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ONSOZ

Merkez bankalar1 agisindan en uygun para politikast aracinin segimi,
mevcut araglarin ekonomik konjonktiiriin gereklerini ne kadar
karsiladigima ve politika yapicilarin ekonominin gelecegine iliskin
verdigi taahhiitlerin seffafligina baglidir. Bu noktada, 6zellikle 2008
kiiresel  krizinden sonra alternatif politika araglarina da
basvurulmasina karsin, parasal durusun temel belirleyicisi olarak
merkez bankasi faiz kararlari 6ne ¢ikmaktadir. Ciinkii, faiz oranlari
gerek para birimlerinin fiyatinin gerekse uluslararasi yatirim akisinin
belirlenmesinde  kilit rol oynamaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin faiz kararlarindaki farkliliklar, ilke paralarinin gorece

degeri araciligiyla reel ve finansal sektor i¢in 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oranlarinin tiim ydnleriyle
ele alindigt ve Tiirkiye ekonomisine etkisinin objektif olarak
degerlendirildigi bu calismam siiresince destekte bulunan, engin bilgi
birikimi ve bilimsel disiplini ile bana yol gosteren, insani degerlerini
de ornek aldigim degerli danisman hocam sayin Prof. Dr. Osman

PEKER ’e tesekkiirii bir bor¢ bilirim.

Ayrica, hayatimin her doneminde siirekli arkamda duran, verdigi
emeklere layik olmaya gayret ettigim canim annem Hiilya SUMER’e
ve destegini hep hissettigim sevgili kardesim Berk Hadin SUMER’e

sonsuz tesekkiir ederim.
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GIRiS

Para politikasinin genel goriiniimii, ¢esitli makroekonomik hedeflere
ulasmak i¢in merkez bankasinin en uygun faiz kararlarini
belirlemesini vurgular. Bu bakis agisi, merkez bankasi1 miidahalesinin
ekonomiyi nasil etkiledigini anlamak ve para politikas1 durusunun ne
olmasi gerektigini degerlendirmek i¢in dnemlidir. Mishkin (2007: 2),
neredeyse tiim merkez bankalarini diisiinmeye ydnlendiren ve para
politikalarinin basarisin1 agiklayan temel ilkeleri soyle 6zetlemistir:
Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur. Enflasyonun
belirlenmesinde ve para politikasinin ekonomiye aktarilmasinda
gecikmeler ve bekleyisler 6nemli rol oynar. Para politikasi, zamanda
tutarsizlik sorununa tabidir. Merkez bankasi bagimsizlifi para

politikasi etkinligine yardime olur.

Merkez bankalar1 oOncelikle enflasyonu ve dolayli olarak reel
ekonomik faaliyeti etkileyecek gecelik ya da giinliik “kisa vadeli
nominal faiz oran1” belirlemektedir. Bu konuya iliskin olarak, her ne
kadar iilkelerin ekonomik dinamikleri, farkli para politikasi
kurallarinin kargilagtirilmasini gerektirse de, literatiirde Taylor (1993)
kurali biiyiik ilgi goérmistiir. Taylor (1993: 202), faiz oraninin,
enflasyon sapmasi ve cikti agigindaki degisiklere karsi gosterecegi
tepkinin belirleyici oldugu bir para politikast kurali tanimlamistir. Faiz
oraninin, ge¢mis enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasinin bir
fonksiyonu olarak belirlendigi “geriye doniik Taylor kurali” sabit faiz

oranina isaret etmektedir. Faiz oraninin, gelecekteki enflasyon




oranlarinin tahminine dayanarak belirlendigi “ileriye doniik Taylor

kural1” ise birden fazla faiz oranina agiktir.

Bu noktada, merkez bankasi faiz kararlarimin enflasyon ve reel
ekonomik faaliyeti etkileyen parasal aktarim mekanizmasinin tespiti
one ¢ikmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
merkez bankalar1 tarafindan planlanacak politika ufku i¢in, faiz
oraninin enflasyona tam olarak aktariminin ne siirede gerceklestigi
onemlidir. Clinkii, siirekli degisen enflasyon oranlari nedeniyle para
politikas1 aktarim mekanizmasinin uzun ve degisken gecikmelere
sahip olacagi kanisi politika ufku i¢in genellikle on iki ile yirmi dort
ay arasinin baz almmasim ongormektedir. Ornegin, Amerika’da
finansal piyasalardaki varlik ve emtia balonlarindaki artis sonucu,
Lehman Brothers gibi biiyiik 06lgekli finansal kuruluslarin iflas
etmesiyle birlikte baslayan 2008 kiiresel krizi merkez bankalarinin
izledigi politika seyrinin yani parasal aktarim mekanizmasinin

standart isleyisinin disina ¢ikabilecegini gostermistir.

Bu donemde yayginlasan ekonomik durgunluk riski sonucunda
Amerika Merkez Bankasi (Federal Reserv System: FED), Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank: ECB), Ingiltere Merkez
Bankasi (Bank of England: BoE) ve Japonya Merkez Bankasi (Bank
of Japan: BolJ) gibi gelismis iilke merkez bankalar1 faiz oranlarini
sifira  yaklagtirmigtir. Kiiresel krizle miicadeleye ek bir ivme
kazandirmak i¢in “niceliksel genisleme” ya da “varlik alimlar”
gerceklestirilmistir. Para politikas1 nihai hedefi olarak fiyat istikrari

konusunda merkez bankalarinin fikir birligi siirerken, finansal riskler
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de goze ¢arpmaya baslamistir. Merkez bankalari, finansal piyasalarin
giiclendirebilecegi risklere odaklanmis ve reel ekonomi i¢in ciddi
sorunlara kargt makro ihtiyati onlemler almistir. Dolayisiyla, makro
ihtiyati politika uygulamalarinin ileriye doniik parasal aktarim

mekanizmasinin gelisiminde etkili oldugu bir donem baslamistir.

Diger taraftan, kiiresel ekonomik konjonktiiriin bir pargasi olarak
goriilen bu politika degisikliginin ekonomideki rolii konusunda
kamuoyu bekleyisleri gbéz ardi edilemeyecegi i¢in merkez
bankalarinin kurumsal c¢ergevelerine agirlik veren bir egilim rol
oynamaktadir. Gerek para politikasinin bagimsiz bir sekilde
yuriitiilmesi gerekse hesap verebilirlik ve seffafliga gosterilen
hassasiyetin kamuoyu bekleyislerini yonlendirmedeki etkisinin giiglii
oldugu  unutulmamalidir.  Ciinkii, kamuoyu bekleyislerinin
karsilanmadigi algisinin olustugu bir ortamda, Kydland ve Prescott
(1977), Calvo (1978) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan dile
getirilen “zamanda tutarsizlik” sorunu kendini gostermektedir. Merkez
bankasinin optimal bir para politikas1 stratejisini zamaninda takip
edememesi, diisiik enflasyon vaadinin kamuoyunu tatmin etmez hale
getirmektedir. Oyle ki, merkez bankasmin kredibilitesi ve giiclii
kurumsal tasariminin saglanmasi gibi Ongoriileri igeren zamanda
tutarsizlik sorunu merkez bankasi faiz kararlariin etkinligine biiytik

ol¢iide yansiyacaktir.

Teorik ve pratik agidan merkez bankasi faiz kararlarinin alinmasi ve
uygulanmasina iligkin yapilan bu degerlendirmeler, TCMB 06zelinde

ele alindiginda benzer ve 6zellikle 2008 kiiresel kriz sonrasi doneme




isaret eden gelismeler goze c¢arpmaktadir. 2001 Krizinden sonra,
TCMB fiyat istikarina yonelik, 2002-2005 doneminde 6rtiik enflasyon
hedeflemesini, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis ve gecelik faiz oranlarin1 politika faizi olarak
belirlemistir. 2008 kiiresel krizinin etkilerini hafifletmeye yonelik ise,

TCMB alternatif politika arayisina baglamistir.

[k asamada, TCMB Kasim 2008-2009 doéneminde kademeli faiz
indirimini baglatmis, 2009 yilinin ortalarindan itibaren i¢ talebin
canlanmasiyla Tiirkiye ekonomisi toparlanmaya baslamistir. Buna
karsin, dis ticaret yapilan iilkelerde durgunlugun devam etmesi, dis
talebi olumsuz etkilerken; gelismis fiilke merkez bankalarinin
uyguladigr geleneksel para politikalar1 Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerini hizlandirmis ve TL’nin asir1 degerlenmesine, yurtigi
kredi hacminin artmasina yol agmistir. Bu nedenle, finansal istikrara
yonelik olusabilecek tehdide onlem olarak, TCMB 14 Nisan 2010
tarihinde “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” hazirlamistir. Bu stratejiye
gore, gecelik bor¢ alma faizinin yerine bir hafta vadeli repo faizini
politika faizi olarak tercih eden TCMB, faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklar1 aktif olarak kullanmaya baslamistir. Boylece, 2010 yilina
kadar simetrik faiz koridoru iginde faiz oranlarint ayni siklikta
degistiren TCMB, 2010 yilinin sonundan itibaren faiz oranlarii farklh

siklikta degistirebilecegi asimetrik faiz koridorunu olusturmustur.

Ikinci asamada, yurti¢i kredi hacmini makul seviyelerde tutmak igin
zorunlu karsiliklarin  kapsamini  genisletip, agirlikli  ortalamasini

ylikselten TCMB, doviz kuru ve kredi kanallarindaki etkinligi
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arirmak icin 2011 yili sonunda olusturdugu rezerv opsiyon
mekanizmasiyla politika araclarini gesitlendirmistir. Ozetle, TCMB
2010 yilinin sonundan itibaren genis bir asimetrik faiz koridoru i¢inde
birden fazla faiz oranindan yararlanarak aslinda makro ihtiyati para

politikas1 kompozisyonu belirlemistir.

Bu gercevede, kiiresel krize kars1 2008-2009 doneminde kademeli faiz
indirimlerine giden TCMB, 2011 yilindan itibaren kiiresel ekonomik
konjonktiir dogrultusunda ozellikle faiz koridorunun st limitini
kullanmigtir. 2011 yilinin son ¢eyreginde faiz koridoru st limitine
dogru genisletilirken, 2012 yilinda kismen esnek bir siki para
politikas1 uygulanmistir. Kredi hacmini, makul sevilerde tutmaya
calisan TCMB, ani yabanci sermaye hareketlerine hizli tepki

verebilecegini gostermistir.

2013-2014 doneminde ise, FED’in nicel genisleme politikasini terk
edecegini aciklamasinin yol actig1 kiiresel belirsizlik yabanci sermaye
hareketliligini sinirlandirmistir. Bu nedenle, TCMB faiz koridorunu
tekrar st limitine dogru genisleterek siki para politikasin
stirdiirmiistiir. 2015 yilinda gelismis ililke merkez bankalarinin para
politikasinda normallesme siirecini baglatmasi iizerine, TCMB
tarafindan 18 Agustos 2015 tarihinde “Kiiresel Para Politikalarinin

Normallesme Siirecinde Yol Haritas1” hazirlanmastir.

2016 yilinda uygulamaya konulan yol haritasina gore, politika faizi

etrafinda daha simetrik hale gelmesi ve daraltilmasi tasarlanan faiz




koridoru, TCMB faiz kararlarinin gliniimiizdeki kullanim seklini

temsil etmektedir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmeler dogrultusunda, c¢aligmanin
temel varsayimi sudur: TCMB gecelik bor¢ verme faizi, bir hafta
vadeli repo ihale faizi, faiz koridoruna ek olarak, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon mekanizmasiyla makroekonomik istikrar arasinda

iliski oldugu diisiiniilmektedir.

Calisma iki ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, merkez
bankaciliginin teorik ¢ergevesine yer verilmis, agirlikli olarak merkez
bankas1 faiz kararlarimin belirlenmesi ve aktarim mekanizmasi
irdelenmistir.  Ikinci  bélimde, TCMB  faiz  kararlarnm

makroekonomik etkileri degerlendirilmistir.

12 | TCMB FAIZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK ETKILERi




1. BOLUM

1. TEORIK CERCEVE

Bu béliimde 6ncelikli olarak, temel kavramlar olan merkez bankasi ve
faiz hakkinda bilgiler verilecektir. Arkasindan, merkez bankasi
tarafindan alinan faiz kararlarinin makroekonomik degiskenler

tizerindeki etkisi teorik agidan incelenecektir.

1.1. Merkez Bankacihi@1 Anlayisinin Tarihsel Gelisimi

Ulusal para politikalarinin kontrolii ve uygulanmasindan sorumlu bir
finansal kurum olan merkez bankasi 17. yiizyilin ortalarindan itibaren
faaliyette bulunmaya baslamis; tarihsel siire¢ icerisinde, iilkelerin
siyasi, sosyo-ekonomik yapi ve ihtiyaglarina bagli olarak gelisim
gostermistir. Ekonomi tarihgileri tarafindan, 1850 6ncesi donem,
erken donem merkez bankaciligi; 1850 ve sonrasi donem, modern
merkez bankaciligi donemi olarak tanimlanmistir (Broz, 1998: 239-
243). Tablo 1.1°de, erken donem merkez bankaciligi anlayiginin
tarihsel ozelliklerine yer verilmistir. Isveg, Ingiltere, Fransa,
Finlandiya, Hollanda ve Portekiz merkez bankalar1 savaglarin
ortasinda; Avusturya, Norve¢ ve Danimarka merkez bankalar1 da
savaglarin hemen sonrasinda kurulmustur. Erken donem merkez
bankasi anlayisinin olusumundaki temel etken hiikiimetlerin savas
harcamalarinin  finanse edilmesidir. Ornegin, o6zel bir banka
konumunda iken, 1668 yilinda bir devlet bankasi olarak yeniden

diizenlenen Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) savas zamaninda




finansal destek yetkisine sahip diinyanin en eski bankasi olarak tarihe

gecmistir.

Tablo 1.1: Erken Dénem Merkez Bankalarmim Ozellikleri

Banka Kurulus Kurulus Para Nihai Odiing Para
Dénemi Tarihi Basma Mercii Yonetimi®
1620-1721
iIsve¢ Merkez Bankas1 donemi 1668 1897 1890 1980
savaslari
. Augsburg
Ingiltere Merkez L.
Birligi  Savasi 1694 1844 1870 1870
Bankasi
(1688-1697)
Napolyon
Fransa Merkez POl
Savaglari 1800 1848 1880 1880
Bankas1
(1792-1815)
. . Napolyon
Finlandiya Merkez
Savaglari 1811 1886 1890 1890
Bankasi
(1792-1815)
Napolyon
Hollanda Ulusal
Savaglari 1814 1863 1870 -
Bankasi
(1792-1815)
Napolyon
AvusturyaUlusal
Savaglari 1816 1816 1870 1890
Bankasi
(1792-1815)
Napolyon
Norveg Ulusal
Savaglari 1816 1818 1890 -
Bankas1
(1792-1815)
Napolyon
Danimarka Ulusal i
Savaglari 1818 1818 1880 1910
Bankas1
(1792-1815)
Portekiz Merkez  I¢ Savas
1846 1888 1870 1910
Bankas1 (1846-1847)

Kaynak: Broz (1998) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Ingiliz ekonomi yazar1 Walter Bagehot Ingiltere Merkez Bankasi'ndan
esinlenerek, 1873'te kaleme aldig1 “Lambord Street: A Description of

the Money Market” adli eserinde kriz ortaminda merkez bankalarinin

3 Tipik faiz oranlaryla konvertibiliteyi korumak icin madeni giris-¢ikis aligimi
yonetir.
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nihai 6diing verme mercii olarak O6nemini vurgulamis ve modern
merkez bankacilig1 anlayisina dikkat cekmistir (Marcussen, 2005:903 -
905). Tablo 1.2’°de modern merkez bankaciligi anlayisinin &nemli

temsilcileri olan merkez bankalarina yer verilmistir.

Tablo 1.2: 1850 ve Sonrasi Donem Merkez Bankalar1

Banka Kurulus
Tarihi
Belgika Ulusal Bankasi 1850
Ispanya Merkez Bankas1 1874
Almanya Merkez Bankast 1876
Japonya Merkez Bankasi 1882
Italya Merkez Bankas1 1893
Isvigre Ulusal Bankasi 1907
Avusturalya Merkez Bankas1 1911
Amerika Merkez Bankasi 1913
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 1930

Kaynak: Capie vd.(1994), Broz (1998) ve Marcussen (2005) izlenerek tarafimizca
olusturulmustur.

Bu merkez bankalarimin fonksiyonlari, 20. ylizyila kadar daha ¢ok
para basma tekeliyle smirli kalsa da, 1929 yilindaki Biiyik
Buhran’dan sonra Keynesyen yaklagimin etkisiyle merkez bankalarina
parasal istikrar ve tam istihdami saglama yetkileri verilmistir (Fischer,
1995). Keynesyen yaklasimdan itibaren merkez bankalarina, para
politikasinin ylriitiilmesi, banka paniklerinin hafifletilerek finansal
istikrarin  korunmasi, bankalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi,
o6deme sistemlerinin gelistirilmesi gibi yetkiler verilmistir (Blinder,
2010). Gerek II. Diinya Savast sirasinda kurulan Bretton Woods
Sistemi'nin bazi uygulamalar1 gerekse 1973-74 ve 1978-79 doneminde

yasanan petrol krizleri sonucu ortaya ¢ikan fiyat istikrarsizligi, merkez



bankalarinin miicadele ettigi temel ekonomik sorun olmustur.
Boylece, farkli kurumsal yapilarina karsin merkez bankalar1 6ncelikli
olarak fiyat istikrarin1 saglayarak makroekonomik istikrara ulagsmay1

hedeflemistir.

Bretton Woods Sistemi ve 1970’li yillarin parasal hedefleri, para
politikasin1 bagimsiz ve hesap verebilir bir merkez bankasina
devretme ihtiyacin1 dogurmus ve su hususlar esas alinmistir (Fraser,
1994:1-3): Merkez bankasi bagimsizligi, siyasi diisiinceler tarafindan
dikte edilmeyen para politikasinin yiiriitilmesi 6zgiirliigii olmakla
birlikte, siyasi otoritenin para politikasi hakkinda yorum yapmasini
engellemez. Ciinkii merkez bankasi siyasi otorite ile istisarelerde
bulunarak para politikasina yon verir. Uygulamada farkli bagimsizlik
dereceleriyle karsilasilabilir. Ornegin, merkez bankasi manevra alanini
tek bir nihai hedefle sinirlandirabilir ya da ekonomik sorunlarin
timiine cevap verebilecek bigcimde esnek davranabilir. Merkez
bankasi bagimsizligt kamuoyuna hesap verebilme sorumlulugu
gerektirdigi igin para politikasi anlasilir olmalidir. Son olarak, artan
merkez bankasi bagimsizligt Ornegin, nihai hedef olan fiyat
istikrarinda mutlak belirleyici degildir. Bunun nedeni, ¢ikti agiginin
gdzoniinde bulunduruldugu takdirde merkez bankasinin tek basina

enflasyonun diistliriilmesini garanti edememesidir.

Merkez bankasinin bagimsizligina iliskin atifta bulunan Kydland ve
Prescott (1977) zaman yoniinden tutarli olacak bir politika arayis

i¢ine girmis ve “lyilestirme Kurallari: En Uygun Politikanin Zaman
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Tutarsizlig™ teorisini ileri siirmiistiir. Kydland ve Prescott (1977:
473-475)’e gore, standart para politikas1 kuraliyla her an igin en iyi
politika tercihinde bulunmak miimkiin degildir. Ciinkii para politikast,
kamuoyu beklentilerinin ger¢ek enflasyon oranina yakin olmasi igin
para otoritesinin uymaya caligtig1 bir vaat seklidir. Burada sorun, para
otoritesinin cari donem i¢in aldig1 politika kararlarinin rasyonel
bekleyislere sahip kamuoyunun gelecekteki politika beklentileriyle

uyusmamasidir.

Bu durum karsisinda Chang (1998: 1-12)’in belirttigi gibi para
otoritesi, kamuoyuna vaat ettigi politikayr yerine getiremedigi
yoniinde algilanacak ve giivenirlik kisit1 ile karsi karsiya kalacaktir.
Dolayistyla, zamanlararasi optimal para politikasindan ziyade belirli
kurallart uygulamak ekonomik faaliyeti iyilestirebilir (Barro ve
Gordon, 1983). 1980°li yillarin sonundan itibaren bu bakis agisiyla
hareket eden merkez bankalari, ¢esitli kurumsal ve yapisal reformlar

yapmaya devam etmektedir.

Ozetle, merkez bankacilig1 anlayisinin tarihsel gelisimi evrimsel bir

siirectir. Ulkeler arasindaki farkli ekonomik dinamikler ve karsilasilan

“Chang (1998: 1-3), Kydland ve Prescott’un ortaya attif1 teoriyi baba-ogul
iliskisinden yararlanarak soyle kurgulastirmistir: Baba Federico, ergenlik ¢agindaki
oglu Pablo'ya calismanin zorluklarini ve degerini 6gretmek istemektedir. Bu amagla
Federico, komsularin1 bahgelerindeki ¢imleri para karsiliginda Pablo'ya kestirmeleri
igcin anlasir. Ancak, Federico’nun asil sorunu Pablo’yu calismaya ikna etmektir.
Bunun i¢in de Federico Pablo’ya ¢imleri kesmesi karsiliginda kazanacag: para ile
dovme yaptirabilecegi konusunda soz vermistir. Ama Pablo, babasinin kendisine
verdigi sozii tutmayarak, Ornegin isin sonunda iyi bir kitap satin almasini
isteyecegini anlamig ve ¢alismayi kabul etmemistir. Dolayisiyla baba-ogul arasinda
giivensizlik olusmustur.



sorunlar nedeniyle merkez bankalarinin fonksiyonlar ¢esitlilik
gostermektedir. Erken donem merkez bankaciligi dogrultusunda elde
edilen deneyimler ise, sirasiyla modern ve yeni donem merkez

bankaciliginin olusmasinda 6nemli rol oynamistir.

1.1.1. Erken Déonem Merkez Bankacihig

Erken donem merkez bankaciligi ilk olarak 1656 yilinda kurulan
Stockholm Bankasinin faaliyetleriyle baglamistir. Mevduat bankasi
olarak gorev yapan bankaya, 6deme araci olarak kullanilan agir bakir
levhalar mevduat sahipleri tarafindan yatirilmis ve  fon

olusturulmustur.

