila yakin stiregte TCMB aktif
olarak politika faizini kullanma diigiincesini terk etmis, daha ¢ok alternatif faiz
tiirleri ile piyasaya yon vermistir. Bagka bir deyisle, politika faizi etkinligini
ve aktif roliinti son donemde kaybetmistir.

Makroekonomik perspektifte faiz orani TUFE iizerinde etkili olsa
da, gegmisten farkli olarak ekonominin geneli basit denklemden g¢ok
degiskenli denkleme doniismiis oldugu igin, tek bagina faiz oran1 TUFE’yi
yonlendirmekte yetersiz kalacaktir. Bu baglamda enflasyonla ilgili biitiin
yiikiin merkez bankas: tarafindan taginmasi hem dogru olmamakta hem de
etkinligi tam hedefe ulagtirmakta yetersiz kalmaktadir. Faiz politikasinin
vani sira yapisal bazi Onlemlerle enflasyonun diisiiriilmeye ¢aligilmasi
gerekmektedir. Bu yapisal onlemler arasinda 6nemli goriilen bazi faktorler,
yiiksek oranli ithal girdi kullaniminin diizenlenmesi, dolarizasyonla miicadele,
tretimin arttirilmasinin desteklenmesi, iiretimde verimliligin saglanmasi
olarak sayilabilir. 2018 yilindan bu yana gegen iki yillik stiregte temel ihtiyag
maddelerinden olan gida fiyatlar1 artigindan kaynakli olarak enflasyon
yiikselis kaydetmistir. Bu durum goz oniine alindiginda gida fiyatlarinin
diizenlenmesinin ne denli 6nemli oldugu goriilmiistiir. Gida fiyatlarinin
diigiiriilmesi baglaminda, ithalat yapilarak i¢ piyasadaki talebi karsilamaya
caliyma veya ihracati kisitlayarak {iriinlerin igerde kalmasini saglama gibi
yontemlerden ziyade, i¢ piyasada iiretimin desteklenmesi, tirtin arzinin planh
bir sekilde artirllmaya galigtimasi Oneriler arasinda yer almaktadir. Diger
taraftan, enflasyon olgusuna karsi tek bagina para politikas: ile miicadele
etmektense, maliye politikasi ve dogrudan yabanci yatirimcilar: destekleyecek
hukuki alanlarda da reformlara ihtiyag duyulmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’nin
mali dengelerindeki bir bozulma, makroekonomiyi etkileyebilmektedir. Bu
nedenle kamu harcamalarinin disipline edilmesi enflasyon problemine katki
saglayacaktir. Ayrica hukuki altyapinin saglamlagtirilmasi, sirketlere yatirim
yapmak i¢in zemin olugturacak, devaminda istihdam, iiretim, enflasyon
gibi makroekonomik degiskenler olumlu etkilenecektir. Boyle bir durumun
bagarilabilmesi ayni zamanda iilke ekonomisine olan giiveni arttiracak,
CDS primleri gibi gesitli gostergelerdeki diizelme ile birlikte bagta doviz
kurlar1 olmak {izere finansal piyasalara istikrar getirecektir. Enflasyonla
ilgili problemlerin ¢6ziilmesi, uzun vadede iilke ekonomisini ileri noktalara
tagryacaktir. Diger taraftan enflasyon sorununun rayina oturmasi, TCMB’nin
karg1 kargiya oldugu ok degiskenli denklemin finansal istikrar ve diger
hedeflerine ulagilmasina da katk: saglamas: bakimindan 6nem tagimaktadir.
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