Zamanla bilangosu genisleyen banka, kredi vermeye ve banknot
cikarmaya da baglamigtir. Hikiimetin bakir miktarin1 azaltmasi
nedeniyle, mevduat sahipleri fonlarini ¢ekmis ve banka 1664 yilinda
kapatilmistir. Ayni déonemde, 6zel bir banka olan Bolge Menkul
Kiymetler Bankasi kurulmus ve 1668 yilinda yapilan degisiklikle
Isve¢ Merkez Bankasi olarak devlet bankasma doniistiirilmiistiir.
Parlamentonun kontrolii altinda bulunan bu bankanin temel goérevi
hiikiimetin savas finansmanim1 karsilamak ve banknot ¢ikarmak
olmasma karsin, daha c¢ok ticari bir takas merkezi olarak gorev
yapmistir. Sozkonusu donem boyunca yasanan savaslar ve 19.
ylizyilda goriilen banka panikleri merkez bankasi anlayisini ileri

boyutlara tagimustir.
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1.1.2. Modern Donem Merkez Bankacihigi

Capie vd. (1994: 2-4) modern merkez bankaciligini, banknot ¢ikarma
tekeline sahip ve nihai ddiing mercii olan merkez bankasi seklinde
ifade etmistir. Bu Kriterler ger¢evesinde bilinen ilk modern merkez
bankas1 parlamento tarafindan 1694 yilinda kurulan BoE’dir. Ingiltere
ve Galler’de banknot c¢ikarma imtiyazina sahip olan anonim sirket
niteligindeki bu banka, 1825-1857 doneminde goriilen banka
paniklerine kars1 tepkisiz kalamamistir. Banka kamu yararini
gozetecek sekilde belirli bir teminat karsiliginda diger bankalarin acil
nakit ihtiyaglarii karsilamis, 1870 yilinda nihai 6diing mercii olarak

finansal istikrar sorumlulugunu tistlenmistir.

Amerika da merkez bankasi konusunda bir deneyim yasamis, 1791-
1811 ve 1816-1836 doneminde Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Merkez Bankasi adiyla iki merkez bankasi kurulmus, ancak basarl
olamamistir. 1913 yilinda Amerika'nin 12 eyaletinin birlesiminden

olusan FED kurulmustur.

Modern merkez bankacilig1 siiresince, merkez bankalar1 ilk olarak
altin standardim kullanmustir. Ingiliz sterlini altia déniistiiriilebilen
tek para birimiyken diger iilkelerin para birimleri Ingiliz sterlinine
endekslenmistir. Gerek 1. Diinya Savasindan kalan borglar gerekse 1.
Diinya Savasi sirasinda uluslararasi finansal sisteme olan giivenin
yeniden tesisi amaciyla altin standardindan vazgecilmis, sabit doviz
kuru rejimine gecilmistir. Bu sayede, Amerika, Ingiltere, Almanya,

Kanada ve Isvigre gibi iilkeler arasinda ilk kez ortak bir parasal diizen




saglanmigtir. Altina dondstiiriilebilen tek para birimi bu kez dolar
oldugu i¢in diger bu iilkelerin para birimleri dolara endekslenmistir.
Amerika digindaki iilkelerde dolar miktarindaki artis sonucu dolarin
degerinin diigmesi nedeniyle 1971 yilinda sabit doviz kuru rejiminden

vazgegcilmistir.

Ote yandan, 1973 yilinda yasanan petrol soklarinin yol acgtif1
stagflasyon® parasal hedefleme rejimini giindeme getirmistir.
Dolayistyla, Biiyiik Buhrandan bu yana hakim olan ve Phillips (1958)
tarafindan ileri siiriilen yiliksek enflasyon-diisiik igsizlik iligkisi
elestirilmistir. Hatta, Friedman (1969) ve Phelps (1973) boyle bir
iliskinin kisa donemde gercgeklestigini, uzun donemde ise herhangi bir
iligkinin olmadigin1 savunmustur. Ciinkii, uzun donemde isgiiciiniin
enflasyona iliskin beklentileri ger¢eklesen enflasyona esit oldugundan
issizlik dogal seviyesinde gerceklesmektedir. Friedman (1969)’a gore,
para arzi yoluyla enflasyon kontrol edilebilecegi, parasal hedefleme
rejimi para istikrarsizlik yasanmasi nedeniyle, 1980°li yillarin sonuna
kadar uygulanmistir. Sabit doviz kuru ve parasal hedeflem rejimi
deneyimlerinden yola ¢ikan merkez bankalarinin ¢ogu, nihai hedefin

fiyat istikrar1 oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini tercih etmistir.

1.1.3. Yeni Donem Merkez Bankacihigi

Amerika’da 2008 yilinda, Lehman Brothers gibi biiyiik o6l¢ekli
finansal kuruluglarin iflas etmesi sonucu, “Biiyiik Resesyon” olarak

yayginlasan kiiresel kriz yasanmistir. “Merkez bankalarinin asli

® Stagflasyon, enflasyon iginde durgunlugun yasanmasidir.
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gorevi fiyat istikraridir” anlayisini degistiren, kiiresel krizin ardindaki

temel faktorler Sekil 1.1°de 6zetlenmistir.

2008 KURESEL KRiZiNiN
NEDENLERIi

/ Mali Piyasa ve Konut \

\

J

o J

Kaynak: Verick ve Islam (2010) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.1: 2008 Kiiresel Krizinin Ardindaki Kilit Faktorler

Kiiresel krizin yasanmasinda birbirine bagl farkli faktorlerin etkili
olmustur. 1990’Ih yillardan itibaren hizlanan yabanci sermaye
hareketliligi ve 2002-2005 doneminde benimsenen genisletici para
politikas1 uygulamalar1 krediye erisim imkanlarini artirmistir.
Ozellikle yiiksek risk algisiyla hareket eden hanehalklari edindikleri
krediler yoluyla asir1 bor¢ altina girerken, konut ve emlak fiyatlarinin

hizli yiikselisine neden olmustur. Sonug olarak, 2006 yilinin sonundan
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itibaren finansal kullanilmugtir. g?;lneélr?:ikklarl
serbestlesme imkanlarinin Gtesinde
yayginlastirilmistir. Asirt kaldirag oram1 ve kisa borclanmistir
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2002-2005 yasanmigtir.
doneminde genisletici }
para politikast Ucret tesvikleri asirl \
uygulanmigtir. borglanmaya yol agmustir.
Kredi derecelendirme
kuruluglarmin risk
degerlendirmeleri basariz
\ ) olmustur.



itibaren bu kredilerin geri 6denmesinde yasanan sorunlar ipotekli borg
yukiimliiliiklerini ve hacizleri artirmistir. Risk algisinin tersine
donmesiyle bankalarin yasadigt mali sikinti finansal piyasalari

olumsuz etkilemistir.

Basta Amerika, Ingiltere, Japonya ve Avrupa Merkez Bankalari, fiyat
istikrar1 hedefiyle c¢elismeyecek sekilde ekonomik biiylime ve
istthdama yonelik misyon {istlenici para politikasini benimsemistir.
Omegin, FED 2009’da politika faiz oranimi %0-%0,25 araligina
cekmis ve “nicel gevseme” programiyla bilangosunu 3,5 trilyon dolar
artirmigtir.  BOE, “nicel gevseme” ve “kredi ig¢in fonlama
mekanizmas1” programlarim1 uygularken, BoJ tarafindan ‘“kapsamli
parasal gevseme”, ‘“nicel ve nitel gevseme” programlarini

uygulamaistir.

ECB ise Almanya’nin parasal genislemeye uzak durmasi nedeniyle
ilerleyen donemde parasal genisleme politikasi izlemis, hatta 2014

yilinda, mevduat faizini %0’dan,

-%0,10’a diistirmiis ve “tahvil alim” programiyla 400 milyar euro
varlik alim1 yapmistir. S6z konusu merkez bankalari, kisa vadeli faiz
oranlarini bu sekilde yonetirken, s6zle yonlendirmeyle de uzun vadeli

faiz oranlarinin gelecek donem seyrine yonelik algi olusturmustur.

Genisletici para politikalar1 sonucunda piyasada bollasan likidite, faiz
oraninin yiikksek oldugu gelismekte olan {ilkelere yoOnelmistir.
Genellikle, portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlar

niteligindeki bu likidite, diisiik maliyetle yurti¢i kredi hacminin
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genislemesine yol agmistir. Ulusal paranin degerlenmesi yoniinde
baski olusturan bu durum, cari islemler acgigiyla sonuglansa da
gelismekte olan iilkeler bu krizi hafif atlatmistir. Ciinkii, bu tlkeler
parasal genislemenin olasi etkilerini uyguladiklar1 daraltict maliye

politikasiyla telafi etmistir.

Kiiresel durgunlugun yaninda, deflasyon kaygilarinin arttigi bu
donemde helikopter para (helicopter money)® yeniden tartisiimustir. Tk
kez Friedman (1969: 4-5) tarafindan dile getirilen helikopter para,
deflasyonist bir ortamda, merkez bankasinin para basarak kamu
harcamalarin1 finanse etmesidir. Diger bir deyisle, saf maliye
politikast olan helikopter para, kamu harcamalar1 yoluyla i¢ talebi
artirirken, paranin dogrudan kamuya aktarilmast merkez bankasinin

bagimsizligini ve bilangosunu olumsuz etkiler.

Bununla birlikte, merkezi dijital paralarin ve bankacilik sistemlerinin
aksine merkezi otoritenin disinda arz edilen kripto (sifreli) para
yayginlasmaktadir (Carkacioglu, 2016). Internet araciligiyla saglanan
kripto paranin en bilineni Bitcoin olmak iizere farkli gesitleri’
bulunmakta, bu paralarin degeri piyasadaki o anki arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Tamamen kullanicilarinin karsilikli giiven esasina
dayanan kripto paraya iliskin merkez bankast ve ilkelerin

degerlendirmeleri ise sdyle Orneklendirilebilir: FED, kripto paraya

6 Friedman helikopter parayi, “bir helikopterden 1000 dolarlik banknotlarin
sacilmay1 basladigini hayal edin seklinde” agiklamistir. 2003 yilinda dénemin FED
Bagkani, para basmak yerine vergi indirimleri yapilarak helikopter paranin
yaratilabilecegini belirtmistir.

7 Diger kripto para ¢esitleri sunlardir: Dash, Ethereum, Litecoin, Monero, Nem, Neo
ve Ripple.
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sicak bakmadiklar1 i¢in resmiyet kazandirmanin da anlamsiz oldugunu
belirtmistir. ECB de, birlige tye {lkelerin kripto paray1
benimsemediklerini agiklamistir. Cin Merkez Bankasi (BoC) ise, siber
saldir1, kara para aklama ve vergi kacakeilig1 gibi tehlikeleri nedeniyle

kripto parayr yasaklamistir.

Bunlarin aksine TCMB, kripto para sisteminin, iyi tasarlanmasi
kosuluyla finansal istikrara katki saglayabilecegini belirtmistir.
Danimarka Merkez Bankasi (BoD), kripto parayr e-kron seklinde
kullanmay1 planlams, Isvigre’nin en biiyiik bankasi isvicre Bankalar
Birligi onciiliigiinde Almanya ve Amerika’nin bazi bankalarinin
katitlmiyla 2018 yilinda piyasaya yeni bir para birimi sunulmasi

hedeflenmistir.

Yalmiz son on yilda merkez bankalari, Kkrizin sistemik risklering®
odaklanmis ve makro ihtiyati politikalar gelistirmistir. Baslarda
kurumsal finansmanin saglanmasi ve risk yonetimine dayali mikro
ihtiyati politika olarak uygulama alani bulan makro ihtiyati politika
ozellikle 1990’11 yillarda Asya ve Latin Amerika krizlerinde giindeme
gelmistir (Duff, 2014: 191). Sekil 1.2°de kriz yonetimi kapsaminda,
mikro ve makro ihtiyati politikalarin karsilikli iliskileri tanimlanmustir.
Ornegin, tiiketici kredisi ya da ticari kredi hacmindeki genislemenin
sistemik risk potansiyeli tasidiginin Ongoriilmesi halinde, merkez
bankasinin zorunlu karsilik oranini, maliye bakanliginin da bankacilik

islemleri lizerinden alinan vergi oranini artirmasi beklenir. S6z konusu

8 Sistemik risk, reel sektdr icin ciddi sonuglar dogurabilecek ana finansal hizmetlerin
aksamasidir (Osinski vd., 2013).
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politikalar1 es glidiimlii uygulayacak koordine edici kurumlara ihtiyag
vardir. Nitekim bu amacla, Amerika’da “Finansal Istikrar Gozetim
Konseyi”, Ingiltere’”de “Finansal Politika Komitesi”, Avrupa
Birliginde “Avrupa Sistemik Risk Kurulu” ve Tiirkiye’de “Finansal
Istikrar Komitesi” gibi makroihtiyati politikanin yiiriitiilmesinden

sorumlu ¢esitli diizenleyici-denetleyici kurumlar olusturulmustur
(Nier vd., 2011: 11-20).

KRiZ YONETIMi

e o~

f Mikro ihtiyati Politika \ ( Makro ihtiyati Politika \

Tasarruf sahipleri ve yatirimel Para ve maliye politikalarmm
haklarmin ~ korunmasina  ydnelik yaninda, finansal piyasalara yonelik
diizenlemeler yapilmustir. politikalar benimsenmistir.

Firmalarin finansal sikintilarini
giderici uygulamalara baslanmustir.

\_ AN J

Kaynak: Osinski vd. (2013) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.2: Makro Ihtiyati Politikanin Kapsami

Makro ihtiyati politikanin hazirlanma ve wuygulanma siirecinde
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund: IMF) ve
Uluslararasi1 Takas Bankasi (Bank for International Settlements: BIS)
da etkili olmustur. IMF (2010), makro ihtiyati politikanin analitik ve
operasyonel temellerinin tam olarak anlagilmasi ve araglarinin

etkinliginin saglamasi yoniinde calismalar yapmistir. Bu dogrultuda
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IMF Kurulu su dort is kolunun olusturulmasini istemistir: Sistemik
risk gostergelerini saptamak, makro finansal riskten mahrum araglarin
kullanim1 ve etkililigi konusunda iilke deneyimlerini gbézden
gecirmek, makro ihtiyati politika i¢in farkli kurumsal diizenlemelerin
etkinligini degerlendirmek, makro ihtiyati politikaya iliskin ¢ok tarafli

gorisleri goz oniinde bulundurmak.

BIS (2010) ise, Basel 111° uzlasiyla dogrudan reformlarin Stesinde
kiiresel bankacilik sisteminin empoze edilebilecegini ongoérmiistiir.
kiiresel krizin onemli sebepleri arasinda goriilen yiiksek kaldirag
oranlar1 (bor¢lanma maliyeti), yetersiz likidite ve gili¢sliz sermaye
yapisinin dniine gececek standartlar belitlemistir. Ozellikle, bankalarin
sermaye gereksinimleri artirilmak suretiyle kredi genislemesinin
sinirlandirilmasina ortam hazirlamaya yonelik dongiisel sermaye
tamponu'® mevzuata eklenmistir. Bu sayede, reel sektor ve finansal
sektor  arasindaki  uyumsuzluk  bankacilik  diizenlemeleriyle

giderilmeye caligiimstir.

Oyle ki, IMF ve Basel III’iin ¢izdigi bakis acisindan yola ¢ikilarak,
Sekil 1.3’de makro ihtiyati politika araclarinin neler olabilecegi ve
bunlarin nasil kullanilabilecegi agiklanmistir. Ulkelerin, ekonomik ve

finansal gelisme diizeyleri, soklara karsi hassasiyetleri ve déviz kuru

® Basel, merkez bankalarmi parasal ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla
uluslararasi isbirligine tesvik eden ve 1930 yilinda kurulan BIS tarafindan yiiriitiilen
sermaye uzlagisidir. Basel I ilki olmak tizere 1988’de, Basel II ise 2004’de
yayimlanmistir.

10 Déngiisel sermaye tamponu, kredi genislemesi sonucunda olusan finansal riskin
giderilmesinde ozkaynaklarin yetersiz kalmasma Onlem olarak ilave gekirdek
sermaye bulundurulmasidir.
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sistemleri dikkate alinarak belirlenen makro ihtiyati politika araglari
iki grupta toplanmaktadir (Orsmond ve Price, 2016: 75-81). Bunlardan
ilki, erken uyar1 sistemi gibi ¢aligan, sistemik riskin zaman ve kesit
boyutuna iliskin bilgiler veren ve buna uygun tedbirleri gosteren
tanimlama araglaridir (Lim vd., 2011: 6-18). Digeri ise, tanimlanan

riski 6nleyici operasyonel araglardir.

MAKRO iHTiYATI POLITIKA
ARACLARI VE KULLANIMI

e N\

/ ARACLAR \ / KULLANIMI \

Tanima ve izleme Araglari Riskin  tek  bir  kaynaktan
. Kredi / GSYH tanimlanmasi halinde birden fazla

aracin kullanimi gerekli degildir.

. Likidite Diizeyi

¢ Vade Uyumsuzluklan Riskin genellestirilmesi halinde

e KurRiski birden fazla arag tabana yayilarak
Operasyonel Araglar EN kullamlir.  Kangikligi  6nlemek
amaciyla hedef ara¢ secimi de

e  Kredi/ Teminat oram1 (LTV) yapilabilir.

e  Borg/ Gelir oran1 (DTI)

. Likidite Karsilama orani (LCR) Kogullara uyum saglayan saglam

ve seffaf ilkelere gore hazirlanan

*  Sermaye Tamponlart parametrelerden yararlanilir.
. Sermaye Gereklilikleri
e Zorunlu Karsiliklar Risk y6netim ve denetiminin

zayiflamast halinde ek kural

; f lar
K Vergilendirme / \ aetirilebilir. /

Kaynak: Lim vd. (2011) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.3: Makro Ihtiyati Politika Araglar ve Kullanim1

Tanima ve izleme araglarindan herhangi birinde ortaya ¢ikabilecek bir
dengesizlik, sistemik risk olarak algilanmakta, buna Onlem olarak
operasyonel araglar devreye girmektedir (Lim vd., 2011: 6-18).

Ornegin, kredi/GSYH oran1 ve likidite diizeyinin asir1 genislemesini
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sinirlandirmak icin kredi/teminat orani veya borg/gelir oranina tavan

uygulanir.

Ya da kur riski yiiksek yabanci fonlarin hareketliligine karsi, zorunlu
karsiliklardan yararlanilir.  Tiirkiye, Brezilya, Hong-Kong gibi
gelismekte olan tlkelerde 6zellikle kredi/teminat orani ve borg/gelir
orani kullanilirken, Amerika, Almanya ve Fransa gibi gelismis tilkeler
ise biiylik Olgekli bankalarin faaliyetlerini diizenlemek amaciyla

sermaye tamponlar1 kullanilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, krizin temel nedeni olan
finansal sistemin kendini ayarlama kabiliyetine duyulan asir1 glivenin
yol agtig1 denetim boslugu makro ihtiyati politikanin 6niinti agmistir
(Galati ve Moessner, 2010). Boylece, kriz dncesinde, Filardo (2000),
Borio ve White (2004), Schinasi (2004) tarafindan yapilan
calismalarda belirtildigi gibi merkez bankasinin finansal istikrar
hedefine yonelik tedbir alabilecegi goriisii yayginlasirken, asil
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi olduguna iliskin genel kani
kirilmaya baglamistir. Cukierman (2011), Goodhart (2011) ve Smets
(2014) ise merkez bankalarmin hangi yonde evrimlesecegi, yani fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki dengenin nasil saglanacaginin

Onemini belirtmistir.

Sonugta, yeni donemde merkez bankasinin asli gorevi olan fiyat
istikrarindan uzaklagmadan kiiresel finansal sistemi takip edecek para

politikas1 rejimleri gelistirilmelidir.
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1.2. Merkez Bankasi Politika Secenekleri

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik konjonktiire gore
tasarladig1 likidite yonetim stratejisidir. Genisletici ya da siki yonde
uygulanabilir.  Genisletici para politikas1 merkez bankasinin
ekonomiyi canlandirmak ya da durgunlukla miicadele etmek icin para
arzin1 normalden hizli bir sekilde artirmasidir. Sik1 para politikasi ise,
enflasyonla miicadele i¢in para arzinin normalden daha hizli bir

sekilde kisilmasidir.

Merkez bankalari, bu politika uygulamalarini nominal degiskenlerin
secenek olarak sundugu rejimlerle gerceklestirir, yani ekonomiye
miidahale eder (Bordo ve Schwartz, 1997: 2-3). Wong ve Chong
(2014: 6) calismasinda, merkez bankalarinin, doviz kuru, parasal
biiyiikliik ve enflasyon olmak iizere {i¢ nominal degisken etrafinda en
ideal olami aradiklarin1 ve para politikasi rejimi olarak onerdiklerini
belirtmigtir. Macfarlane (1997: 20) ise, para politikasi rejimlerinin
asamalarin1 soyle Ozetlemistir: 1970’li yillarin basma kadar siiren
doviz kuru hedefleme rejimi, 1976-1985 doneminde uygulanan
parasal hedefleme rejimi, parasal hedeflemenin sona ermesini izleyen
ve 1990’11 yillarin basindan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi

rejimidir.
1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi Rejimi

Altin standardi sisteminde, fiyat istikrarina yonelik ulusal para birimi
degerinin altin gibi bir metaya sabitlenmesi para politikasinda nominal

cipa degiskenini one ¢ikarmistir. Mishkin (1999: 1)’e gore nominal
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¢ipa, para politikasi rejimlerinin basarili bir sekilde uygulanmasinda
gerekli bir degiskendir. Ciinkii nominal ¢ipa, ulusal paranin
degerindeki dalgalanmalar1 dogrudan simirlandirarak, enflasyona
iligkin bekleyislerin azalmasina yardimci olur. Zamanda tutarsizlik
sorununa karsi, para politikasi gelistirilmesinde bir disiplin saglar. Bu
amagcla, uzun bir donem altin standard1 kapsaminda uygulanan déviz
kuru hedeflemesi rejiminde, nominal ¢ipa olarak enflasyonun diisiik

oldugu iilke para birimi esas alinmistir.

Mishkin (1999)’nin nominal ¢ipayla ilgili goriisleri dogrultusunda,
doviz kuru hedeflemesi rejiminin iki temel avantaji oldugunu
belirtmek miimkiindiir: Uluslarast ticarete konu olan mallarin
enflasyon oranini sabitler. Bu sayede enflasyonu kontrol altina alir.
Kamuoyunun kolayca anlayabilecegi basitlik ve acikliga sahiptir.
Dolayisiyla, giivenilir oldugu takdirde, merkez bankalarinin uzun

vadede fiyat istikrarin1 saglamasinda etkili olur.

S6z konusu avantajlar degerlendirildiginde, déviz kuru hedeflemesi
rejimi, Ozellikle ulusal para biriminin degerli oldugu gelismis
lilkelerde basar1 saglamigtir. Buna karsin, kiiresel konjonktiirel
gelismeler, bagimsiz para politikasinin uygulanmasinda, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin engel olduguna isaret etmistir. Ornegin, 1987
yilinda Fransa ve Ingiltere enflasyonla miicadele amaciyla para
birimlerinin degerini, Alman markina sabitlemistir. 1989 yilinda
Berlin Duvar’nin yikilmasi, Almanya’da genisletici maliye ve siki
para politikalarinin uygulanmasina yol agmis ve faizler yiikselmistir.

Fransa ve Ingiltere’de kur hedefine bagl olarak, yurti¢i faizler
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yiikselmis, bunun Oniine gegebilecek genisletici para politikasi

uygulanamamamustir.

Sonug olarak, doviz kuru hedeflemesi rejiminde, ulusal para birimleri
spekiilatif ataklara agik hale geldigi gibi, merkez bankalari i¢ soklara
cevap verecek para politikasini uygulayamaz hale gelmistir (Mishkin,

1999).

1.2.2. Parasal Hedefleme Rejimi

Nominal doviz kuru c¢ipasinin uygulanmasi sonucu, karsilasilan
basarisiz deneyimler, 1970’1i yillarin basinda, ABD, Kanada, Birlesik
Krallik, Almanya ve Isvicre gibi iilkeleri parasal hedefleme rejimine
yoOneltmistir. Parasal biiytikliigiin, nominal ¢ipa olarak benimsendigi,
parasal hedefleme rejimini tercih haline getiren unsurlar sunlardir
(Mishkin, 1999): Gerek enflasyonla miicadelede gerekse i¢ soklara
karsi, merkez bankalarina bagimsiz bir politika uygulama imkani
tanir. Parasal biiytlikliikteki degisiklikler, kamuoyuna hizli bir sekilde
aciklandigi igin, piyasalara sinyal olarak iletilir ve bekleyisler kolayca

yonlendirilir.

Yalniz, (Mishkin, 2001: 2-5)’e gore, parasal biiyilikligii kontrol
ederkensistematik sapmalari Onleyici mekanizmalarin olusturulmasi
kosuluyla bu rejim basarili olur. Yani, merkez bankalari hedeflenen

parasal biyiikliigt, istikrarl ve giivenilir bir sekilde kontrol etmelidir.

Nitekim, parasal hedeflerden zamanla uzaklasilmasi, merkez

bankalarinin seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerine zarar verdigi
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icin, alternatif nominal degiskenler arastirilmis ve 1990’11 yillarin

basinda enflasyon hedeflemesinde karar kilinmastir.

1.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarmin enflasyonu sayisal
olarak belirledigi bir seviyede ya da yakininda tutacagini kamuoyuna
duyurmasidir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 100-103). Boylece,
mevcut enflasyonun hedefe veya fiyat istikrarma!® kademeli olarak
ulasacagi varsayilir. Bernanke ve Mishkin (1997)’e gore, kisa vadeli
para politikasinda dalgalanmalar, uzun vadede 1ise politika
eylemsizligi olabilecegi icin, fiyat istikrarina yonelik orta vadeli
enflasyon hedefleri belirlenmelidir. Ayrica, c¢ikt1  agigindaki
hareketlenmeleri azaltmak igin, parasal biiyiikliik ara hedef olarak
kullanilmamalidir. O halde, enflasyon hedeflemesi rejiminin, dolayl
olarak ekonomik biiyiime ve istihdamda etkili oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Basta, Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Isvigre’nin benimsedigi
enflasyon hedeflemesi rejimi, kamuoyu tarafindan kolay anlasilmasi
ve bagimsiz bir para politikast uygulanmasi gibi avantajlara da sahip
olmasima karsin, merkez bankasina ongiiriilemeyen kosullara cevap
vermesi i¢in, yeterli takdir yetkisinin verilmemesi nedeniyle, kati bir

kurala doniismiistiir (Bernanke ve Mishkin, 1997).

11 Fiyat istikrari, uygulamada tam anlamiyla sifir enflasyon orani anlamina
gelmezken, dogal issizlik orani, isgiicii piyasasinin durumuna gore ayarlanan isci
ticretleri ve tretimde verimlilik gibi nedenlerle genellikle yillik %2 fiyat degisim
oranina yakin bir seviye olarak belirlenmistir (Bernanke ve Mishkin, 1997).
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Oyle ki, 2008 kiiresel krizinden sonra, Aizenman vd. (2008),
Leijonhufvud (2008), Giavazzi ve Giovannini (2010), giiniimiizde
karsilagilan ekonomik sorunlarin biiyiik dl¢iide enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisizligindan kaynaklandigini, finansal kriz olasiliginin
yiiksek oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi
rejiminin, yeniden gozden gegirilerek, finansal istikrara uyarlanmasi,
hatta bu konuda uluslararasi bir koordinasyonun olusturulmasi

gerektigi diisiiniilmistiir (Woodford, 2011: 1).

1.3. Merkez Bankasi Politika Bilesenleri

Merkez bankasi, makroekonomik istikrar dogrultusunda, para
politikast hedef ve araglar1 kullanmaktadir. Bu noktada, ekonomik
birimlerin bekleyis ve tercihlerine yonelik, makroekonomik istikrarin
temel basamag fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve merkez bankasi

icin nihai hedef haline gelmistir.

2008 kiiresel krizi ise, geleneksel para politikasi olarak nitelendirilen
bu anlayisin simirlarint zorlamis, merkez bankalarin1 daha etkili
politika tepkileri vermeye itmistir. Merkez bankalarinin ekonomiye
iliskin rolii geleneksel ve alternatif para politikalart etrafinda
tartistlmistir. Ancak, 1980 sonrasi déoneme hakim olan Neo Liberal
yaklasimin da etkisiyle merkez bankalari, O6zellike enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, geleneksel ve alternatif para
politikasinda, temel arag bileseni olarak faiz oranlarinda fikir birligi

saglamistir.
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1.3.1. Fiyat Istikrar1 Cercevesinde Politika Bileseni: Faiz

Merkez bankasi, fiyat istikrar1 sayesinde, ulusal paranin degerini ve
halkin satin alma giiciinii korur. Halkin, ekonomiye iliskin
bekleyislerini iyilestiren ve merkez bankasinin kredibilitesini artiran
fiyat istikrarinin saglanmasi ic¢in kullanilan para politikasi araglarinin

isleyisi Sekil 1.4 yardimiyla aciklanmistir.

Para ( Faaliyet \ ( Ara h
Politikasi Hedefleri Hedefler
Araclan
Kisa Vadeli Faiz M1 ve M2 "\
Acik Piyasa Oranlar1 gibi  parasal Nihai
Islemleri (API) > biiyiikliikler =N Hedef
> Toplam
Zorunlu Rezervler Kisa ve uzun Fiyat
Karsiliklar vadeli faiz istikrart
e Parasal taban oranlari
Reeskont Orani e Zorunlu
——/
rezervler Toplam talep
e Serbest
rezervler

Kaynak: Handa (2009) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.4: Para Politikasi Isleyis Siireci

Acik piyasa islemleriyle (API), merkez bankasi piyasadaki hazine
bonosu ve tahvil gibi menkul kiymetler iizerinde, kesin alim ve satim
ya da geri alim ve satim vaadiyle (repo-ters repo) islem yapar. Bu
yolla, kisa vadeli piyasa faiz oranlarini etkileyen agik piyasa islemleri

likidite akisini diizenler.

Zorunlu karsiliklar ise, bankalarin mevduat yiikiimliiliikklerinin belirli

bir kismini1 karsilik olarak merkez bankasinda bulundurmasidir.
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Merkez bankasinca belirlenerek bankalarin olusturmasi gereken asgari
rezerv miktar1 belirlenir. Mevduatlarin vade ve cinsine (ulusal veya
yabanci para) gore degisen zorunlu karsiliklar, kredi ve mevduat

faizlerini etkileyerek likiditenin kontroliinii saglar.

Son olarak, nihai 6diing verme mercii olarak merkez bankasi reeskont
oranini kullanir. Reeskont orani, acil nakit ihtiyact olan bankalarin
bulundurduklar: ticari senetleri vadelerinden 6nce, merkez bankasina
vermeleri karsihiginda alman borca uygulanan bir faizdir. Ozellikle,
bankalarin bor¢lanma maliyetleri ve dolaylt olarak piyasa faiz

oranlarinda etkilidir.

Bu agiklamalar kapsaminda, Ornegin enflasyonla miicadele i¢in
daraltic1 para politikasi soyle uygulanir: Merkez bankasi, acik piyasa
islemleriyle piyasaya menkul kiymet sattiginda, kisa vadeli faiz
oranlar1 yiikselir. Ya da zorunlu karsiliklar1 artirdiginda bankalarin
asgari rezerv miktar1 artar, reeskont oranini yiikselttiginde ise,
bankalarin fonlama maliyeti artar. Boylece, piyasa faiz oranlar1 yukari
yonlii hareket ederken, kredi hacmi daralir, tiketim ve yatirim

harcamalar1 azalir. Dolayistyla toplam talep kontrol altina alinir.

Handa (2009: 308) para politikasinin isleyis siirecini, basit bir

fonksiyonel iliski olarak sdyle tanimlar:

y=f(x ) (1.1)

x=g9z w) (1.2)
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Denklem 1.1°de y; nihai hedef degiskenini, X; ara hedef degiskeninilz,
Denklem 1.2°de ise z; faaliyet hedefi degiskeninil3, her iki denklemde

yer alan ¢ ve w'* dissal degiskenleri temsil eder.

Eger f ve g fonksiyonlarinin iglevsel formlar1 kesin olarak biliniyorsa

fonksiyon su sekilde yazilir (Handa, 2009: 308):
y=h(z;¢ ) (1.3)

Handa (2009: 308-309)’ya gore, ara hedef ve faaliyet hedefi
degiskenleri istikrarli ve dngoriilebilir ise, merkez bankasi nihai hedef
degiskenlerine istenilen seviyede ulasir. EKonomide belirsizlik ortami
ve gecikmeler varhigim gosterirse f, g ve h fonksiyonlarina iliskin
kesinlik bulunmaz. Bu belirsizlik ve gecikmelerin uzun siirmesi
halinde ekonominin gelecegine iliskin makul derecede tahmin yapmak

Ve en uygun para politikas1 araclarini belirlemek zorlasir.

Poole (1970: 199-203)’¢ goére, mal ve para piyasasi dengesine
dayanarak, faiz orani ve parasal biilyiikliklerden hangisinin en uygun
ara¢ oldugu belirlenebilir. Carlstrom ve Fuerst (1995), Mc. Callum
(2001), Gali ve Monacelli (2003), Hoffmand ve Kempa (2009) ise
bekleyisler, toplam talep ve arz soklari, kiiresel piyasalardaki
gelismeler gibi digsal faktorlerin en uygun ara¢ se¢iminde yardimci

olacagini belirtmistir.

12 Ppara politikas1 araglartyla nihai hedef arasinda dogrudan iligski kuran
degiskenlerdir.

13 Para politikasi araglarindan dogrudan etkilenen degiskenlerdir.

14 ¢ ve w'nin temsil ettigi digsal degiskenler, beklentiler, talep ve arz soklari,
kiiresel piyasalardaki geligmeler olarak 6rneklendirilebilir.
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1.3.1.1. Faizin iktisadi roliine iliskin yaklasimlar

Faiz, daha fazla nakit kullanim1 i¢in bor¢ alanin 6dedigi bedel, borg
verenin ise tiikketimini ertelemesinin karsiligi olarak tanimlanirken,
iktisadi rolii onemli yaklagimlarla analiz edilmistir. Reel analizde faiz,
fiziksel sermayenin uzun donemli getirisi, parasal analizde kisa
donemli bir deger olarak ele alinmistir. Analizler iktisadi yaklagimlar
acisindan degerlendirildiginde, Klasik ve Keynesyen yaklasim o6n
plana c¢ikarken, faize iliskin tartigmalarin baslangici, Fizyokrasi’ye
dayandirilmis, teorilerin modernlestirilmesinde ise Neo-Klasik ve

Neo-Keynesyen yaklasim etkili olmustur.

Tim zenginlik kaynagini toprak olarak goren Fizyokrasi’de faiz, rant
ile esdeger kabul edilmistir. Fizyokrasi’nin 6nemli temsilcilerinden
Turgot (1976) calismasinda, faizi ‘“Nemalandirma Teorisi” ile
aciklanmistir. Turgot (1976: 126-127)’a gore faiz, tarim igin
kullanilan sermayeden yani topraktan tahsil edilen bir kazangtir. Faiz,
toprak sahibinin topragini kiralamasi veya ona yatirim yapmasinin bir
karsiligit  olarak  tamimlanirken;  Klasik  yaklasimda  faizin

belirleyicilerinin neler olabilecegi lizerinde durulmustur.

Oyle ki, Klasik yaklagimin kurucusu Smith (1997: 50-54) faizi,
tasarruf sahibinin kazanci olarak ifade etmistir. Faizi belirleyen, borg
veren tasarruf sahibi ile borglu arasinda yapilan pazarliktir. Pazarligin
esast ise borclunun belirli bir risk karsisinda bekledigi kar

oldugundan, faiz karin bir unsurudur.
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Ricardo ise (1997: 100) faizin, tasarruf yapmay1 6zendirici bir kazang
oldugunu, bu nedenle tasarruf miktar ile faiz orani arasinda pozitif

yonlii bir fonksiyonel iligki oldugunu belirtmistir.

Klasik yaklagimin 6nemli temsilcilerinden, Malthus (1798) ve Say
(1880) igin faiz, fiziksel sermayenin iiretken kullanimi igin bir
odiildiir. Bu 6diil fiziksel sermayenin taraflari olan sermaye arz ve
talebi arasinda paylasilir. Sermaye arzi, dogrudan tasarruflarla
iliskilendirildiginden, faiz tiiketimden vazgegmenin fiyatidir. Sermaye
talebi ise, sermaye mallar1 sektoriinde faaliyette bulunmak isteyenlerin
yatirrmlarindan olusur. Dolayisiyla faiz, s6z konusu mallarin bedeli
veya yapilan yatirimlarin bor¢lanma maliyetidir. Senior (1836: 2-6)
ise, “Feragat Teorisi” ile faizi, kisinin bugiinkii tiketimden yaptigi
fedakarligin bir 6diilii olarak tanimlamasina karsin, Klasik yaklagimda
genel kani sermaye arz ve talebinin faizin belirleyicileri oldugu

yoniindedir.

Neo Klasik yaklasim, “Odiing Verilebilir Fonlar” teorisiyle faizi,
kisilerin bugiin ve gelecekteki tiiketimleri arasinda verdikleri karar
sonucunda olusan uzun vadeli bir degisken olarak degerlendirmistir.
Bu karar verme siirecinde, sermaye arz ve talebinin yani sira parasal
unsurlar devreye girer. Teorinin 6diing verilebilir fon arzi, tasarruflar
ve ticari bankalarin kredi niteligindeki paradan, 6diing verilebilir fon
talebi ise yatinimlar ve kisilerin atil para talebinden olusur. Bondone
(2011), Neo Klasik yaklagimin 6nemli temsilcilerinden Bawerk ve

Wicksell’in faizle ilgili goriislerini karsilagtirmistir.
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Bawerk (1889), faizi “Acyo Teorisi” ile agiklamis, licret, rant, faiz ve
kar seklindeki tiretim faktorleri gelirlerinin siniflandirmasina katkida
bulunmustur (Bondone, 2011: 16-29). Bawerk (1889)’e gore faiz,
mevcut bir malin gelecekte elde edilebilecek bir benzeriyle arasindaki
deger farkidir. Bagka bir ifadeyle acyo (prim) olarak nitelendirilen
faizin ti¢ temel belirleyicisi sOyledir (Bondone, 2011: 16-29):
Psikolojik neden, kisilerin bugiinkii ihtiya¢larim1 karsilayan mallarin
gelecektekinden degerli olmasidir. Teknik neden, dogrudan iireticiyle
ilgili olup, bugilinkii mallarin iiretiminde yer alan fiziksel sermayenin
degerinin yiiksek olmasidir. Ekonomik neden, zaman tercihini

yansitan deger farki yani faizdir.

Wicksell (1936) ise, faizi dogal ve parasal faiz olarak gruplandirarak,
dogal faizin tasarruf ve yatirim kararlaryla, parasal faizin de ticari

bankalarin kredi kararlariyla belirlendigini ileri stirmiistiir (Bondone:
2011: 30-55).

Neoklasik yaklagimin 6nemli temsilcilerinden Fisher (1907: 53-74)
calismasinda, 6zellikle Bawerk’in faiz teorisine elestirel yonde atifta
bulunmustur. Faiz, tretim faktorlerinin tiimiiniin karsiligidir, faiz
orani ise, reel ve nominal faiz olarak ayrilir. Faiz oncelikle “siibjektif
giicler” olarak adlandirilan “istek ilkesi” ve “yatirimin firsat maliyeti”
ile belirlenir. Istek ilkesi, zaman tercihini 6n planda tutan kisilerin
gelecekte istedikleri geliri bugilinden elde edebilmek ic¢in tiiketim,
tasarruf veya yatinm yapmasidir. Yatirmmin firsat maliyeti ise, farkli
yatirimlarin getiri oranlari arasinda tercih yapilmasidir. Bu dogrultuda,

reel faiz orani s6yle elde edilir (Fisher, 1930: 27):
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r=i—mn° (1.4)

Denklem 1.4°de, r; reel faiz oranini, i; nominal faiz oranim ve 7°;
beklenen enflasyon oranini temsil etmektedir. Faiz oranlarindaki
degisim, enflasyona yonelik bekleyislerle dogrudan iliskilidir. Yani
enflasyonist bekleyisler artmasimna karsin, nominal faiz oranm
yiikseltilmezse reel faiz orami diiser. Bu durum hem enflasyonist
baskilarin olugsmasina hem de reel faiz orani bir satinalma giicii l¢iisii
olarak degerlendirildiginde diisik faiz oraminda tasarruflarin

azalmasina yol agar.

Klasik yaklasim ve Neo Klasik yaklasimda, faiz reel bir degisken
olarak degerlendirilmis, Keynesyen yaklasimda, kisa vadeli parasal bir
degisken olarak ele alinmistir. Keynes (1936: 165-173) ¢alismasinda,
“Odiing Verilebilir Fonlar” teorisini elestirerek, faizin tasarruf ve
yatirim kararlarindan bagimsiz oldugunu belirtmis, faizin olusumunu
“Likidite Tercihi” teorisiyle soyle agiklamistir: Para arzi sabitken
kigiler alternatif yatirnm araci olan tahvilin getirisine gore para talep
edip etmeyeceklerine karar verirler. Eger tahvilin getirisi yliksek ise
kisiler para talebinden vazgecerler. Bu nedenle faiz likiditeden

vazgecmenin bir tesvigi niteligindedir.

Keynesyen yaklagimin yayginlasmasiyla birlikte 1930°lu yillarin
sonlarinda, Neo Keynesyen yaklasimin 6nemli temsilcilerinden Hicks
(1937) ve Hansen (1949) “Modern Faiz” teorisiyle glindeme gelmistir.
Klasik ve Keynesyen yaklagimlarin faizle ilgili goriislerini bir adim

daha ileri gotiiren bu teoride, tasarruf, yatirim, likidite tercihi ve para
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miktart olmak {lizere faizin, reel ve parasal belirleyicilerinin
bulundugunu agiklanmis, “Odiing Verilebilir Fonlar” ile “Likidite

Tercihi” teorilerini birlikte kullanilmistir.

Neo Keynesyen yaklasimin 6nemli temsilcilerinden Tobin (1969: 17-
29) ise, “Portfoy Dengesi” teorisiyle finansal yatirim araglarinin da
faizin belirlenmesinde rol oynadigini One siirmiistiir. “Likidite
Tercihi” teorisinde oldugu gibi faiz sadece para talebi ve tahvilden
olusan iliskiye baglh degildir. Ciinkii, kisiler tiim finansal ara¢larin
nispi fiyat ve getirilerine gore bir portfoy olusturur. Eger, bu araglarin
getirileri esitlenirse portfoy dengesi ve denge faizi ortaya cikar.
Tobin’in bu goriisleri, Neo-Keynesyen yaklasimin reel ve parasal

sektor yaninda, finansal sisteme yer verdigini gosterir..

Sonug olarak, Fizyokrasi’den Neo-Keynesyen yaklasima kadar faizin
iktisadi rolii ve ekonomide belirlenme siireci, 6ne ¢ikan yaklagimlarla
aciklanmistir. Glinliik hayatta ise faiz denildiginde genellikle ilk akla
gelen faiz oranidir. Bagka bir deyisle, faizdeki degismeler faiz
oranindaki degismeler olarak algilanmaktadir. Ancak, faizden
anlagilanin sadece oran olmadigi iktisadi yaklasimlarda belirtilmistir.
Faiz her seyden oOnce bir iiretim faktorii olan sermayenin fiyati
olmakla birlikte, tiiketim harcamalarinin belirleyicisi konumundadir.
Dolayisiyla, para politikas1 agisindan faiz, fiyat istikrarinin
saglanmasinda kullanilan geleneksel para politikast araci, finansal

istikrarin saglanmasinda en 6nemli alternatif para politikasi aracidir.




1.3.1.2. Taylor kural

Taylor (1993) kurali, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini
belirleme siirecinde yol gosterici olarak kullandigi tepki fonksiyonu
niteligindeki basit bir para politikas1 kuralidir. Rasyonel beklentiler ve
iicret-fiyat yapiskanligi varsayimlari altinda gelistirilen Taylor
kuralina gore, merkez bankasi faiz orani ile enflasyon sapmasi ve ¢ikti
aci1g1 arasinda dogrusal bir iliski sézkonusudur (Boehm ve House,
2014: 2). Gergeklesen enflasyonun hedeften veya gergeklesen ¢iktinin
potansiyel diizeyinden sapmalarmma karst merkez bankasinin

hedefledigi faiz orani soyle elde edilir:
ii=i+a(m—m)+a,(y,—y) (1.5)

Denklem 1.5°de, ii"; hedeflenen kisa vadeli faiz oranmi, m;
gerceklesen enflasyon oranini, 7°; hedeflenen enflasyon oranimi, Yi;
gerceklesen GSYH’yi, y”; potansiyel GSYH’yi,i*; arzu edilen faiz
oranini, o,; enflasyon tepki katsayisini, ay; ¢ikti agig1 tepki katsayisini

temsil etmektedir.

ar, gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan sapmasini kisa
vadeli faiz orantyla iligkilendirmektedir. a, artikca ya da azaldikca
enflasyona karsi duyarlilik artmakta ya da azalmaktadir. oy ise
gerceklesen GSYH’nin potansiyelden sapmasmi kisa vadeli faiz
oraniyla iligkilendirmektedir. ay artikca ya da azaldikca biliylimeye
karst duyarlilik artmakta ya da azalmaktadir. a,=0 durumunda
enflasyon; oy=0 olmasi durumunda ise biiylime kisa vadeli faiz

oraninin belirlenmesinde etkili degildir.
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Taylor (1993) calismasinda esitlikteki tepki katsayilarimin %0,5,
enflasyon hedefi ve arzu edilen faiz oraninin %2 ve G-7 iilkeleri
(Amerika, Kanada, Ingiltere, Fransa, italya, Almanya, Japonya) i¢in
1984Q1-1992Q3 doneminde potansiyel GSYIH’nin %2,2 oldugu
sonucuna ulasmigtir. O halde Taylor kuralini sdyle tanimlamak

mimkiindiir (Taylor, 1993: 202):
i; =050, —2)+0,5(@,—2.2)+2 (1.6)

Denklem 1.6, ger¢eklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan
veya gerceklesen GSYH’nin potansiyel degerinden %1 fazla ya da az
olmast durumunda reel faiz oranimmin %0.5 artirilmasi ya da

azaltilmasini belirtmektedir.

Ancak, enflasyon sapmasi ve ¢ikti agiginin gegmis ya da cari donem
verilerine gore olusturulan Taylor kurali, merkez bankas1 faiz
kararlarinin ~ seyrini tam olarak ortaya koymada yaniltici
olabileceginden ileriye doniik Taylor kurali gelistirilmistir (Clarida
vd., 2000, Peker ve Stimer, 2018).

1.3.1.3. ileriye déniik Taylor kurah

Kerr ve King (1996), Bernanke ve Woodford (1997), Clarida vd.
(2000), merkez bankasinin tutarsizliklardan kaginmasi ve hedeflerine
ulagsmasinda, enflasyon sapmasi ve ¢ikti agigmin gelecek donem
degerlerinin yardimci olacagini belirtmistir. Buna gore, ileriye doniik

Taylor kural1 s6yledir (Clarida vd., 2000: 150):

i; = i* + BE{mei| Q) — 7 }) + v(E{xei|}) 1.7)




Denklem 1.7°de, ii"; bekleyis eklentili hedeflenen kisa vadeli faiz
oranini, mk;fiyat diizeyinin t ve t+k donemi arasindaki yiizdesel
degisimi, 7"; hedeflenen enflasyon oranini, Xix; t ve t+k dénemi
arasindaki ortalama ¢ikti agigini, i"; arzu edilen faiz oranini, p;
bekleyis eklentili enflasyon sapmasi tepki katsayisini, y; bekleyis
eklentili ¢ikt1 agig1 tepki katsayisim1i E; enflasyon ve ¢ikti agiginin
beklenen degerlerini temsil etmektedir. Q; merkez bankasinin, it =i"
olmasii saglayacak bilgi seti olarak tanimlanir. Beklenen enflasyon
oraninin hedeflenen orandan fazla ya da az olmasi durumunda,
bekleyis eklentili hedeflenen kisa vadeli faiz oranlarimi merkez
bankas1 artirmakta ya da diistirmektedir. Merkez bankasi ayni
stratejiyi beklenen ¢ikt1 agiginin fazla ya da az olmasi durumunda da

izlemektedir.

Yalniz ekonomik konjonktiir ile birlikte f ve y’nin isaretlerinin ve
alacag1 degerlerin degisebilecegi dikkate alinmadigi i¢in ortiik reel

faiz kurali 6nerilmistir (Clarida vd., 2000; Peker ve Stimer, 2018).

1.3.1.4. Ortiik reel faiz kural

Ortiik reel faiz kurali dissal soklara kars1 ekonomik istikrar1 korumay1
amacglamaktadir. Sabit yani duragan ve uzun donemde parasal
olmayan faktorlerden etkilendigi varsayilan reel faiz orani sdyle

tanimlanir (Clarida vd., 2000: 151):
ry =i — E(Mep Q) (1.8)

r=i- (1.9)
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Denklem 1.8’de, ri"; kisa donem ortiik reel faiz oranim, Denklem
1.9°da ise r"; sabit ve para politikasindan bagimsiz uzun dénem denge
reel faiz oraninmi temsil etmektedir. Her iki denkleme, Denklem 1.7°de

yer verildiginde ortiik reel faiz kuralinin son hali sdyledir:
ri =1+ (B — 1(E{me|Q — ] + v(E{xx|Q}) (1.10)

Denklem 1.10°da, ri", beklenen enflasyon sapmasi ve ¢ikt1 agigindaki
degisikliklere, £ 'nin 1°den biiylik veya kii¢iik olmasina ve y’nin aldigi
degere gore ayarlanmaktadir. Ornegin, dissal bir sok sonucu nominal
faiz oranlarindaki ani diisiisiiyle birlikte enflasyon veya ¢ikt1 agiginin
artt1g1 bir durumda, 5> 1 veya y>0 ise kisa donem ortiik reel faiz orani,

nominal faiz oranlarini eski seyrine ulasincaya kadar artar.

Bu sayede ekonomik istikrar saglanabilir. f=0 ve y=0 oldugunda,
enflasyon ve c¢ikt1 acgigindaki artis karsisinda bu kural etkili

olmadigindan, ekonomik istikrar da saglanamaz.

Yalniz, ileriye doniik Taylor kurali ile Ortiik reel faiz kuralinin da
merkez bankasi faiz kararlarin1 agiklamada basit ve kisitlayic1 oldugu
su ii¢ varsayimla agiklanmistir (Clarida vd., 2000: 151): Ilk olarak,
cari donemdeki faiz orami hedeflenen orana gecikme olmaksizin
uyarlanabilecegi igin, faiz diizlestirmesine gerek yoktur. ikinci olarak,
merkez bankasi ekonomik kosullardaki degisikliklere sistemik tepki
vermektedir. Son olarak ise, merkez bankas1 kisa vadeli faiz oranlar
iizerinde kusursuz bir kontrole sahiptir. Yani politika etkinligi s6z

konusudur.




1.3.2. Finansal Istikrar Cercevesinde Politika Bileseni: Faiz

Kiiresel kriz dncesi ve sonrast donemde merkez bankas1 politikasinin
iki boyutu mevcuttur. Bunlar, merkez bankasi hedefinin belirlenmesi
ve politikasinin uygulanmasi, yani; Clocker ve Towbin (2012: 79)’a
gore, merkez bankasinin hedefi, dissal olarak verilen bir maliyet

fonksiyonunu en aza indirmektir.

2008 oncesinde, Denklem 1.11°de ifade edildigi gibi merkez bankasi
kayip fonksiyonu (LPS) sadece fiyat istikrar1 ve iiretim geleneksel

hedeflerini igermektedir (Glocker ve Towbin, 2012: 79-80).
LPS = E[n? + 2y (Y,)?] (1.11)

Burada, zt; gergeklesen enflasyon oranini, ¥i duragan durumda iiretim
degeri sapmasini ve Ay; fiyat istikrarina gére merkez bankasinin liretim

istikrarinin 6znel agirligini temsil etmektedir.

2008 sonrasinda, merkez bankasi finansal istikrara da (LFS) 6nem verir
ve bunun bir sonucu olarak kredilerin degiskenligi Denklem 1.12’de
yer alan kayip fonksiyonuna dahil edilir (Glocker ve Towbin, 2012:
79-80).

LFS = E [m? + 2, (V)2 + 4, (L,)°] (1.12)

Burada, Lt; duragan durumda kredi degeri sapmasini, ¥, Ay ve AL
finansal istikrara gére merkez bankasinin iiretim ve kredi istikrarinin

oznel agirligini temsil etmektedir.
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Her iki denklem Kkarsilastirildiginda 2008 Oncesinde, merkez
bankalarinin kullanmalar1 gereken araclar1 belirlemek daha kolaydir.
2008 sonrasinda, Tinbergen (1952)’nin belirttigi gibi en az hedef
sayis1 kadar para politikasi aract belirlenmistir. Merkez bankalart hem
finansal istikrar1 saglamak, hem de ekonomik durgunlugu yavaslatmak
amaciyla diisiik politika faizi, parasal genisleme, kredi genislemesi ve
sozle yonlendirme gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarini

kullanmaya baslamstir.

Basta, Amerika, Japonya, Ingiltere ve Euro Bélgesi iilkeleri olmak
iizere kisa vadeli faiz oranlarini asagi c¢ekerek finansal piyasalarini
rahatlatmaya c¢alismistir. Ekonomik durgunlugun da yasanmasi
merkez bankasini parasal genisleme ve kredi genislemesi yoluyla
piyasalara likidite saglamaya itmistir. Bu politikalar hakkindaki
belirsizlikleri hafifletmek ve politikalarin hizli sonu¢ vermesini
saglamak amaciyla kamuoyuyla iletisim kurularak sézle yonlendirme
yapilmistir. Ancak, bu iilkelerde diisiik politika faizinin etkisiyle
piyasada likidite bollugu goriilmesine karsin ekonomik birimler
harcama yapmaktan kaginmis ve Keynes’in (1936) belirttigi likidite
tuzag1®® yasanmustir. Gelismis iilkelerde genel olarak bdyle bir sorun
yasanirken, gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye

hareketliligini artmistir. Bu durum, gelismekte olan {ilkelerde

15 Likidite tuzagi, faizin diisebilecegi en alt seviyeye diismesine ve parasal

genislemenin olmasma ragmen halkin faiz oranmin tekrar yiikselecegi, tahvil
fiyatlarinin ise diisecegi beklentisi olmasindan dolay1 paray: ellerinde tutmalaridir.
Likidite tuzagmin tarihteki ilk biiylik tanigi Japonya olmustur. Japon Merkez
Bankast 1990’11 yillarda yasanan durgunlukla miicadele etmek icin sifir politika faizi
ve parasal genisleme yontemlerini uygulamis, fakat halk tasarruf yapmaya devam
etmistir.




finansman maliyetlerinin azalmasinin yani sira ulusal paranin ani
degerlenmesine ve i¢ kredi kullanimiin artmasina yol agmustir.
Dolayisiyla, dig ticaret ve cari islemlerde goriilen olumsuzluklar
sozkonusu {ilkelerin merkez bankalarmi benzer alternatif para
politikas1 araglarina yéneltmistir. Ornegin, Cin parasal genislemeye
agirlik verirken, Tiirkiye, politika faizine ek olarak gecelik bor¢ alma
ve bor¢ verme faiz oranlarimi kapsayan faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasini aktif olarak kullanmaya

baslamistir.

Sonug olarak, finansal piyasalan etkileyecek sekilde genisletilmis bir
tepki ve iletisim fonksiyonunun olusturulmasi kanisina yonelik,
merkez bankalar1 faiz orani volatilitesine dayanan tepki fonksiyonuyla

cevap vermistir.

1.3.2.1. Faiz diizlestirme kurah ve digsal soklar

Faiz diizlestirme kuralinin, kisa vadeli faiz oranlarinin gergek seyrinin
yakalanmasi ya da gelecek donem tahmini oranlara ulasilmasi
acisindan basarili oldugu diisiiniilmektedir (Clarida vd.; 2000,
Rudebusch; 2001, Woodford; 2001, Orphanides; 2004). Hedeflenen
ve bir donem gecikmeli faiz oranlarinin da yer aldig1 ve gerceklesen
faiz oranmin (iy) tahmin edildigi faiz diizlestirme kurali séyle

tanimlanir (Clarida vd., 2000: 153):

i = p(L)i; 1+ (A —pli;+v, (1.13)
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Denklem 1.13’de, p(L) = py+ poL+ -+ p, L™ ve p= p (1)
olmak iizere p, faiz diizlestirme derecesini, L; gecikme operatoriini,

ise; sifir ortalamali digsal faiz soku hata terimini temsil etmektedir.

Denklem 1.13, ileriye doniik Taylor kuralna gore ifade edilecek
olursa, merkez bankasi faiz Kkararlarina iliskin  etki-tepki

fonksiyonunu?® soyle elde etmek miimkiindiir:

i; = " + B(E{mei|0} — D) + ¥ (E{xes|20)) (1.14)
;=0 — B + Py + VX (1.15)
f=r"+n — B + Pm, +yxe (1.16)
j=r"—P -1 +Br + Py, + VX (1.17)
ii=r"—P -1+ B + Pmy, + yxe, (1.18)

i = p(Dipg + A~ p)[r' — (B~ D" + " + By + yxop] + & (1.19)

Denklem 1.19°da, kuralin gecerliligini saglayan hata terimi (&),

tahmini hatalarin ve veri setindeki eksikliklerin dogrusal bir
kombinasyonu olarak varsayildigindan sodyle yazilir (Clarida vd.,

2000: 153-154):
g=—1- p)[ﬂ("t,k - E{”t,klﬂt} + Y(xt,k - E{xt,k|9t} )] (1.20)

i, ayarlandiginda z!’ bilinen ama gozlemlenemeyen degiskenlerin

vektorii olarak yazildiginda (6rnegin, z: ¢ Qr), Denklem 1.19°daki

16 Etki-tepki fonksiyonu elde edilirken, r* = i* — m* yararlanilmstir.




ortogonal matris'® kosullarini tasiyarak soyle yazilir (Clarida vd.,
2000: 153-154):

E=[i,—(A-p)(r" —(B-Dm" +Br" + By + yxei) + p(L)i1] + 2, = 0(1.21)

Denklem 1.21°de, parametre vektoriiniin tahmin edilmesine temel
olusturan (p, B vey), seri korelasyonunu hesaplayan optimal bir
agirlik  matrisi  Genellestirilmis momentler yontemi (GMM)
kullanilarak (&;) hesaplanir (Hansen,1982: 1032-1038). Vektor z
boyutunun dortten fazla oldugu 6lgiide (tahmin edilen parametrelerin
sayis1), kuralin gecerliligini ve kullanilan politika araglarini
degerlendirmek amaciyla, tercih edilen bazi simirlayict kisitlamalar

anlamina gelir.

Denklem 1.20’de, tek terim olarak varsayilan, r*-(p-1)z* =*
degerinin mevcut olmasi durumunda ise r* degerinin de elde
edilebilecegi belirtilmektedir (Clarida vd., 2000). Bu nedenle sabit
terim olan reel faiz orani, digsal degisken olarak tahmin siirecinde yer
almaktadir (Clarida vd., 2000; Rudebusch, 2001, Driffill vd., 2006).
Taylor (1993) kurali, Denklem 1.21°e gore yeniden diizenlenir ve reel
faiz oran1 denkleme sabit terim olarak dahil edilirse faiz diizlestirme

kuralinin son hali s6yle yazilir (Clarida vd., 2000: 153-154):

i = p(L)ip+ (L= p)[i* = BT" + BTy + yXes] + & (1.22)

17 Clarida vd. (1998) tarafindan ileriye doniik Taylor kurali, i, = 9 + @E{m,;|Q,} +
YE{x;|Q.} + EE{z;|Q.} seklinde tanimlanmis ve esitlikte bulunan gdzlemlenemeyen
degiskenlerin, reel doviz kuru, yurtdisi faiz oran1 ve para arzi gibi degiskenler
olabilecegi belirtilmistir.

18 Transpozesi (matris satir ve siitunun yer degistirmesi) ile tersi birbirine esit olan
matristir.
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ip=p(L)i,,+ (- P)[Bnt,k + Yxt,k] + & (1.23)

Denklem 1.23, faiz diizlestirme kuralim temsil etmektedir. p’nun
aldig1 deger enflasyon sapmasi ve ¢ikt1 agiginin, gergeklesen faiz orani
tizerindeki etkisini gostermektedir. p = I oldugunda, enflasyon ve
cikti acigmin gerceklesen faiz orani iizerinde etkisinin olmadigi,
0<p<I oldugunda ise enflasyon ve ¢ikt1 agiginin gerceklesen faiz

oranini etkiledigi varsayilmaktadir.

Sonug olarak, faiz oraninin bir donem gecikmeli degerini temsil eden
faiz diizlestirme katsayisi, ayrica, faiz orani hedeflerinde reel faiz
oranina yaklagilmasini saglayan faiz oraninin mevcut ve oOnceki
donem degerlerinin agirlikli ortalamasidir (Mohanty ve Klau, 2004: 3-
5, Peker ve Siimer, 2018). Bu durum para politikasi yetkililerinin
kademeli faiz politikasi ¢ergevesinde karar aldigin1 gostermekte ve
dolayistyla bu yoniiyle orijinal Taylor kuralindan ayrismaktadir (Peker

ve Stimer, 2018: 80).

1.3.2.2. Getiri egrileri

Faiz oranlarina iliskin temel tartismalardan biri, kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasindaki iliskidir. Getiri egrileriyle, bono ve tahvil gibi
finansal varliklarin faiz orani (getirisi) ile vadeleri arasindaki iliski

agiklanir.

Omegin, P fiyatinda bir tahvilin ti, to,...tn donemde Ki,Ka, ..., K
seklinde pozitif sabit nakit akiglar1 oldugu varsayildiginda, vadeye




gore getiri oran1 olan r ile iliskisi sOyle tanimlanabilir (Carpenter,

2016:7) :

— K1 K> Kn
T (1+r/2)%1 (1+r/2)2‘z+ +(1+r/z)2tn

(1.24)

Genel olarak finansal varliklarin fiyati ile getirileri arasindaki iliski,
Sekil 1.5°de yer alan artan, azalan, yatay ve dalgali getiri egrileriyle
yorumlanmustir. Artan getiri egrisi, enflasyonda uzun vadede artis
beklentisi oldugunda, vade uzadik¢a faiz oranlarinin artacagin
gostermektedir. Ciinkii, gelecekteki nakit akisia iliskin belirsizlik
bor¢ verecek olanlar1 uzun vadede yiiksek faiz talep yonlendirir.
Azalan getiri egrisinde, uzun vadede enflasyonun diisecegi beklentisi
olustugundan bor¢ verecek olanlar kisa vade i¢in yiiksek faiz talep
eder. Eger, enflasyona iliskin beklentiler istikrarli ise kisa ve uzun
vadeli faiz oranlan arasinda kiiciik ya da ihmal edilebilir bir fark olur
ve getiri egrisi yatay hale gelir. Merkez bankalarinin tercih ettigi bu
egri konjonktiirel dalgalanmalarin hizli ve genis ¢apli yasanmasi
durumunda dalgali hale gelir. Ornegin, ilk donemlerde uzun vadede
enflasyonun artacagi beklentisi ylikseltirken, ilerleyen donemlerde
durgunluk yasanacagi beklentisi faiz oranlarini diisiiriir. Dolayisiyla,

artan ve azalan getiri egrileri birlikte goriilecektir.
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Artan Getiri Egrisi Azalan Getiri Egrisi

Faiz Faiz
A A
—» Vade > \/ade
Yatay Getiri Egrisi Dalgal1 Getiri Egrisi
Faiz Faiz
A A
> Vade _ 5 Vade

Kaynak: Piazzesi ve Schneider (2007) izlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 1.5: Getiri Egrileri

Getiri egrilerinin, gelecekteki pozisyonlarina yonelik yapilacak
tahminler hem merkez bankasi faiz kararlarinin belirlenmesinde, hem
de ozel sektor ve kamunun izleyecegi borglanma stratejisinde 6nem

arz eder.

1.3.2.3. Bekleyisler teorisi

Fisher (1930: 27), Lutz (1940) ve Hicks (1949) faiz oranlarinin vade

yapisini belirleyen temel faktoriin bekleyisler oldugunu belirtmistir.




Risk priminin sifir oldugu bu teoride, kar maksimizasyonu amactyla
hareket eden yatirimcilar i¢in kisa ve uzun vadeli finansal varlik
arasinda higbir fark yoktur. Farkli vadelerdeki finansal varliklarin faiz

oranlar1 zamanla birlikte hareket eder.

Eger kisa vadeli faiz oranlar1 bugiin artar ya da azalirsa, gelecek
donemde daha yiiksek ya da diisiik olma egilimi gosterir. Bu nedenle
yatirimcilarda gelecek donem kisa vadeli faiz oranlarinda artis ya da
azalis beklentisi olusurken, uzun vadeli faiz oranlari da ayni yonde
hareket eder. Yatirimcilarin elinde kisa vadeli finansal varlik
bulundurmasiyla uzun vadeli finansal varlik bulundurmasi arasinda

higbir fark olmadigi i¢in bu finansal varliklar birbirini tam ikame eder.

Uzun vadeli tahvil faiz oram1 tamamen cari (t) donem tahvil faiz
orantyla gelecek (t+1) donem tahvil faiz oranmna iliskin piyasa
beklentilerinin agirlikli ortalamasidir. O halde n vadeli bir tahvilin faiz

orani beklentiler teorisine gore soyle bulunabilir (Mishkin, 2004: 131)

. it + iet+1 + iet+2 + et iet+ -1
ine = z (n—1) (1.26)

Denklem 1.25°de, it; 1 yillik tahvilin t donem faiz orani, i%+1; 1 yillik
tahvilin (t+1) donem beklenen faiz orani, int; N vadeli tahvilin faiz

orani olarak ifade edilir.
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Ayrica, uzun vadeli faiz oranlarina, kisa vadeli spot faiz orani ve cari

donemin ileri vadeli (forward) faiz oraninin (i{r +n) Kombinasyonuyla

su sekilde ulagilabilir (King ve Kurmann, 2002; Handa, 2009):

1+ip=>0Q+ip (1.26)
A+D2=Q@+i) A+, (1.27)
A+iP=Qa+i)a+il,) a+il,) (1.28)
A+ i)™ = +ip) A+l ) a+il,).. a+il,) (1.29)

Finansal varliklarin getiri egrilerinin ise, temel varsayimin tam ikame
olmas1 nedeniyle genellikle yatay oldugu sdylenebilir. Ancak, artan ve
azalan getiri egrileriyle de karsilasilabilir. Buna gore, cari donem faiz
oranlar1 diisiik ya da yiiksek oldugunda yatirimcilar gelecek donem
kisa vadeli faiz oranlarinin normal seviyesine yiikselecegini ya da
normal seviyesinden diisecegini bekler. Gelecek donem faiz oranlar
cari donem faiz oranlarindan daha yiiksek ya da diisiik olacaktir.
Boylece, uzun vadeli faiz oranlar1 cari donem kisa vadeli faiz
oranlariin iizerinde ya da altinda gerceklesecek ve getiri egrisi artan

ya da azalan olacaktir.

Bekleyisler teorisi farkli vadelerdeki finansal varliklarin birbirini tam
ikame etmesi ve faiz oranlarina iliskin piyasa beklentilerinin kesin

olmasi nedeniyle elestirilmistir.




1.3.2.4. Likidite primi teorisi

Likidite primi teorisinde farkli vadelerdeki finansal varliklarin getiri
riskini g6z Onilinde bulundurulmustur. Hicks (1940), bekleyisler
teorisindeki gibi farkli vadelerdeki finansal varliklar arasinda tam
ikame olmasi miimkiin degildir. Ciinkii hem uzun vadeli finansal
varliklarin likiditesi kisa vadelilere kiyasla diisiik hem de uzun vadede
verilen borglarin geri 6denmeme riski yiiksektir. Uzun vade igin
yatirimcilar ya da bor¢ verenler ekstra likidite primi talep ederler.
Uzun vadeli finansal varliklarin getiri riskini telafi etmek icin 6nerilen

likidite primi genelde artan bir degerdir (Elton vd., 2011).

Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi ile
likidite priminin toplamina esit oldugu i¢in, n vadeli bir tahvilin faiz
orani sOyle genellestirilebilir (Mishkin, 2004: 134) :

, .o ‘e .o
A L T A T T )
Lyt = n

+ Ly (1.30)

Denklem 1.30°da, Int; likidite primini temsil etmektedir. Burada, uzun

vadeli faiz oranlan likidite primi kadar kisa vadeli faiz oranlarina goére

yiiksek olmaktadir (Chinn ve Kucko, 2010).

Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli spot faiz orani ve cari donemin
ileri vadeli (forward) faiz oraminin kombinasyonu seklinde ise

Denklem 1.29’dan yararlanilarak soyle yazilir:

A+ip)™ =A+i) A+, ) A+il,) .. A+, )l (1.31)
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Vade arttikga likidite priminin artacagi varsayimiyla, finansal varliklar

artan getiri egrilerine sahip olur.

1.3.2.5. Boliinmiis piyasalar teorisi

Bekleyisler teorisine karsi, Culbertson (1957) tarafindan ortaya konan
boliinmiis piyasalar teorisinde de, piyasalar farkli vade yapilar igin
birbirinden tamamen ayr1 ve bagimsizdir. Yani yatirnmcilarin riskini
minimize eden belirli vadelerde alternatif tahvil tercihleri vardur.
Yatirimcilar sadece kendi tahvil tercihlerinin getirisiyle ilgilenirken,
diger tahvillerin getirilerine karsi duyarsizdirlar. Bu nedenle kisa ve
uzun vadeli faiz oranlari, yatirimcilarin tahvil arz ve talebine gore ayri
piyasalarda olustugu i¢in, 6zel yatirimcilarin bulundugu finansal

piyasalarda gegerlidir.

Farkli vadelerdeki finansal varliklar birbirini ikame etmeyecegi icin
boliinmiis piyasalar teorisinin iliskilendirilebilecegi getiri egrisi

bulunmaz.

1.3.2.6. Tercih edilen ortam (habitat) teorisi

Modigliani ve Sutch (1966), bekleyisler teorisiyle boliinmiis piyasalar
teorisi arasindaki uzlagsmay1 dile getirir. Modigliani ve Sutch (1966)’a
gore, yatirimcilarin faiz bekleyisleri yaninda farkli vadelerde tahvil
tercihleri bulundugu i¢in, tahviller arasinda kismi ikame s0z
konusudur. Ancak, Nelson (1972)’a gore, yatirimcilarin bu bekleyis
ve tercihleri risk primi karsisinda degisir. Bu iliskinin temel

belirleyicisi yatinmcilarin  tahvil arz ve talebidir. Yatirimei




tercihlerinin 6n planda oldugu bu teoride, genellikle artan ve azalan

getiri egrileri gecerlidir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan, likidite primi ve tercih edilen
ortam teorilerinin, kisa vadeli faiz oranlarinin tahmin edilmesinde
daha etkili oldugu anlasilmaktadir. Ancak, fiyatlarin ve uzun vadeli
tahvillerin getirisinin belirlenmesinde gelecek donem kisa vadeli
oranina iliskin bekleyisler, para politikasi i¢in faaliyet hedefi olarak
degerlendirilebilir. Gerek kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimin para
politikasina tepki vermesine gerekse para politikasinin yiiriitilmesinde
bekleyisler 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, bekleyisler
teorisinin faiz oranlarinin vade yapisinin agiklanmasinda hakim teori

oldugu diisilintilebilir.

1.3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi: Faiz ve Ekonomik
Performans

Getiri egrileri gercevesinde ¢esitli teorilerle agiklanan, faiz oranlarinin
vade yapisi, makroekonomik bilgilerin aktariminda 6nemli bir
mekanizmadir. Finansal varliklarin vade sonlar1 hari¢ her bakimdan
ayni oldugunun varsayildigi bir durumda kisa vadeli finansal varlik
islemleri sonucunda olusan kisa vadeli faiz oranlari, para politikasi
uygulamalar1 i¢in faaliyet hedefi olarak hizmet etmektedir. Uzun
vadeli finansal varlik islemlerine dayanan uzun vadeli faiz oranlari ise
para politikas1 uygulamalarinin, basta tasarruf ve yatirim olmak {izere
reel ekonomiyi etkilemesine aracilik etmektedir. Sonucta, sinyal
niteliginde olan kisa vadeli faiz oranlari tarafindan uzun vadeli faiz

oranlar1 belirlenmektedir.

58 | TCMB FAiZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK ETKILERI




Bu kapsamda, merkez bankasi, faiz oranlarini birincil para politikasi
olarak kullandiginda, teorik agidan ekonomik birimlerin para talebinin
faiz oranlarindaki degisikliklere karsi tepkisinden yararlanmaktadir.
Uygulamada ise, merkez bankasi bankalararasi para piyasasinda
gecerli olan ve “gecelik faiz” olarak adlandirilan kisa vadeli faiz
oranlarim degistirmek suretiyle uzun vadeli faiz oranlarini, sermaye
piyasasinda olusan varlik fiyatlarini, doviz kurlarinmi etkileyerek,
ekonomik birimlerin tliketim, tasarruf ve yatirnm kararlarini
yonlendirmektedir. Boylece, merkez bankasi politika faiz orani
araciligtyla makroekonomik degiskenler iizerinde etkinligini
gostermektedir. Calismanin bu kismindan itibaren merkez bankasi faiz
kararlarinin ekonomiye nasil aktarildigi ve etkilerinin ne olabilecegi,

parasal aktarim mekanizmasiyla incelenmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasi faiz kararlarinin
ekonomik performansa katkisin1 agiklamaktadir. Keynesyen ve
Monetarist yaklasimlar ¢ercevesinde ele alinan parasal akarim
mekanizmasinda, para arzindaki degisikliklerin, toplam talep,
enflasyon, doviz kuru, yabanci sermaye ve milli gelir gibi
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi degerlendirilir
(Mishkin, 1995; Norrbin, 2000; Ireland, 2005). Keynesyen
yaklasimda, para politikasi kisa vadeli nominal faiz oranlari ile yatirim
harcamalarin1  etkilerken, yatirnm harcamalarindaki degisiklikler
carpan etkisiyle milli gelir diizeyini belirler. Monetarist yaklagimda
ise, para arzindaki artis miktar1 dogrudan uzun vadeli reel faiz

oranlarini etkileyerek milli gelir diizeyini belirler.




Bu yaklasimlarin yani sira, ekonomik konjonktiir ve kullanilan para
politikas1 rejimlerine gore, parasal aktarim mekanizmasi, faiz, varlik
fiyatlar1, kredi ve doviz kuru kanallariyla ele alinmaktadir'®. Sekil
1.6’da, parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi iic asama halinde

acgiklanmustir.

Politika Faiz
Orani \

Déviz Kuru [ Kredi ] [ Varlik Fiyatlari Faiz

| — 1

D1s Talep Yurtigi Talep ]
/ 2
[ Toplam Talep ]

%[ [thalat Fiyatlari ][ Yurtici Enflasyon ] > 3

Enflasyon

Kaynak: ECB Policy Review (2017) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.6: Parasal Aktarim Mekanizmasi

19 Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinde bekleyisler kanali zimni olarak
yer alir. Bekleyisler kanali, basta enflasyon olmak iizere ekonominin gelecek donem
performansina iliskin ekonomik birimlerin bekleyislerinin milli gelire aktarilmasini
saglar. Buna gore, ekonomik birimler, enflasyon, piyasa faiz oranlari, déviz kuru ve
varlik fiyatlarindaki degisikliklerden yola ¢ikarak, tiiketim, yatirnm ve tasarruf
davranislar1 yonlendirerek milli geliri etkiler.
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Ik asamada, merkez bankasinin politika faiz oraninda yapilan
degisiklikler, piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlari, kredi ve doviz kuru
kanallarin1 etkilemektedir. ikinci asamada, bu kanallar yurtigi ve ithal
mallara olan talebi etkileyerek, toplam talep ve yurti¢i fiyatlara
yansimaktadir. En son asamada ise doviz kurunun ithalat fiyatlari
iizerindeki etkisi yurti¢i fiyatlarla birlikte enflasyon iizerinde

belirleyici olmaktadir.

Enflasyon ve politika faizi arasinda karsilikli olarak devam eden
parasal aktarim mekanizmasi, alternatif para politikast hedef ve
araclarinda deginildigi gibi, dolayli olarak finansal istikrari

etkilemektedir.

1.3.3.1. Toplam talep ve faiz kanah

Geleneksel aktarim kanali olarak ifade edilen faiz kanalinda, Taylor
(1993) kuralindan yola g¢ikilarak para politikasi ve reel sektor

arasindaki iliski kisa vadeli nominal faiz oranlartyla kurulur.

Fiyat yapiskanlig1 ve rasyonenel beklentiler varsayimlari altinda, para
politikasindaki bir degisiklik kisa vadeli nominal faiz oranlari yoluyla
uzun vadeli piyasa faiz oranlarimi etkiler (Mishkin, 1995; Norrbin,
2000). Uzun vadeli piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin,
firmalarin sabit sermaye yatirimlari, kisilerin de konut yatirimi ve
dayanikli tiiketim mali harcamalari izerindeki etkisi sOyle

gosterilerilebilir (Norrbin, 2000: 5):

M1=ilsIT,C1=aY1 (1.32)
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Para arzinin (M), kisa vadeli nominal faiz oranlarinin (i), yatirim
harcamalarinin (1), tiiketim harcamalarinin (C) ve milli gelirin (Y) ile
ifade edildigi isleyis siirecinde, genisletici para politikas1 sonucu kisa
vadeli nominal faiz oranlarinin diismesi, mevduat ve kredi faiz oram
gibi uzun vadeli kredi faiz oranlarimin diisecegi yoniinde algi
olusturur. Tasarruf yapmanin getirisi azalacagi igin tiiketim ve yatarim

harcamalar1 artar. Toplam talepteki bu artig, mlli geliri artirir.

1.3.3.2. Disa aciklik ve doviz kuru kanah

Ulkelerin disa agiklik seviyesi, kullanilan doviz kuru sistemleri ve reel
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi sabit varsayildiginda, doviz kuru

kanalinin isleyis siireci sO0yle gosterilebilir (Mishkin, 1995: 5):
M= il>ET=>NXT=Y1 (1.33)

Nominal déviz kurunun (E) ve net ihracatin (NX) ile ifade edildigi
isleyis slirecinde genisletici para politikasiyla yurtici  faiz
oranlarindaki diisiis yabanci sermaye agisindan karin azalmasina isaret
eder. Ulkeden hizli sermaye ¢ikisi yasanirken, ulusal paranin deger
kaybetmesiyle birlikte yurtiginde iiretilen mallar ithal mallara kiyasla

ucuzlar. Sonug olarak, net ihracat ve milli gelir artar.

1.3.3.3. Finansal risk ve varhk fiyatlar1 kanah

Varlik fiyatlar1 kanali, para politikasi ile finansal varliklarin ana
bilesenlerinden hisse senedi ve yatirim harcamalarinin nispi fiyat

yapisindaki degisiklikler arasindaki iliskiyi degerlendirir. Ornegin,
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genisletici para politikas1 sonucu faiz oranlarindaki diislis hisse

senetlerini tahvillere gore daha ¢ekici hale getirir.

Hisse senetlerinin talep artigina yol agacagi bu uygulama fiyatlarin
yiikselmesine yol agar. Bunun yaninda, Meltzler (1996), Keynes’in
varlik  fiyatlar1 kanalim hisse senetleriyle smirlandirdiging
Monetaristlerin ise, varlik fiyatlar1 ve servet arasindaki iliskiyi

degerlendirerek gelistirdigini belirtmistir (Mishkin, 1995: 5-7).

Tobin (1969: 16-19)’e gore, firmalarin hisse senedi fiyatlariyla piyasa
degerleri arasinda iliski kurularak, yatirirm harcamalarinin bu iliskiden
nasil etkilendigi q degeriyle agiklanir. g degeri firmanin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine oranidir. Ornegin, firmanin
piyasa degeri, sermayenin yenileme maliyetinden biiylikse g degeri
yiikselir ve yeni yatirimlari tesvik eder. S6z konusu durum, genisletici
para politikasiyla iliskilendirilerek soyle gosterilebilir (Mishkin, 1995:
6):

MT= P T=5qT=>11T=Y1 (1.34)

Hisse senedi fiyatlariin (Pg) ile ifade edildigi isleyis siirecinde,
piyasadaki hisse senedi fiyatlarindaki artis sonucu firmalarin piyasa
degeri artacagl i¢in, yeni yatirnm harcamalariyla milli gelirde artig

saglanir.

Modigliani (1971: 21-22) ise, hisse senedi fiyatlar1 yoluyla yasanan
servet etkisinin kisilerin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini

“Yasam Boyu Gelir” hipoteziyle agiklamistir. Genisletici para
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politikasinin etkileri Modigliani’ye gore soyle gosterilebilir (Mishkin,
1995: 6):

MT=>Pp T=>WIT=>CT=2Y 1T (1.35)

Kisilerin, portféyiinde bulunan hisse senetlerinden elde edecegi getiri
artacagi icin, servet diizeyi (W) yikselir. Bu sayede, tiiketim

harcamalariyla birlikte milli gelir diizeyi artar.

Genigsletici para politikasinin  reel varliklarin  fiyatlar1  yoluyla

olusturdugu servet etkisi ise s0yle gosterilebilir (Norrbin, 2000: 11):
MT=Py T=>WIT=CT=2Y 17 (1.36)

Reel varliklar igerisinde degerlendirilen konut fiyatlarmin (Pw) ile
ifade edildigi isleyis silirecinde, artan konut fiyatlari, konut satisindan
kazang elde eden kisilerin servet diizeyini artirir. S6z konusu durum
kisilerin tiiketim harcamalar1 ve milli gelir diizeyinin artmasiyla

sonuglanir.

1.3.3.4. Finansal risk ve kredi kanah

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore, faiz ve varlik fiyatlar1 kanallarinin
finansal piyasalar iizerindeki etkisi asimetrik bilgiden kaynaklanan
ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlari®® kredi kanalinda agiklanir

(Mishkin, 1995: 7). Para politikast ve finansal piyasalar arasindaki

20 Kredi piysasinda eksik bilgilenme olarak tanimlanan asimetrik bilgi ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlarina yol acar. Ters se¢im, kredi sézlesmesinden &nce borg
verenin bor¢lu hakkinda tam bilgi edinmemesidir. Ahlaki tehile ise, kredi
sozlesmesinden sonra borglunun kredi kullanma taahhiidiine uyup uymadiginin
bilinmemesidir.
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iliski, bankalarin kredi kanali ve firmalarin bilango kanali araciligiyla
saglanir. Banka kredi kanalinda, banka rezervlerindeki degisikligin
milli gelir iizerindeki etkisi énemli rol oynarken, bilango kanalinda
bankalardan bor¢lanmak isteyen firmalarin finansal ve reel
varliklardan olusan nakit akisindaki?! degisikliklerin milli gelir

tizerindeki etkisi onemlidir (Mishkin, 1995: 7-8).

Banka kredi kanalinda, genisletici para politikast sonucunda ortaya
¢ikan ani rezerv artisin1 kredi arzina doniistiirmek isteyebilir. Faiz
oranlarindaki diisiisle birlikte, yatirim ve tiiketim harcamalar1 artacagi
icin milli gelir artar. Banka rezervlerinin (Br) ve banka kredisinin (BL)
ile ifade edildigi bu isleyis siireci soyle gosterilebilir (Mishkin, 1995
8; Norrbin, 2000: 7):

MT=il=>Bg =B, T=>I1TCT=>Y1 (1.37)

Bilango kanalinin isleyis siireci ise soyle gosterilebilir (Mishkin, 1995:
8; Norrbin, 2000: 6):

MT=il=>CF 1= AS&MH = P; T=>11T=Y 1 (1.38)

Ozellikle banka kredilerine bagimli olan kiiciik ve orta &lgekli
firmalarin yatirnm harcamalarini etkileyen bilango kanalinda, faiz
oranlarindaki diisiis sonucu piyasadan bor¢ almak isteyen firmalarin

nakit akigi (CF) yiikselir.

21 Nakit akis1, varliklari nakde doniistiiriiriilme hizidir.
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Asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢cim (AS) ve ahlaki tehlike
(MH) sorunlarinin azalacagi beklentisiyle borg¢ riski algisi zayiflar.
S6z konusu firmalar ihtiya¢ duyduklar krediyi temin ettigi igin

yatirim harcamalar1 ve milli gelir artar.

1.3.4. Cesitli Merkez Bankasi Deneyimleri

Nihai hedefleri fiyat istikrar1 ve tam istihdam dogrultusunda, 2008
kiiresel kriz Oncesi ve sonrasi uyguladiklar1 faiz politikasiyla
piyasalan etkileyen FED ve ECB tarafindan alinan faiz kararlarinin

olas1 etkileri sdyle tartisilabilir:

1.3.4.1. FED faiz kararlarimin makroekonomik etkileri

Merkez bankasinin tek islevinin fiyat istikrarini garanti altina almak
seklinde goriilmesi, Chang (2007) tarafindan instutional mono-tasking
yani kurumsal tek gorevlendirme olarak ifade edilmistir. Merkez
bankasinin  islevsel g¢esitliligini  anlamakta  basarisizlik  ve

potansiyelinden tam olarak yararlanilamamasi anlamina gelmektedir.

Bu algiyr nispeten asabilen FED fiyat istikrarinin yaninda tam
istthdam1 gozeterek, oldukg¢a etkili olmaktadir. Buna gore, agirlikhi
olarak 2002-2004 doneminde FED, Taylor kuralini izleyerek,
enflasyon ve biiyiime oranlarina dikkat ¢cekmistir. FED, enflasyonist
egilimlere kars1 enflasyon oranini1 %2, potansiyel biiylime oranini ise
%2,5-3,0 araliginda belirlemistir. Fiili enflasyon oraninin hedeflenen
oranin lizerinde olmasi veya gergeklesen biiylime oraninin potansiyel
orant agmasi halinde FED faiz oranim yiikseltecektir (Bernanke,
2010).
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Ancak, FED 2008 kiiresel krizinin yaganmasiyla Taylor kuralinin tek
basina yeterli olmadigin1 anlamistir. Sekil 1.7°de, 2000’li yillarin
basinda teknoloji balonunun borsada yol actigt zarar, 11 Eyliil
saldirillarinin  zemin hazirladigi durgunluk, 2008 kiiresel Kirizin
etkilerine yer verilmistir. Bu siirecte, FED, durgunluga karsi faiz
indirimi uygulamistir. Ornegin, 2000-2003 doneminde faiz oranlarini
%6,5’ten %1,1°¢ diisiiren FED, 2008-2011 déneminde faiz oranlarini
%0-0,25 araligina ¢ekmistir. Bu siirecte FED, 6zellikle dogal igsizlik
oranu gozoniinde tutarak, 2015 yilina kadar faiz indirimi kararinda

1srarl1 olmustur.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database (April 2019) verileri kullanilarak
tarafimizca olusturulmustur. )
Sekil 1.7: ABD Ekonomisi Enflasyon, Issizlik ve Biiylime Oranlar (%)

Sonugta, kiiresel kriz oOncesi ve sonrast donemde durgunlukla

miicadelede faiz indirimleri 6ne ¢iksa da uygulama konusunda

farklilik bulunmaktadir. Ciinkii FED kiiresel krizin ardindan, kademeli
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faiz indirimlerine ydnelmis, uzun donemde kredilendirmeyi
ozendirerek toplam talebi artirmayr amaclamistir. Ideal diizeyde
olmamasma karsin, kismen amacina ulasan FED 2015-2016
doneminde kademeli olarak toplam 50 baz puanlik artisla faiz

oranlarint %0,25-0,50 araligindan %0,50-0,75 araligina yiikseltmistir.

2017-2018 doneminde ise, enflasyonun uzun vadeli hedefin {izerinde
gerceklesmesi, biiylimenin potansiyel biiyiime oranini asmasit ve
istihdamin ciddi bir toparlanma sergilemesi sonucunda, FED, son

olarak faiz oranlarin1 %2,00-2,25 araligina yiikseltmistir.

Bu gelismelerle birlikte, dolarin kiiresel ekonomide rezerv para
ozelligi tasimast da FED faiz politikasin1 6nemli kilmaktadir. Zira,
dolar endeksi??> FED’in faiz kararlarma iliskin yapti§1 aciklamalar
dogrultusunda sekillenmektedir. FED’in faiz indirimiyle birlikte dolar
endeksi asagi yonli egilim gostermektedir. Boylece, dolar diger
gelismis iilke para birimleri karsisinda deger kaybederken, kiiresel
piyasada diisiik maliyetli fon kaynagina doniisiir. Yatirimcilar artan
risk istahi ile yiiksek getirili finansal varliklarin bulundugu 6zellikle
gelismekte olan iilkelere yonelirler. “Carry Trade”? olarak tabir
edilen bu durumda, 6rnegin sermaye hareketliliginde yakindan takip
edilen Amerika’nin 10 yillik tahvil getirisi diisiise gecebilir. Sonugta,
diger iilkelerin ytliksek getirili tahvil ya da bono ihra¢ etmesi kolaylasir

22 Dolar endeksi, alt1 temel para biriminden olusan bir sepet karsisinda Amerikan
dolarmin degerinin Olgiilmesinde kullanilir. Sepet igerisinde yer alan para
birimlerinin agirliklar1 sdyledir: Euro %57,6, Japon yeni %13,6, Ingiliz sterlini
%11,9, Kanada dolar1 %9, 1, Isve¢ kronu %4,2 ve Isvigre frang1 %3,6

2 Carry trade , diisiik faiz getirisine sahip para biriminden kredi temin ederek
yiiksek faiz getirisi olan para birimine yatirmaktir.
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ve borsalari canlanir. Ayrica, doviz ve gayrimenkul gibi varliklarin ya
da altin ve petrol gibi emtianin fiyatlar1 dolar endeksindeki deger

kaybindan gii¢ alarak yiikselebilir.

Bunun aksine, FED’in faiz artirma karar1 dolar endeksini yukar1 yonlii
hareket ettirmektedir. Riskten kagman yatirimcilar aradaki faiz
farkinin kapanacagim diisiinerek Amerika ya da diger gelismis
iilkelere yonelirler. Amerika’nin 10 yillik tahvilleri gibi uzun vadeli
finansal varliklarin getirisi artarken, gelismekte olan {ilkeler yiiksek
getirili tahvil ya da bono ihrag etmekte zorlanabilir. Ayrica, yatirim
aract olarak dolara talep artmaya baslayacagindan, doviz ve
gayrimenkul gibi varliklar ile altin ve petrol gibi emtianin fiyatlar1 da
diisebilir. Tablo 1.3’de, 2003-2004 déneminde FED’in faiz indirimine
gitmesi sonucu, dolar endeksi ve 10 yillik tahvil getirisi diiserken,

altin ve petrol fiyatlar1 artig gostermistir.

FED’in 2004-2006 déneminde faiz artirimina gitmesiyle birlikte, dolar
endeksi dalgali bir seyir izlerken, 10 yillik tahvil getirisi azalan bir
egilim sergilemistir. Altin ve ham petrol fiyatlar1 ise artmistir.
2007’nin sonunda faizlerin sifira yaklastirilmasinin giindeme gelmesi
dolar endeksinin ve 10 yillik tahvil getirisinin hizla diismesinde, altin
ve ham petrol fiyatlarinin belirgin bir sekilde artmasinda etkili

olmustur.

2008-2015 doneminde FED istikrarli faiz indirimleri uygulamasina
karsin, finansal piyasalara ve emtia fiyatlarina iligkin gostergeler

dalgali bir seyir izlemeye devam etmistir. Dolar endeksi 2009-2010
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déneminde en diisiik seviyede olusurken, bu dénemden itibaren hizla
artan altin ve ham petrol fiyatlar1 ise en yiiksek seviyeleri gormiistiir.
Bunun yaninda, 2011-2012 doneminde, 10 yillik tahvil getirisi en
diistik seviyede gergeklesirken, 2013’den itibaren toparlanmaya

baglamistir.

Tablo1.3: ABD Finansal Piyasasi ve Emtia Fiyatlarma iliskin Secilmis Gostergeler

ABD Dolar ABD_10 Yl-ll¥k- Altin Ons Ham Petrol
Yillar Endeksi Tahvil Getirisi Fiyati Fiyatlan (_Brent,
(%) $ivaril)
2003 86,92 4,6 415,70 26.9
2004 80,85 4,2 437,50 34.5
2005 91,17 4,4 517,10 50.1
2006 83,72 4,7 635,20 61.0
2007 76,69 4,0 834,90 68.1
2008 81,15 2,2 883,60 97.1
2009 77,86 2,8 1.095,20 61.1
2010 79,03 2,3 1.421,10 75.0
2011 80,18 1,9 1.565,80 95.0
2012 79,29 1,6 1.710,90 110.45
2013 80,03 3,0 1.201,90 108.05
2014 90,27 2,2 1.183,90 56.19
2015 98,63 2,3 1.060,30 37.18
2016 102,21 2,4 1.150,00 56.41
2017 91,826 2,4 1.302,8 61.71
2018 95,735 2,7 1.282,49 54.57

Kaynak: Bloomberg (2019).

Bu siire zarfinda ilk faiz artisinin yapildigr 2015°de dolar endeksi ve
10 yillik tahvil getirisi yiikselirken, altin ve ham petrol fiyatlar1 azalisa
geemigtir. FED’in 2016°da faiz artisin1 tekrarlamasi {izerine, dolar
endeksi en yiiksek seviyede olusurken, 10 yillik tahvil getirisi de

ylikselmis, altin ve ham petrol fiyatlar1 da artmistir.
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2017°de, faiz arttirirmina devam edilmis, dolar endeksi diiserken, 10
yillik tahvil getirisi sabit kalmistir. Altin ve ham petrol fiyatlar ise
yiikselmistir. FED’in, 2018°de de faiz arttirrmi yoniinde karar almasi
sonucu, dolar endeksi ve 10 yillik tahvil getirisi yiikselirken, altin ve

ham petrol fiyatlar1 agsag1 yonlii egilim sergilemistir.

Sonug¢ olarak, FED tarafindan yapilan agiklamalarda ekonomik
birimlerin beklentileri nedeniyle faiz kararlarinin reel sektor ve
finansal piyasalar iizerinde etkili olmasi 12-18 ay arasinda bir siire
almaktadir. Dolayisiyla, FED, 2015 yili itibariyle baslayan kiiresel
ekonomide normallesme siirecinde sakin adimlarla belirledigi faiz

artig1 patikasim izleyecektir.

1.3.4.2. ECB faiz kararlarimin makroekonomik etkileri

1998 yilinda kurulan ECB, euronun ortak para birimi olarak
kullanilmasimi kabul etmis ve 1999 yilinda da Avrupa Parasal
Birligine geg¢mistir. Bu siirecte, ECB {izerinde ¢alistig1 faiz koridoru
sistemini de hayata gecirmistir. ECB’nin benimsedigi faiz koridoru
sisteminde, gecelik mevduat faiz orani koridor tabanini, marjinal
fonlama oram1 koridor tavanimi olusturmaktadir. ECB likidite
yonetiminde ise temel refinansman islemlerini esas alan ECB, kiiresel
kriz Oncesinde minimum teklif oramimi, kiiresel krizin ardindan
gosterge faiz oranimi politika faiz oran1 olarak benimsemistir.
Enflasyon ve tam istthdam ¢ergevesinde de faiz politikasini uygulayan

ECB, faiz koridorunun belirlenmesinde hedeflenen %2’lik enflasyon




oranin1 gdzetirken, ekonomik konjonktiiriin gereklerine gore koridor

genisligini nasil ayarlandig1 Sekil 1.8 yardimiyla yorumlanmustir.

14 -
12 -

Biiyiime Issizlik

e ENflasyon

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, (April 2019) verileri kullanilarak
tarafimizca olusturulmustur. .
Sekil 1.8: Euro Alanina iliskin Enflasyon, Issizlik ve Biiylime Oranlar1 (%)

2000-2007 doneminde ortalama enflasyonun hedeflenen oranin
iizerinde gerceklesmesi sonucu, ECB faiz koridorunun genisligini
minimum teklif orani etrafinda 100 baz puan olarak belirlemistir.
Ornegin, enflasyon oraninin en yiiksek oldugu 2000 yilinda, minimum
teklif oran1 %4 diizeyindeyken, faiz koridorunun tabam %3, tavani ise
%S5 belirlenmistir. Bu donemden sonra Avrupa’da hizla yayilan
kiiresel krizin bor¢ krizine?* déniismesiyle durgunluk ve deflasyon
riski goriilmiistiir. Onlem olarak, ECB sifira yakin faiz indirimlerini
onerse de Almanya’nin euronun degersizlecegi ve enflasyonun

artacag1 endisesiyle karsilasilmistir. Bu nedenle, ECB gosterge faiz

24 Basta Yunanistan’in kargilagtig1 yiiksek kamu borcu ve biit¢e agifinn hafife
alinmasiyla baslayan borg krizi Italya, Ispanya ve Portekiz’de de ortaya ¢ikmistir.
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orani etrafinda kademeli faiz indirimlerine baslanustir. Ornegin,
2008’de %?2,5 olan gosterge faiz oranini, ECB 2009’da %]1’e
diistirmiistiir. Faiz koridorunun genisligi ise bu oraninin etrafinda 25

baz puan olarak belirlenmistir.

2012-2014 doneminde, enflasyon ve biiyiimedeki ani azalisla birlikte
faiz koridorunun tabani olan mevduat faiz orami sifirin altina
cekilmistir. Bu siirecin ardindan, 6zellikle issizlik oranlarinda istenilen
diizeye wulagilamamasi nedeniyle, genel itibariyle 2015-2018
doneminde, ECB faiz oranlarim1 sik¢a degistirmekten kacinmistir.
Hatta, ECB bagskani, son doéneme iliskin mevduat faizini %-40
seviyesinde sabit tuttuklarini belirtmistir. Dolayisiyla, negatif mevduat
faiziyle toplam talebi artirmayr amaglayan ECB, bankacilik
sektoriinde kazanclar azalacagi igin bankalarin kredi arzinda isteksiz

olabilecegini gdzardi etmistir.

Diger taraftan, ECB faiz politikasi kiiresel piyasalarda da onem arz
etmekte ve 6zellikle 2008 krizinin ardindan Sekil 1.9°da yer alan, euro
dolar (EUR/USD) paritesindeki hizli gelismeler iizerinden yakindan
takip edilmektedir. Krizin bas gdsterdigi 2007 nin sonundan itibaren
FED ve onu izleyen ECB’nin uyguladig: faiz politikasi gercevesinde
EUR/USD paritesi dalgali bir seyir izlemistir. FED kararli adimlarla
faiz indirimleri uygularken, ECB bu konuda ¢ekimser davranmuistir.
2007°nin sonunda 1,46 seviyesindeki parite, ECB’nin baslattig1 faiz
indirimleri sonucunda 2008 ‘in sonunda 1.39 seviyesine diismiistiir.
ECB’nin basladig1 faiz indirimlerinin, FED’e kiyasla zayif kalmasi

sonucu parite 2009 un sonunda 1.43’e ylikselmistir.




= EUR/USD

Kaynak: Bloomberg, (2019) verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 1.9: 2003-2018 Dénemi EUR/USD Paritesi

Gerek euro alani igindeki bazi iilkelerde yasanan yiliksek kamu borcu
kaynakli eurodaki deger kaybi gerekse diisik faiz politikasi
konusunda bir belirsizligin olmasi nedeniyle 2011’in sonunda 1.29’a
kadar diisen parite, giderek yiikselmis ve 2013’tin sonunda 1.37
seviyesinde olusmustur. ECB’nin 2014°de negatif faiz uygulamasina
geemesi ve bir yil sonra da FED’in faiz oranlarini artirmaya baglamasi
sonucu parite hizla diisiise gecmistir. 2014 sonu itibariyle 1.21 olan

parite, 2016’ nin sonunda 1.05 seviyesine kadar gerilemistir.

2017-2018 doneminde ise, FED’in ard arda faiz artinmina gitmesi
iizerine, parite istikrarsiz bir egilim sergilemis, 2017°de 1.20’ye

yiikselirken, 2018°de yaklasik 1.15 seviyesine diismiistiir.

Sonugta, daha once deginildigi gibi carry trade yontemiyle hareket

eden yatirimcilar 6rnegin son donemde EUR/USD paritesindeki diisiis
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dogrultusunda euro alanindan ucuza borglanip, dolar cinsinden
varliklara yatinnm yapmay1 distlinebilirler. Boylece, paritedeki asagi
yonlii egilim, bir yandan Amerika’nin dis ticaretine diger yandan altin
ve petrol gibi emtia fiyatlarina yansiyacaktir. Dolarin rekabet giiciiniin
azalmastyla birlikte Amerika’nin ihracati olumsuz etkilenirken, altin
ve petrol fiyatlarinin diismesi beklenmektedir. Bu durum, Tiirkiye gibi
disa bagimliligi yiiksek olan iilkelerin lehine olabilir. Buna karsin,
Tiirkiye’nin Euro agirlikli ihracat gelirlerine sahip olmasi nedeniyle
paritedeki diisiis ihracat fiyat endeksini ithalat fiyat endeksine kiyasla

diistirtip, dis ticaret haddini olumsuz etkileyebilir.




2. BOLUM

2. TCMB FAiZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK
ETKILERI

Bu boliimde, oncelikle TCMB’nin donemler itibariyle gelisimi ve para
politikasina iligkin bilgiler verilecektir. Arkasindan ise, TCMB’nin
faiz politikas1 dogrultusunda aldigi kararlar ve makroekonomik

etkileri degerlendirilecektir.

2.1. Gecmisten Giiniimiize TCMB ve Para Politikasi

11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilen 1715 sayili banka kanunu ile
anonim sirket niteliginde kurulan TCMB, Tirkiye’de para
politikasinin hazirlanmasi ve uygulanmasindan sorumlu kurumdur.
Nihai hedefi fiyat istikrar1 olan TCMB, finansal istikrari saglayici
onlemleri de alir. Ayrica, tedaviilde olan Tirk lirast (TL)
banknotlarinin basimi ve degerinin korunmasi, uluslararasi rezervlerin
yonetilmesi ile 0deme sistemlerinin olusturulmasindan sorumludur
(TCMB, 2011: 2-17). Bu g¢ercevede, TCMB’nin izledigi para
politikas1 Tablo 2.1°de 6zetlenmistir. 2001 krizinden sonra nihai hedef
olarak fiyat istikrarin1 benimseyen TCMB, politika aracit olarak
gecelik faizleri tercih etmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra ise, fiyat
istikrar1 ve finansal istikrara yonelik politika faizi ve faiz koridorunu
birlikte kullanmis, makro finansal risklere karst zorunlu karsiliklar
yeniden gozden gecirilmis ve rezerv opsiyon mekanizmast

gelistirilmistir.
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Tablo 2.1: 2008 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrast TCMB Para Politikasi Hedef ve
Araglari

2008 Kiiresel Kriz Oncesi 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi
o Fiyat Istikran

Hedefler o Fiyat Istikrar o Finansal istikrar

o Politika Faizi

e Faiz Koridoru
Araclar e TCMB Gecelik Faizi e Makro Ihtiyati Politika

Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyon Mekanizmast
Kaynak: TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi (2013) izlenerek tarafimizca
olusturulmustur.

2.1.1. 2008 Kiiresel Kriz Oncesi TCMB Para Politikasi
Hedef ve Araglar

3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baglayan TCMB’nin amaci
“lilkenin ekonomik kalkinmasini saglamak™ seklinde tanimlanmistir
(TCMB, 2011: 4) Buna goére TCMB, temel politika araci olan reeskont
oranlarim belirleyen, para piyasasimi diizenleyen, hazine islemlerini
yerine getiren, TL’ nin istikrarina yonelik onlemler alan ve banknot
basma yetkisine sahip tek otorite olarak belirlenmistir (TCMB, 2011:
4-5). Kurulusundan 1950’1 yillarin sonuna kadar TCMB, denk biitge
esasina gore siki parasal durus sergilemistir. 1960 yilindan itibaren
ozellikle sanayinin gelistirilmesi amaciyla TCMB, genisletici para
politikasin1 uygulamis, 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211
saylli banka kanunu ile yasal statiisii ve organizasyon yapisi

degistirilmistir (TCMB, 2011: 6).

1980°1i yillar, Tiirkiye ekonomisinde bir doniim noktasi olmus ve 24
Ocak 1980 “Istikrar Kararlari” ile disa doniik farkli bir ekonomik
anlayis olusturulmustur. Serbest piyasa ekonomisine gecilen bu

donemde sabit doviz kuru sistemi yerine doviz kuruna esneklik




kazandiran siirlinen parite sistemine gegilmistir (TCMB, 2011: 9-11) .
1989 yilinda ise TL’nin yabanci sermaye karsisindaki degerini
korumak i¢in ¢ikarilan 32 sayili karara ilaveten, TCMB acik piyasa
islemleri, disponibilite®® ve munzam karsiliklarla®® rezervlerini ve
kredi genislemesini yoneten etkin bir para ve ddviz piyasasi

olusturmustur (TCMB, 2011: 4-5).

1990°’lr yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisi kalict yiiksek
enflasyon ve istikrarsiz biiylimenin yaninda finansal krizlerle
karsilagmistir. TCMB finansal piyasalarda da belirleyici rol oynamus,
doviz kurundaki hareketlenmelere karsi istikrar programlari
uygulamistir (TCMB, 1998). 1994 krizinden sonra, IMF’nin
destegiyle 1999 yilinda vyirirliige giren kur c¢ipasina dayali
“Enflasyonla Miicadele Programi” esas alinmis, basarisiz olunmustur
(TCMB, 1999: 1-2). Teoride, “Imkansiz Ucleme” olarak ifade edilen
sabit doviz kuru rejimi ve sinirsiz sermaye hareketliliginde, bagimsiz
para politikasinin uygulanamayacaginin gostergesi olan bu durum,

esnek doviz kuru rejimine dikkatleri gekmistir.

Oyle ki, Kastm 2000 krizinden sonra, hizli bir sekilde yapisal
Onlemlerin alinamamasi ve giliven ortaminin tesis edilememesi
nedeniyle Subat 2001 krizi yasanmistir (TCMB, 2001:1). Bu donemde
TL yaklasik %40 deger kaybetmis, bankalararasi para piyasasinda

% Disponibilite, bankalarin kabul ettigi mevduatlara karsilik, merkez bankast
tarafindan kasalarinda tutmak zorunda birakildigi orandir.

%Munzam karsilik ise, merkez bankasinin disponibilitenin kendisine yatirmalarin
zorunlu kildigi miktardir.  Giiniimiizde bunlarin yerine zorunlu karsiliklar
kullanilmaktadir.
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(interbank) gecelik faiz oram1 %6200 gibi tarihi seviyelere
ylikselmistir. Bankalar yiikiimliliiklerini yerine getiremedigi icin
O0demeler sistemi durma noktasina gelmis ve reel sektorde iflaslar
goriilmistiir. Bu nedenle, yapisal reform igerikli “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Program1” yiirlirlige konmustur (TCMB, 2001-VIII). Dalgali
doviz kuru sistemine gegilen bu program kapsaminda, 1211 sayil
banka kanununda su diizenlemelere yer verilmistir (TCMB, 2001):
Bankanin temel amaci fiyat istikraridir. Bu amag¢ dogrultusunda
kullanacag: araglar1 belirlemede tek basina yetkilidir. Yalniz, fiyat
istikrartyla celismemek kaydiyla, hiikiimetin biiylime ve istihdam
politikalarin1 destekler. Finansal istikrar1 desteklemeye yonelik de,
Hazine ile diger kurum ve kuruluslara avans vermesi, kredi agmasi, bu
kurumlar tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarin1  birincil
piyasalardan satin almasi yetkileri kaldirilir. Gerek para politikasi
karar alma mekanizmasinin kurumsallastirilmasi1 gerekse kamuoyuyla
bilgi paylasgimina yonelik hesap verme sorumlulugu ve seffaflik
ilkelerine gore iletisim politikasinin giiglenecegi diisiincesiyle “Para

Politikas1 Kurulu (PPK)” olusturulur.

Faiz dis1 fazlaya dayanan mali disiplinle desteklenen bu programin
hayata gecirilmesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi istikrarlt bir yapiya
kavugmustur. Sekil 2.1°de, kamu mali dengesini 6nemli Olgiide
yansitan performans gostergelerinden biitge acig1 ve faiz dis1 dengenin
GSYH’ye oranlarina goére, 2003 yilindan itibaren faiz dis1 fazla
verilmistir. Bu durum, kamu tiketim ve yatirim harcamalari

sinirlandirilarak saglanmistir. Bu dogrultuda kararlilikla devam eden




yapisal doniiglim programinin olusturdugu giiven ortami sayesinde
iilke risk primi gerilemis, 6zel tiikketim ve yatirim harcamalar1 artmaya
baslamistir. Ozel yatirrm harcamalarini tamamlayici nitelikteki kamu

alt yap1 yatirim harcamalar1 zamanla artirilmistir.
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Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO)
(2017) verileri kullamlarak tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.1: 2008 Kiiresel Kriz Oncesi Merkezi Y6netim Biit¢esi Genel Gorliniimii

Tiim bu gelismeler, enflasyona iliskin egilimleri degistirmis, TCMB
2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmis
ve 2006 yilindan itibaren bu rejimi resmilestirmistir. Bdylece, 2002
yilina kadar politika aract olarak kullanilan nominal déviz kuru®’

yerine TCMB gecelik faiz oranlar1 tercih edilmistir.

27 Yurtiginde yerli para yerine yabanci paranin (dolarizasyonun) hakim oldugu bu
stiregte enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik fikir vermesi agisindan tercih
edilen nominal doviz kuruna fiyatlar endekslenmistir (TCMB, 2001).
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2.1.1.1. Enflasyon hedeflemesi ve TCMB gecelik faizi

TCMB, toplam talebin faize duyarliligini esas aldigi enflasyon
hedeflemesi temel unsurlarini soyle belirlemistir (TCMB, 2005:1-4):
Kamuoyu tarafindan daha anlagilabilir olacagindan enflasyon hedefi
“nokta hedef” olarak belirlenir. Ekonomik birimler tarafindan takip
edilmesi ve gilinliik yasam maliyetinin iyi bir temsilcisi olmasi
nedeniyle, enflasyon hedefi tiiketici fiyat endeksi (TUFE) iizerinden
tanimlanir. 2003 baz yili olmak iizere TUFE yillik % degisimi ile
hesaplanan ve 2006 yilinda gegilen {i¢ yillik biitgeleme sistemine gore,
2006-2008 donemine iliskin orta vadeli enflasyon hedefleri 2006’da
%S5, 2007 ve 2008’de %4 olarak agiklanmigtir. Orta vadeli enflasyon

hedefleri dogrultusunda gecelik faiz oranlarini degistirilmelidir.

Buna gore, TCMB gecelik faizleri, tam ve yarim isgiinlerinde®
bankalararas1 para piyasasinda gecerli olan bor¢ alma faiz orani
“taban”, bor¢ verme faiz oran1 “tavan” olarak kullanilmaktadir.
Giinliik veya haftalik likidite ihtiyact olan bankalar limitleriyle sinirh
olmak sartiyla bor¢ verme faiz oranindan borg alabilmektedir. Likidite
fazlas1 olan bankalar da limitsiz olarak bor¢ alma faiz oranindan
TCMB’ye borg verebilmektedir. Ayrica, tam ve yarim isgiinlerinde?
gecerli olan, likidite agigimi kapatmak veya likidite fazlasini borg

vermek amaciyla son ana kadar bekleyen bankalar icin TCMB’nin

2 Tam isgiinleri, 10.00-12.00 ve 13.00-16.00 saatleri arasinda, yarim isgiinleri ise
10.00-12.00 saatleri arasinda ger¢eklesmektedir.

2 Geg likidite penceresinde, tam isgiinlerinde 16.00-17.00 saatleri arasi, yarim
isgiinlerinde 12.00-12.30 saatleri aras1 esas alinmaktadir.
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ilan ettigi bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orani seklinde geg likidite

penceresi (GLP) faizi uygulanmaktadir.

Tablo 2.2°de, TCMB’nin faiz kararlari alma siireci degerlendirilmistir.
2003-2005 doneminde, enflasyon hedeflerin altinda ger¢eklesmis, bu
nedenle parasal genislemeye giden TCMB faizleri asag1 ¢cekmistir.

2006 yilinda, TCMB hem enflasyon goriiniimiinii olusturmus hem de
faiz kararlarina iliskin niteliksel bir perspektif sunmaya baslamistir
(TCMB, 2011-I). 2006’da uluslararas1 enerji fiyatlarindaki artigla
birlikte doviz kuru hareketlerinin birikimli etkisinin negatif yansimasi
sonucu enflasyon hedefin tizerinde gergeklesmistir. Gliglii bir parasal
sikilagtirmay1 gerekli goren TCMB faizleri distirmiistiir. 2007°de ise
parasal sikilastirmanin etkisiyle enflasyon goriinimii yavaslamis,

dolayistyla faizler diistiriilmistiir.

2008 yil1 itibariyle kiiresel ekonomik konjonktiir yurti¢i enflasyonun
seyri lizerinde daha belirleyici olmustur. Yilin ilk {i¢ ¢ceyreginde hizla
artan uluslararasi enerji ve emtia fiyatlari, kiiresel krizin derinlestigi
son ceyrekte keskin diisiis gostermesine Karsin enflasyon hedefin

tizerine ¢ikmistir (TCMB, 2009-1: 1-7).

2006-2008 doneminde enflasyon en yiiksek diizeyde gerceklesmis,
doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin smirli kalacaginm1i ve emtia
fiyatlarindaki gerilemenin devam edecegini dngéren TCMB, temkinli
davranarak Eylil ve Ekim aylarinda faizi degistirmemis, Kasim

aymda 50 baz puan ile baslattig1 faiz indirimini, Aralik ayinda 125 ve
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Ocak aymda 200 baz puan diistirerek stirdiirmistiir (Y1lmaz, 2009: 14-
15).

Ozellikle dis talepteki sert diisiisiin etkisiyle 2009’un ilk ¢eyreginde
goriilen ekonomik daralma, son ¢eyrekte yerini 1limli bir toparlanma

egilimine birakmig ve faiz indirimine devam etmistir (TCMB, 2010-I:

1-5).

Tablo 2.2: 2003-2009 Dénemi® Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Yillar Hedeflenen Gerceklesen Bor¢ Alma Bor¢ Verme

Enflasyon Enflasyon Faizi Faizi

2003 20 18,4 26,00 31,00
2004 12 9,3 18,00 22,00
2005 8 7,7 13,50 17,50
2006 5 9, 17,50 22,50
2007 4 8,4 15,75 20,00
2008 4 10,1 15,00 17,50
2009 7,5 6,5 6,50 9,00

Kaynak: TCMB (2017).

2.1.1.2. TCMB faiz kararlar1 ve ekonomik performans

2001 krizinden once, kamu borcunun finansal piyasalardan
kargilanmasi sonucu 6zel sektore verilebilecek kredi miktar1 azalmis,
mali baskinlik artmistir. Boyle bir ekonomik konjonktiirde para
politikas1 ve buna bagli olarak parasal aktarim mekanizmasi tam
anlamiyla islerlik gosterememistir. 2001 krizinden sonra ise,
uygulanan kapsamli ekonomik programla kamu ve bankacilik sektorii

yeniden yapilandirilmstir.

30 2003-2009 déneminin degerlendirilmesinin nedeni sudur: TCMB, 2003 bazlh
TUFE’ye gore enflasyon hedeflerini belirlemekte, 2008’in son geyreginden itibaren
ilkemizde etkili olan kiiresel krizle miicadele etmek i¢in 2010 yilina kadar
geleneksel faiz politikasini yiiriitmektedir.
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Diger taraftan mali disiplin adi altinda maliye politikas1 reformlari
yapilmis ve mali baskinlik azalirken finansal piyasalar derinlik
kazanmaya baglamistir. Sonugta, hem bankacilik sektoriiniin
giiclendirilmesi hem de mali baskinligin azalmasiyla parasal aktarim

mekanizmasi islerlik gostermistir.

AKTARIM HEDEF
KANALLARI
TCMB GECELIK FIYAT
FAIZLERI FAlZ ISTIKRARI
DOVIZ KURU

Kaynak: Kara (2012) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 2.2: TCMB Gecelik Faizinin Aktarim Kanallari

Sekil 2.2°de 6zetlenen, fiyat istikrarina yonelik faiz ve doviz kuru
kanallarinin teorik isleyisi soyle agiklanabilir. TCMB gecelik faiz
oranlarinda yapilan ayarlamalarla, Oncelikle piyasa faiz oranlarini
yonlendirmekte, ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim kararlarini

etkileyerek enflasyonu sekillendirmektedir.

Tablo 2.3: 2003-2009 Dénemi Faiz Kanali (%)

Bor¢  Bor¢  Tiiketici Ticari Toplam Yurtici Talep™
- . Mevduat L .
Yillar Alma Verme  Kredisi Kredi e Yurtigi Yurtici
.. .. . o o Faizleri .
Faizi Faizi  Faizleri Faizleri Tiiketim Yatirnm
2003 44,00 51,00 31,21 32,19 27,69 5,6 10,0
2004 26,00 31,00 27,27 25,03 19,92 9,0 32,4
2005 18,00 22,00 17,13 16,57 15,92 8,1 24,0
2006 13,50 17,50 23,12 19,40 19,12 5,6 14,0
2007 17,50 22,50 17,97 17,26 17,07 4.4 55
2008 15,75 20,00 23,27 22,30 18,27 0,2 -5,0
2009 15,00 17,50 13,92 9,06 8,68 -1,0 -19,1

Kaynak: TCMB ve Kaklinma Bakanlig1 (2017).
Not: *, bankalarca acilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlar1 ve **yillik yiizde degisim oranidir.
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Tablo 2.3°de, TCMB’nin 2003-2004 doneminde yaptigi faiz
indirimleri, ayn1 yonde kredi ve mevduat faizlerine yansimis, ancak

toplam yurtici talepte beklenen etkiyi gosterememistir.

2005-2006 doneminde de TCMB faiz indirimlerine devam edilmis,
kredi ve mevduat faizleri 6nceki doneme kiyasla yiikselmis, toplam
yurti¢i talep ise azalmistir. TCMB’nin faiz politikasinda yaptigi
degisikliklere, ileriye doniik Taylor kurali ve ortilk faiz kuralinda
deginildiginin aksine ekonomik birimlerin hemen tepki vermedigi

gozlenmistir.

Ozellikle, 2006 yilinda TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine
gecilecegine ve TL’nin degerine iliskin aciklamalar da ekonomik
birimlerde belirsizlik algis1 olusturmustur. Bu belirsizlik ortaminda,
ekonomik birimlerin enflasyona yonelik olumsuz bekleyislerini ve
gecikmeli tepkisini amaglayan TCMB, 2007°de kredi ve mevduat

faizlerini yiikseltmistir.

2008-2009 doneminde ise kiiresel daralmanin olumsuz yansimalarina
onlem olarak TCMB kademeli faiz indirimlerine baglamig, ancak

toplam yurtici talepteki azalisin 6niine gecememistir.

Doviz kurundaki hareketlenmeler, disa aciklik derecesine bagl olarak
ekonomik birimlerin dis talebini etkilemektedir. Disa agiklik derecesi
ise, ihracat ve ithalatin milli gelire oranina gore belirlenmektedir.
Ihracatin-ithalat1 karsilama oranminmn diisiik oldugu iilkemizde, disa

aciklik derecesinin yiiksek olmasi doviz kurundaki hareketlenmelerin
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baskisini artirmaktadir. TCMB, bu baskiy1 kontrol altina almak igin

faiz oranlarini kullanmaktadir.

Tablo 2.4: 2003-2009 Donemi D6viz Kuru Kanali

- - . ok Net
Yillar Borc¢ Alma Faizi Borc¢ Verme Faizi Doviz Kuru ihracat®*
2003 44,00 51,00 100,00 -3,1
2004 26,00 31,00 103,21 -4,9
2005 18,00 22,00 112,87 -1,7
2006 13,50 17,50 111,23 0,3
2007 17,50 22,50 119,14 -1,2
2008 15,75 20,00 118,45 1,7
2009 15,00 17,50 110,33 2,7

Kaynak: TCMB ve Bloomberg (2017).
Not: * TUFE bazh reel efektif doviz kurudur (2003=100) ve ***yillik yiizde
degisim oranidir.

Tablo 2.4’de, 2003-2004 doneminde TCMB faiz indirimine gitmis ve
doviz kuru yiikselmistir. Buna karsin dis ticaret acifinda artis
gozlenmistir. 2005-2006 doneminde de TCMB faiz indirim karari
almig, doviz kurunun yiikselisiyle dis ticaret agig1 azalmistir. 2007°de,
dis talep kaynakli enflasyon riskinin ortaya ¢ikmasini dnlemek igin
TCMB faizleri yiikseltmis, ancak doviz kuru ve dis ticaret acig1 da

artmistir.

2008-2009 doneminde ise, kademeli faiz indirimleriyle TCMB 6nceki
donemlere kiyasla doviz kuru ve dis ticaret agig1 gelismelerinde etkili

olmustur.

Teoride Ornegin, yurtigi faiz oranlarimin diismesiyle yabanci sermaye
cikisinin hizlanmasi, doviz kurunun yilikselmesine ve net ihracatin
artmasima yol agmaktadir. 2003-2004 doneminde bunun aksi bir

durum gozlemlenirken, diger donemlerde doviz kurunun fiyatlara
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gecis etkisinin gecikmeli olmasi nedeniyle dis ticarette beklenen

yansimalarinin olmadigi sdylenebilir.

Bu noktada, doviz kuru kanalinin iilkemizde dis ticareti ne sekilde
etkileyecegi tartigmalidir. Ciinkii yiikselen kur ihra¢ mallarint ucuz
hale getirirken, tretimin biiylik Ol¢iide ithal ara malina bagimli

olmastyla ithalat maliyetini artirmaktadir.

2.1.2. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 TCMB Para Politikasi
Hedef ve Araclan

2008’in son ¢eyreginden itibaren derinlesen kiiresel krizin yol agtig
tahribata karsi esgiidiimlii ekonomi politikasi Snlemleri giindeme
gelmistir (TCMB, 2011-111). Tirkiye’de, politika yapicilar bu anlayis
icinde hareket ederek dengeleyici para ve maliye politikalartyla krizin
yikict etkilerini azaltmaya ¢alismistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-13).
TCMB faizlerini hizla diislirmiis, bankalararasi para piyasasinin
kesintisiz ve etkin bir bicimde calismasina yonelik 6nlemler alinmis,
destekleyici kamu maliyesi araglart kullanilmis ve 06zel sektore

yonelik kredi destegi mekanizmalari olusturulmustur (TCMB, 2015).

2008’in Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatan TCMB,
2008 ve 2009 yillarinin Kasim aylari arasinda faizini toplam 1025 baz
puan indirmistir. Bu yolla TCMB piyasaya likidite enjekte ederek
finansal sistem ve kredi mekanizmasinin sorunsuz islemesine
yardimc1 olmayr amaclamistir. Gerek hane halklarinin  distik
bor¢luluk orant gerekse bankacilik sektoriiniin  saglam yapisi

sayesinde hizla artan i¢ talebin Onciiligiinde Tiirkiye ekonomisi
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toparlanma siirecine girmistir (TCMB, 2011-III). Ornegin, bu
gelismeler 1s181nda Tiirkiye ekonomisi 2010°da %9,2, 2011°de %8,8
biliylimeyle krizden kendini pozitif yonde ayristirmistir.

Afrika ve Orta Dogu’da yeni pazarlara agilmasina karsin, drnegin,
2008-2012 doneminde onemli ticaret ortaklarimizdan AB iilkelerinde
yasanan sikintilarin  etkisiyle, ozellikle 2010-2011 doneminde
Tiirkiye’de ihracat ve ithalat arasindaki fark agilmistir (TCMB, 2015-
IV). 2010 yilindan itibaren gelismis lilke merkez bankalarinin 6n
planda tuttugu alternatif para politikasinin etkisiyle de, Tirkiye’ye
yonelik portfdy yatirnmlart ve kisa vadeli yabanci sermaye

hareketliligi artmis, TL degerlenmis ve cari agik artmistir.

2008 yilmin sonunda, finans sektoriinden reel sektére dogru yayilan
krizin yol actig1 talep daralmasina yonelik tek basina uygulanan para
politikasinin yetersizligi nedeniyle maliye politikast Onlemleri de
almmustir. “Toplam talebi uyarici nitelikte olan ve mali canlandirma
paketi” seklinde alinan bu onlemler ana hatlanyla soyledir (Kaya ve
Celik, 2015: 281): Firmalarin stoklarin1 eritmek amaciyla bazi
{iriinlerde OTV ve KDV oranlar gecici olarak diisiiriilmiistiir. Yatirim
ortaminin iyilestirilmesine yonelik olarak yeni bir yatirnm tesvik
sistemi olusturulmustur. Vergi indirim ve muafiyetlerini kapsayan
“varlik baris1” yoluyla yurtdisindaki varliklarin yurda getirilmesi
tesvik edilmistir. KOBI’lere ve ihracat¢i firmalara kredi ve garanti
destegi saglanarak, isttihdamin artirilmasina iligkin vergi indirimleri ve

tesvikler konusunda yasal diizenlemeler yapilmistir.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Biitce AG181/GSYH === Faiz Dis1 Denge/GSYH

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO)
(2019) verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.3: 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Merkezi Yonetim Biitgesi Genel Goriiniimii

Sekil 2.3’de, 2008-2019 doneminde gelir ve harcama kalemlerine
dayal1 olarak, uygulanan genisletici maliye politikasinin sonuglarina
yer verilmistir. Kiiresel krizin yogun hissedildigi 2009°da faiz dis1
fazlanin GSYH’ye orani hizla diismiistiir. Bu donemden itibaren
uygulanan genisletici maliye politikas1 sayesinde her ne kadar diisiik
bir seyir izlese de faiz dis1 fazlamin GSYH’ye oranmin artmasi

saglanmistir.

TCMB de gerekli gordiigii alternatif para politikas1 kapsaminda iki
temel ara hedef belirlemistir. Bunlar; portfoy ve kisa vadeli yabanci
sermaye yatirimlarindaki oynakligr smirlandirmak, kredi hacmi
genislemesini yavaglatmaktir (TCMB, 2015). Tiim bunlarin yaninda
TCMB su hususlara odaklanmistir (Kutlar ve Giindogan, 2012: 6-7):

Makro finansal riskler ekonominin tamami i¢in zarar verici nitelikte
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oldugundan, finansal sistemin kontrol altina alinmasi 6nemlidir.
Finansal sistemde diizenleyici-denetleyici yetkilere sahip bagimsiz bir

otoriteye ihtiya¢ vardir.

Bu kapsamda, ilk asamada etkin likidite  yOnetiminin
gerceklestirilmesine yonelik olarak 14 Nisan 2010 tarihli “Para
Politikasinda Cikis Stratejisi” hazirlanmis, teknik faiz ayarlamasina
gidilerek, gecelik bor¢ alma faiz orani yerine, faiz koridorunun
arasinda kalan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 18 Mayis 2010
tarihinde politika faizi olarak belirlenmistir (TCMB, 2010: 1-11
).Diistik bir politika faizi, genis bir faiz koridoru ve kriz Oncesi
seviyelerine ¢ikarilan zorunlu karsilik oranlariyla piyasadaki asiri
likidite geri ¢ekilmistir (TCMB, 2010: 1-11). Ayni zamanda, zorunlu
karsiliklara faiz 6demesine son verilmis ve zorunlu karsiliga tabi
yukiimliliklerin kapsami genigletilmistir (TCMB, 2010: 1-11).
Bununla birlikte, yabanci sermayedeki hareketlenmelerin finansal
sisteme olumsuz yansimalarini sinirlamak i¢in Eyliil 2011°de yilinda
rezerv opsiyon mekanizmast devreye sokulmustur. Bankalar,
TCMB’de tuttuklart TL zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini
doviz veya standart altin cinsinden tesis etmeye baslamistir (TCMB,

2013: 16).

Finansal sisteme iligkin olarak da, 8 Haziran 2011 tarihinde Hazine
Miistesarligi’nin  bagli oldugu bakanin baskanliginda, Hazine
Miistesar1 ile TCMB, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) baskanlarindan olusan “Finansal Istikrar
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Komitesi” olusturulmustur (Hazine Miistesarligi, 2017). Finansal
istikrarsizlikla miicadele amagh gelistirilen makro ihtiyati politikalarin
uygulanmasina  katki  saglayacak  bagimsiz  bir  otorite
yapilandirilmigtir. Alinan s6z konusu 6nlemler, olumlu yonde etkisini
gostermistir. Ornegin, 2010’nun sonunda %40’ iizerinde seyreden
kredi genisleme hizi 2012°nin sonunda %18,6’ya diismiistiir. Bu
dogrultuda cari islemler aciginin GSYH’ye orani ise 2011’°in sonunda

%9,7 iken, 2012’nin sonunda %6,1’e gerilemistir.

Yalniz, 2013 yilinin Mayis ay1 sonrasinda TL’de belirgin bir deger
kayb1 yasanmasi enflasyona iliskin beklentileri olumsuz etkilemistir.
TCMB, makro finansal riskleri de diisiinerek temkinli hareket etmis ve
“Ek Parasal Sikilastirma” karari ile gecelik bor¢ verme faiz oranini

yiikselterek koridoru yukar1 dogru genisletmistir.

Son olarak, TCMB kiiresel para politikalarinin normallesmeye
baslamasindan 6nce ve sonra uygulanabilecek politikalara iligkin 18
Agustos 2015 tarihinde yaymladig “Yol Haritas1” ile faiz koridorunu
daraltarak, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranmim1 daha aktif

kullanacagini agiklamistir.

Ozetle, kiiresel kriz sonrasi finansal istikrara iliskin sdylemlerini
artiran TCMB, birbirini tamamlayici nitelikte olan farkli politika
araclarim1  kullanarak para politikasinda yeni bir yaklasim

benimsedigini gostermistir.
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2.1.2.1. Finansal istikrar cercevesinde enflasyon
hedeflemesi ve politika faizi

Ozellikle déviz kuru oynakligi ve iilkelerin risk priminin agirlikta
oldugu kiiresel belirsizlikler fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iizerinde
bir tehdit unsuru olmus, TCMB faiz politikasimm bu yonde
gelistirmistir. Bu amagla, 2010 yili Mayis ayindan itibaren 1 hafta
vadeli repo ihale faiz oranini politika faizi olarak kullanilmistir.
TCMB’nin agtig1 1 hafta vadeli repo ihalesinde bankalar ve TCMB
arasinda repo/ters repo (geri alma/satma) taahhiidii ile alim/satim
anlagmalar1 yapilir. Hazine bonosu ve devlet tahvili gibi sabit getirili
menkul kiymetler 6nceden belirlenen fiyattan vade sonunda geri alinir
ya da satilir. Piyasanin likidite ihtiyacina gére miktar ihalesi yapilan

bu sistemde amag, enflasyonist baskiy1 hafifletmektir.

Tablo 2.5: 2010-2019 Dénemi Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon Politika Faizi
2010 6,5 6,4 6,50
2011 55 10,4 5,75
2012 5 6,2 5,50
2013 5 7,4 4,50
2014 5 8,2 8,25
2015 5 8,8 7,50
2016 5 8,5 8,00
2017 5 11,92 8,00
2018 5 20,3 24,00
2019 5 11,84 12,00

Kaynak: TCMB (2020).

Tablo 2.5’de, TCMB, 2010’da enflasyon hedefin altinda gerceklestigi
icin politika faizini diigiirmiistiir. Bir sonraki déneme iliskin enflasyon
hedefi de disiiriilmiis, 2011°de, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki

artig, enflasyonu, hedefin {izerine c¢ikarmistir (TCMB, 2012-1).
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Olumsuz ekonomik bekleyislere izin vermek istemeyen TCMB
genisletici parasal durus sergilemistir. 2012°de, doviz kurunun
birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve i¢ talepteki yavaslamanin
etkisiyle enflasyon, hedefin tizerinde olmasina karsin bir Onceki
doneme kiyasla azalis egilimi sergilemis, bu durum 2013’tn ilk
ceyreginde de devam ettigi icin TCMB genisletici para politikasinda
israrlt olmustur (TCMB, 2013-1).

2014°de, uluslararasi petrol fiyatlarinin diismesi ve doviz kurunun
birikimli etkilerinin yavasga azalmasina ragmen, enflasyon hedefin
tizerinde gerceklestigi icin TCMB, genisletici para politikasindan
vazgeemis ve politika faizini ylikselmistir. 2015°de, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki diistisiin etkisi silirerken islenmemis gida fiyatlarindaki
artis enflasyonu hedefin tiizerine c¢ikarmis, ancak FED’in para
politikasinda normallesme siirecini baglatmasinin etkisinin yol agtig1
kiiresel belirsizlige karsi, TCMB politika faizini diisiirmeyi tercih
etmistir. 2016’da ise, uluslararasi petrol fiyatlarinin hizla artmasi
sonucu enflasyon hedefin iizerinde seyretmeye devam etmistir.
Bununla birlikte, TCMB 2016’da enflasyon bekleyisleri, fiyatlama
davraniglar1 gibi unsurlar1 dikkate alan para politikasinda normallesme
stirecini uygulamis, politika faizini belirli bir seviyede tutmustur
(TCMB, 2016-1).

2017°de, TL’nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlarindaki artis sonucu, toplam talep kosullar1 enflasyonu yukari
yonli harekete ge¢irmistir (TCMB, 2018-I). Buna karsin, TCMB

normallesme siireci dogrultusunda, politika faizinde degisiklige
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gitmemistir. Ancak, 2018’de enflasyonun temel belirleyicisi olan
doviz kurundaki ani gelismelere yonelik, TCMB, politika faizini
yiikseltmeye karar vermigstir. 2019°da ise, enflasyonun ana egilimini
gozoniinde bulunduran TCMB yilin ilk yarisinda politika faizini %24
seviyesinde sabit tutmus, hem doviz kurunun birikimli etkilerinin
azalmasi hem yurti¢i talepteki 1limli goriiniim nedeniyle yi1l sonunda

politika faizini asag1 cekmistir (TCMB, 2020).

2.1.2.2. Piyasanin fonlanmasi ve faiz koridoru

Kiiresel kriz sonrasi izlenen genisletici para politikasinin yarattigi
belirsizligi dikkate alan TCMB politika faizi yaninda asimetrik faiz
koridorunu kullanmustir. Asimetrik faiz koridorunda, politika faizi ile
kisa vadeli piyasa faizleri arasinda Onemli fark olusmaktadir.
TCMB’nin, politika faizine miidahale etmeden, faiz koridorunun alt
ve 1iist limitinde yaptig1 degisikliklerle ekonominin gidisatini
etileyebilecegi bu siireg Sekil 2.4 yardimiyla agiklanmistir. Burada,
interbank ve APi, TCMB bor¢ alma faiz orani ile marjinal fonlama
faizi yani TCMB bor¢ verme faiz oranina gore gergeklesir. S6zkonusu
siirlarin iginde, politika faiz oram ile piyasa faiz oranlar belirlenir.
Ayrica, API kapsaminda politika faiz oran1 ile marjinal fonlama faizi
arasinda olusan gecelik bor¢ verme piyasa faiz oranindan, bankalara
bor¢ alma imkam taninir. Eger piyasamn giinliik likidite ihtiyact API
ile karsilanamazsa, bankalarin, TCMB’den gecelik vadede Borsa
Istanbul (BIST) repo/ters repo pazarindan bor¢lanmasina marjinal
fonlama faizi uygulanir. GLP uygulamasinda ise, faiz koridorunun

mesafesi geniglerken, GLP bor¢ alma faiz orani TCMB bor¢ alma faiz
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oraninin altinda, GLP bor¢ verme faiz orani TCMB borg¢ verme faiz

oraninin istiinde gerceklesir.

Faiz Oram
TCMB BORC VERME FAIZ ORANI GLP Bor¢ Verme Faiz Oram
(Marjinal Fonlama Faizi) A
e

Gecelik Borg Verme Piyasa Faiz Oram

?

POLITIKA F % ORANI _ FAIZKORIDORU

" ,,r’-"-__-::_-_'-“'ha._-__-_: ' ._./.,.4737._ P S TTTL LY P TIII  TT

Tkincil Piyasa Faiz Oram

l

TCMB BORC ALMA FAIZ ORANI

—

GLP Bor¢ Alma Faiz Oram

10,00 16.00 17.00
Interbank + APt ‘

Kaynak: TCMB Cikis Stratejisi (2010), izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 2.4: Asimetrik Faiz Koridorunun Isleyisi

Sekil 2.5°de ise, piyasadaki likidite ihtiyacina gére TCMB’nin yapmis
oldugu fonlama agirlikli ortalama fonlama faizi (maliyeti)®! ve BIST

gecelik repo faizlerindeki degisikliklerle yorumlanmustir.

81 Agirhikli ortalama fonlama faizi (maliyeti), TCMB’nin piyasaya verdigi likidite
cergevesinde olusan gergek faizdir. Gecelik bor¢ verme faizi ile politika faizinin
agirlikli ortalamast alinarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla gecelik fonlama ile
haftalik fonlama kullanilmaktadir.
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Kaynak: TCMB, (2020) verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 2.5: 2011-2019 Dénemi TCMB ve BIST Gecelik Faizleri (%)

TCMB, “faiz-kur-risk™ iligkisinin 6n planda oldugu parasal durus
sergileyerek, kisa vadeli faiz piyasa oranlarimi etkilemistir. 2011°in
son ¢eyreginde, Tiirkiye’nin risk primindeki artig, portfoy ve kisa
vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikisini hizlandirirken, TL’de

yasanan deger kaybi sonucu enflasyon ylikselmistir.

TCMB buna yo6nelik olarak ortalama fonlama faiz oranim1 %7,68’e
cikarirken, gecelik faiz orani koridorun {ist limitine yakin %11,63
seviyesinde gerceklesmistir.  2012°de, risk primindeki olumlu
goriiniim portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlar i¢in cazip
bir ortam yaratirken, enflasyonun seyrindeki iyilesme TCMB’yi biraz
daha esnek bir politikaya yonlendirmistir. Buna gore, TCMB,
ortalama fonlama faiz oranin1 %5,53’e ¢cekmis ve gecelik piyasa faiz

orani da %5,36 seviyesinde olugmustur.
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Ozellikle, 2014°den itibaren hissedilmeye baslanan kur sepeti ve risk
primi arasindaki gii¢lii iliski, 2013-2014 doneminde yabanci sermaye
yatinmlarinin ¢ikisindaki ve enflasyondaki artis egilimi TCMB’yi
parasal sikilagtirmayi yoOneltmistir. Bunun sonucunda, ortalama
fonlama faiz orani sirastyla %6,95 ve %8,44 seviyelerine yiikselirken,
gecelik piyasa faiz oranlar1 koridorun {ist limitine yakin olan %7,75 ve

%10,8 ¢ikmistir.

2015-2016 doneminde, smirli da olsa artis gosteren risk primi ve
TL’de gozlenen deger kaybi nedeniyle TCMB Agustos 2015°de
acikladigi yol haritasina atfen siki para politikasin1 dar bir faiz
koridoru etrafinda uygulamaya baslamistir. Politika faiz oram
etrafinda hareket etmeye devam eden ortalama fonlama faiz oram
2015°de 9%8,79, gecelik piyasa faiz oranm1 %10,75 seviyesinde,
2016°da ise sirastyla %8,28 ve %38,50 seviyesinde gerceklesmistir.

2017-2018 doneminde ise, Ozellikle TL’nin doviz kuru karsisindaki
asir1 deger kayb1 nedeniyle ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa
faiz oranlar1 ylikselmistir. 2017°de ortalama fonlama faiz orani
%12,75, gecelik piyasa faiz oram1 %13,38 seviyesinde; 2018’de
sirastyla, %24,00 ve %24,38 seviyesinde gergeklesmistir. 2019°da ise
durum tersine donmis, doviz kurunun TL f{zerindeki baskisinin
kismen hafiflemesiyle birlikte ortalama fonlama faizi %11,43, gecelik

piyasa faiz oran1 %20,45 seviyesinde gerceklesmistir.
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2.1.2.3. TCMB faiz kararlar1 ve ekonomik performans

TCMB fiyat istikrarina ilaveten gozettigi finansal istikrara katki
yapacagini diisiindiigii faiz koridorunu ve zorunlu karsiliklar aktif

olarak likidite yonetiminde kullanmay1 tercih etmistir.

\_

-

J

\_

~N

J

AKTARIM
4 ) KANALLARI 4 )
ARACLAR HEDEFLER
o FAIZ .
POLITIKA FIYAT
FAiZi DOVIZ [STIKRARI
FAiZ KURU FINANSAL
KORIDORU KREDI ISTIKRAR

Kaynak: Kara (2012) izlenerek taraimizca olusturulmustur.
Sekil 2.6: Politika Faizi ve Faiz Koridorunun Aktarim Kanallar:

Sekil 2.6’da Ozetlenen, fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik
faizlerin farklilastigi faiz, doviz kuru ve kredi kanallarinin teorik

isleyisi Tablo 2.6’da agiklanmustir.

2010’dan itibaren TCMB, toplam yurtici talebin enflasyon {izerindeki
baskisini hafifletmek icin faiz koridoruna yonelik kararlar almistir.
TCMB 2010-2011

Kredi

doneminde, faiz koridorunu yukari dogru

genisletmistir. ve mevduat faizleri yiikselirken, tiiketim
harcamalar1 artmis, yatirrm harcamalar gerilemistir. 2012°de, basta
AB iilkeleri olmak {izere kiiresel ekonomide belirgin daralmanin

goriilmesi sonucu TCMB faiz koridorunun tist limitini agag1 ¢ekmistir.
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Kredi ve mevduat faizlerinin de diismesi ekonomik birimlerin dis

talebini artirmis, toplam yurtici talep zayiflamistir.

Tablo 2.6: 2010-2019 Dénemi Faiz Kanali (%)

- Bor¢  Bor¢  Tiiketici  Ticari Toplam Y:rﬁci

Yillar Po"?".(a Alma Verme Kredisi Kredi Me.vdurit .T.alep .

Faizi . . . . [Faizleri Yurti¢i  Yurtici

Faizi  Faizi  Faizleri” Faizleri L

Tiiketim Yatirnm
2010 6,50 1,50 9,00 10,58 8,39 7,92 6,1 29,9
2011 5,75 5,00 12,50 17,10 14,89 10,60 7,3 18,5
2012 5,50 5,00 9,00 11,92 10,97 7,57 0,3 -2,7
2013 4,50 3,50 7,75 12,58 10,60 8,04 53 4,2
2014 8,25 7,50 11,25 13,07 11,14 9,49 1,9 -1,3
2015 7,50 7,25 10,75 16,42 15,77 10,97 5,2 9,2
2016 8,00 7,25 8,50 14,51 14,53 9,64 3,2 3,0
2017 8,00 7,25 9,25 16,06 15,97 11,29 5,9 7,3
2018 2400 2250 25,50 25,32 24,07 16,98 1,2 -0,6
2019 12,00 10,50 13,50 22,87 20,73 18,06 15 -12.4

Kaynak: TCMB ve SBB (2020).
Not: *, bankalarca acilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlaridir ve **yillik yilizde degisim oranidir.

2013’de ise, TCMB faiz koridorunu her iki yonde asagi ¢cekmis, ticari
kredi faizleri diismesine karsin, tiiketici kredisi ve mevduat faizleri
yikselmistir. Bu durum, bir dnceki doneme kiyasla 6zellikle yatirim
harcamalar1 agisindan toplam yurtici talebi canlandirmistir. 2014°de,
toplam yurtici talepteki artisin enflasyonist egilimlere yol agacagi ve
para politikasinda kiiresel belirsizliklerin yasanacagi endisesiyle
TCMB faiz koridorunun alt ve list limitlerini yukar1 ¢ekmis, dnceki
donemlerde belirli bir seviyede tuttugu politika faizini yilikseltmistir.
Boylece, kredi ve mevduat faizleri yiikselmis ve yurti¢i toplam talep

azalmistir.
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2015-2016 doneminde bir dnceki donemde sinirli diizeyde seyreden
yurti¢i talebi hareketlendirmek amaciyla TCMB, faiz koridorunu asagi
dogru genisletmeye baslamistir. Para politikasinda normallesmenin
hayata gecirildigi bu donemde faiz koridorunun araligi agilmadan, faiz
oranlarinin birbirine yakin seyretmesi saglanmistir. Kredi ve mevduat

faizleri diismiis, beklenenin aksine toplam yurtici talep azalmistir.

2017°de ise, temel olarak doviz kurundaki artis egiliminden dolayi,
TCMB faiz koridorunu yukar1 dogru genisletmistir. Mevduat faizinin,
kredi faizlerine kiyasla daha yiiksek seviyede ger¢eklesmesine karsin,
toplam yurti¢i talep artmistir. 2018’de, doviz kurundaki oynakligin
etkisiyle faiz koridorunun yukar1 dogru genisletilmesi kredi
maliyetlerini yiikseltmistir. Nitekim 2019°da faiz koridoru asagi
cekilmis, kredi maliyetleri kismen diismiistiir. Dolayisiyla, 2018-2019

doneminde, toplam yurti¢i talepte azalis goriilmiistiir.

Kiiresel kriz 6ncesi donemde deginildigi gibi, doviz kurunda yasanan
gelismeler ekonomiyi tiiketim ve {liretim agisindan etkilemektedir.
Tablo 2.7°de, 2010-2011 doneminde, TCMB’nin toplam yurtici talebi
sinirlandirmak icin faiz koridorunu yukari dogru genisletmesi doviz
kurunun diismesini ve dis ticaret aciginin azalmasina yol agmistir.
2012°de, toplam vyurti¢i talebin zayiflamasina yonelik endiselerle
TCMB faiz koridorunun iist limitini asag1 c¢cekmis ve doviz kuru
yiikselmigtir. Bu durum dis ticarette beklenen yonde gelisme

saglamistir.
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Tablo 2.7: 2010-2019 D6énemi D6viz Kuru Kanali (%)

Yillar F’Oli'Fi ‘.(a Borg {&l_ma Borg Ye_r me Déviz Kuru” . Net
Faizi Faizi Faizi Thracat**
2010 6,50 1,50 9,00 120,72 -4.4
2011 5,75 5,00 12,50 106,51 -1,5
2012 5,50 5,00 9,00 109,06 4,1
2013 4,50 3,50 7,75 107,18 -2,6
2014 8,25 7,50 11,25 101,74 1,8
2015 7,50 7,25 10,75 98,98 0,5
2016 8,00 7,25 8,50 98,78 -1,3
2017 8,00 7,25 8,25 86,34 0,1
2018 24,00 22,50 25,50 76,37 3,6
2019 12,00 10,50 13,50 76,22 23

Kaynak: TCMB ve SBB (2020).
Not: *, TUFE bazh reel efektif déviz kurudur (2003=100) ve **yillik yiizde
degisim oranidir.

2013-2014 doneminde, kiiresel anlamda genisletici para politikasinin
uygulanmayacagina iliskin sdylemlerin yayilmasi, kiiresel risk ve
belirsizlikleri artirmistir. Ozellikle dis talep kaynakli enflasyonist
egilimlere yonelik TCMB, 2014’lin sonunda faiz koridorunu yukari
dogru genisletmistir. Doviz kuru diismiis, 2013’de goézlemlenen dis

ticaret ag1g1 ise kapatilmistir.

2015-2016 doneminde, TCMB faiz koridorunun alt limitine yakin faiz
politikas1 uygulamistir. Doviz kuru neredeyse sabitlenmesine karsin
dis ticaret aciginin Oniine ge¢ilememistir. 2017°de ise, faiz
koridorunun iist limitinin yukari ¢ekilmesine karar verilmesiyle, doviz

kuru diismiis ve dis ticaret ac1g1 kapanmustir.

2018-2019 doneminde, doviz kurundaki azalis egilimiyle birlikte
TCMB faiz oranlarin1 kademeli olarak diistirmiis, dis ticarette pozitif

goriiniim devam etmistir. Ancak, tiretimde ithal ara mali payinin fazla
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olmasi, 2010-2017 doéneminde genel olarak faiz koridorunun dis

ticaret lizerindeki etkisini sinirlamistir.

2008 kiiresel krizinin ardindan, gelismis iilkelerin ekonomik
faaliyetlerinin asag1 yonlii egilimlerinin yogunlagsmas: sonucu ilk
asamada bagvurulan diisiik faiz oranlar1 hem kiiresel likiditeyi artirmisg
hem de getiri arayisin1 hizlandirmistir. Bunun {izerine iilkemize
yonelik yabanci sermaye akimlarinin giliclenmesi kredi hacmini
genisletirken, doviz kurundaki oynakliklarla birlikte dis talebi zora

sokmus, TCMB yurtici kredi hacmini kisitlamistir.

Tablo 2.8’de, 2010-2011 doneminde, faiz koridorunun st limitinin

artirilmasiyla birlikte, kredi hacmi artis hiz1 gerilemistir.

Tablo 2.8: 2010-2019 Dénemi Kredi Kanali (%)

Yillar Poli'Fi Ifa Borg f&l_ma Borg Ye_rme Kredi Hacmi
Faizi Faizi Faizi Artis Hiz1*
2010 6,50 1,50 9,00 43,9
2011 5,75 5,00 12,50 33,5
2012 5,50 5,00 9,00 18,6
2013 4,50 3,50 7,75 34,2
2014 8,25 7,50 11,25 18,4
2015 7,50 7,25 10,75 19,1
2016 8,00 7,25 8,50 16,6
2017 8,00 7,25 9,25 21,16
2018 24,00 22,50 25,50 12,33
2019 12,00 10,50 13,50 10,85

Kaynak: TCMB ve IMF World Economic Outlook, (2020) verileri kullanilarak
tarafimizca olusturulmustur.
Not: *, bankacilik sektorii yurtici kredi hacmi (TCMB dahil) verisidir.

2012’de ise faiz koridorunun {iist limiti asag1 ¢ekilmesine karsin, kredi
hacmi artis hiz1 azalmistir. TCMB’nin 2010 yili sonundan itibaren,

uygulanan faiz politikasina dayali olarak yurtici talep ivme
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kaybetmistir. 2013°de, faiz koridorunun {iist limitinin indirilmesi,
beklenildigi gibi kredi hacmi artis hizin1 yiikseltmistir. 2013-2014
doneminde, glindeme gelen siki para politikasi durusu, 2014°de, faiz
koridoru araliginin yukari dogru daralmasi ve politika faiz oraninin
hizla yiikselmesiyle gerceklesmistir. Bu sayede kredi hacmi artis hizi

diismiistiir.

2015-2016 doneminden itibaren ise, dar ve simetrik bir faiz koridoru
araliginda, kredi hacmi artis hizina yonelik siirdiiriilebilir bir patika

olusturulmustur.

Ozellikle, 2017°de toplam talepteki hizli artis nedeniyle, kredi
hacmindeki artisa yonelik, 2017-2018 ddéneminde, faiz koridoru,
ylkseltilen politika faizi etrafinda yukar1 dogru genisletilmis,
dolayistyla kredi hacmindeki artig gerilemistir. Beklenen etki 2019°da
goriilmemis, TCMB politika faizi ve faiz koridorunu asagi dogru
cekmesine karsin yurti¢i talepteki azalis sonucu kredi hacmindeki artis

gerilemeye devam etmistir.

2.1.3. TCMB Makro Ihtiyati Para Politikasi Hedef ve
Araclari

Alternatif para politikasi1 ¢ercevesinde, yurti¢i kredi hacmindeki artig
hiz1 ve doviz kuru oynakliginin yavaslatilmasi olarak belirlenen iki ara
hedef i¢in TCMB’nin kullandig1 zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon

mekanizmasinin etkileri sdyle aciklanabilir:
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2.1.3.1. Zorunlu karsihklar ve kredi hacmi

Zorunlu  karsiliklar,  kredi ~ vermeye  yetkili  bankalarin
yiikiimliiliiklerinin merkez bankasi tarafindan belirlenen bir kismini,
merkez bankasi nezdinde bulundurmalaridir. Zorunlu karsilik
politikas1 ile bankalarin kredi vermede 0&zellikle bagvurduklar
mevduatlar yonlendirilerek piyasadaki kredi hacminin etkilenmesi
amacglanmakta ve otomatik dengeleyici olarak kullanilmaktadir

(Cevik, 2016: 712; Eroglu vd., 2016: 65).

Boylece, kredi imkanlar1 yoluyla TL iizerindeki degerleme baskisi ile
olusan, belirgin i¢ ve dis talepteki ayrisma minimize edilir (Alper ve
Tiryaki, 2011: 1-3). 2010 yili sonundan itibaren TL ve doviz
mevduatlarindan kisa vadeli olanlara yiiksek, orta ve uzun vadeli
olanlara ise diigiik zorunlu karsilik oranlar1 uygulanarak mevduatlarin
vadeleri uzatilmis, kredi riski distiriilmiistiir (Eroglu ve Kara, 2017:
66-67). Bu sayede TCMB, vadeye dayali zorunlu karsiliklar ile
bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu
gidermekte, bankalarin net faiz marj1 iizerindeki maliyetleri ve TL

likidite elde etme yontemini kontrol altinda tutar (Eroglu vd., 2016).

2008’de %?24,32 seviyesinde olan kredi hacmi artis hiz1 keskin bir
sekilde 2009°da yaklasik %]11°e diismiis, Sekil 2.7°de, 2010°da ani bir
sekilde yiikselen kredi hacmi artis hizi %44,33 gibi bir oranla en
yiksek seviyede gergeklesmistir. Bu nedenle, zorunlu Karsiliklar
kademeli olarak artirilmistir. 2011°de, TL agirlikli ortalama zorunlu

karsilik oran1 %10,5, doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar
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%10,3 olarak belirlenmis ve kredi hacmi artis hiz1 %32 seviyesine

gerilemistir.
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Kaynak: TCMB (2019) verileri kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.
Sekil 2.7: 2008-2018 Dénemi Kredi Hacmi Artis Hizi (%)

Kredi hacmindeki istikrarsiz artisa tedbir almak amaciyla, 2012°de,
TL ve doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik orami %10,6’ya
yiikseltilirken, kredi hacmi artis hizi  yaklasitk %19 olarak
gerceklesmistir. 2013°de, alinan ek parasal genisleme Onlemleri
nedeniyle kredi hacmi artig hiz1 tekrar ytikselerek %35 gibi yliksek bir
seviyede gerceklesmistir. Bu dogrultuda, 2013’de TL ve doviz
agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari sirasiyla %11 ve %12’
yukseltilmistir. 2014’de ise, kredi hacmi artis hizinin yaklasik %19
seviyesinde gerceklemesi tlizerine TL agirhikli ortalama zorunlu
karsilik oran1 sabit tutulurken, doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik
orant FED’in parasal genislemeden ¢ikacagini duyurmasi {iizerine

%11,6’ya diistirilmiistiir.
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2015°den itibaren, para politikasinda normallesme siireci kapsaminda
%20 seviyesinde olusan kredi hacmi artis hizina karst TL agirlikh
ortalama zorunlu karsilik oranlar1 yine sabit tutulurken, cari dengedeki
bozulmaya yonelik doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik orami
%12,8’e yiikseltilmistir. 2016°da ise, %16 gibi bir oranla kredi hacmi
artts hizinin stirdiiriilebilir duruma gelmis, TL agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oranlar1 %10 ve doviz agirlikli ortalama zorunlu

karsilik oranlar1 %12,4 olarak belirlenmistir.

2017-2019 doneminde, finansal piyasalarda ekonomik dinamiklerle
uyumlu olmayan kredi genislemesi ve fiyat egilimlerine yonelik, TL
ve doviz mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 da yeniden
diizenlenmistir. Buna gore, 2016 yili sonu itibariyle, %21,16’ya
yiikselen kredi hacmine karsilik TCMB, zorunlu karsilik oranlarimni
sabit tutmus. Ancak, 2017 yili sonunda, kredi hacminin yaklasik
%12’ye gerilemesi nedeniyle, TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlari, %7,4 ve doviz agirlikli zorunlu karsilik oranlar1 %11,3 olarak
belirlenmistir. 2018 yili sonunda ise, kredi hacmi yaklagik %]11°e
gerilemesi iizerine, TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari
%T7’ye distirilmiis, doviz agirlikli zorunlu karsilik oranlar %20’ye

yukseltilmistir.

2010 yilmin ortalarindan itibaren cari acigin biiyiikk bir kisminin
portfoy ve kisa vadeli sermaye yatirimlar1 ile kapatilmasi, sermaye
hareketlerinin girisinin hizlanmasina yol ac¢tig1 i¢in TCMB, zorunlu
karsiliklarda degisiklige giderek 2011 yilinin sonunda rezerv opsiyon

mekanizmasini hayata gecirmistir (Tuna vd., 2015: 220-221).
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2.1.3.2. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ve doviz
rezervleri

ROM, bankalarin TCMB’de tuttuklar1 TL zorunlu karsiliklarin belirli
bir yiizdesini doviz ve standart altin cinsinden tesis etmelerini
saglayan bir sistemdir. Zorunlu karsiliklar gibi otomatik dengeleyici
olarak islev géoren ROM’un amaglari soyledir (Ergin ve Aydin, 2017:
69): Doviz rezervlerini gliglendirmek, likidite yonetiminde bankalara
daha fazla esneklik saglamak ve sermaye hareketleri nedeniyle ortaya

cikabilecek doviz kuru oynakliklarini sinirlandirmaktir.

Buna gore, yabanci sermaye girislerinin hizlandigi dénemde, doviz
kaynaklarmin maliyeti TL kaynaklarin maliyetine kiyasla diisecek,
dovizle bor¢lanma imkani arttig1 gibi, dévize ihtiyac¢ azalacak, ROM
kullamimin1 artiracaktir  (Alper vd., 2012: 2). Yabanci sermaye
cikislarinin hizlandigi dénemde ise, doviz kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine kiyasla yiikseleceginden, dovizle bor¢lanma
sinirl  hale gelecek, doviz ihtiyact artacak ve ROM tercih

edilmeyecektir.

Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin ne kadarmin doviz veya altin®
olarak tutulabilecegini rezerv opsiyon orani (ROO), zorunlu karsilik
basina tesis edilebilecek doviz veya altin miktar1 ise rezerv opsiyon
katsayis1 (ROK) ile belirlenir. TCMB, ROO veya ROK’u ayarlayarak
dogrudan ddviz satis1 yapmasi ya da satis ihalesi agmasina gerek

kalmadan doviz fiyatinda denge saglayabilir (Tuna vd., 2015: 224-

32 TCMB, bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin maksimum %60’1 déviz, %30’u
altin ve %10’u TL olmak iizere tutmalarina imkan tanimigtir (TCMB, 2012).
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226). Sonug¢ olarak, TCMB faiz koridoruyla sermaye hareketlerini
etkileyerek doviz kuru oynakligina miidahale ederken, ROM ile
sermaye  hareketlerinin  kullaniminm1  degistirerek  doviz ~ kuru

oynakliginda etkili olur.

Rezerv opsiyon mekanizmasi aracilifiyla gerek TCMB'nin piyasalara
miidahalesinin azalmasi gerekse bu mekanizmanin doviz kurundaki
olasi dalgalanmalar1 azaltacagina iliskin bekleyisler, bankalara doviz
rezervlerini  likidite  gereksinimleri  dogrultusunda  serbestce

kullanabilme imkan1 sunmustur.

2011  yilimin  sonlarina dogru TCMB, kiiresel ekonomiden
kaynaklanabilecek bir finansal ¢alkanti durumunda piyasanin ihtiyaci
olan likiditeye zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde ulasabilecegi
gerekli altyapryr hazirlamis, kademeli olarak uygulanmasina karar
vermistir (TCMB, 2011). TL yiikiimlilikler i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kisminin ddviz
cinsinden tesis edilmesi saglanmig, 3,9 milyar dolar doviz rezervi

tutulmustur (TCMB, 2011).

Kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve bazi Avrupa iilkelerindeki
kamu borcu sorununa yonelik endiselerin artmasiyla birlikte, TCMB
ek Onlemlerin alinmasimi gerekli gormiis ve 2013’de mevcut imkan
dahilinde 33,7 milyar dolar déviz tutulmasina karar vermistir (TCMB,
2013). Ayni uygulama 2014’de devam etmis, 17,1 milyar dolar doviz
rezervi olusturulmasi belirlenmistir (TCMB, 2014).
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2015°de ise, rezerv opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici
ozelliginden giiclii bir sekilde yararlanmak icin ayni imkanlarla 33
milyar dolar déviz rezervi bulundurulmasi kararlastirilmistir (TCMB,
2015). 2016°da da, rezerv opsiyon kullanim oranlarinin ayni seviyede
kalmas1 durumunda, finansal sisteme yaklasik 700 milyon dolar ilave

likidite saglanacag1 ongorilmiistiir (TCMB, 2016).

Diger taraftan, 2017-2019 doneminde doviz kurundaki yogun
hareketlenmelerle birlikte, yukar1 yonlii fiyat egilimlerinin gozlenmesi
sonucu, rezerv opsiyon kullanim oranlarinin disiiriilmesine karar
verilmistir. Boylece, 2017’de yaklasik 1,4 milyar dolar, 2018 ve
2019°da sirasiyla, 2,2 milyar dolar ve 1,7 milyar dolar bankalarin

kullanimina ge¢mistir.
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