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GIRIS

Tarih boyunca bir¢ok iilkede, en 6nemli makroekonomik sorunlardan biri olan
yiiksek enflasyonun yasandig1 gériilmektedir. Ozellikle déviz kuru hedeflemesi, parasal
hedefleme gibi c¢esitli para politikast stratejilerini uygulayan ilkelerin, yiiksek
enflasyonla miicadele ¢abasi genelde basarisizliklarla sonuglanmigtir. Boylece yeni para
politikas1 arayislar1 artmis ve bu arayislarin sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimi
glindeme gelmistir. Giindeme gelmesinden kisa siire sonra, 1990 yilinda ilk kez Yeni
Zelanda’da ardindan Kanada, Ingiltere, Isveg, Avustralya ve Ispanya gibi iilkelerin

merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yapmustir.

Klasik tanimiyla enflasyon hedeflemesi enflasyon orani i¢in belirlenen nicel
hedeflerin halka ilan edildigi, birincil hedefin diisiik ve istikrarli enflasyon oldugu bir para
politikas1 stratejisidir. Enflasyon oranini istenen diizeye indirme konusundaki basarisi
hala tartisiliyor olsa da iktisat literatiiriinde yer alan bir¢ok ¢calismada merkez bankasinin
seffafligini, hesap verebilirligini ve para politikasina duyulan giliveni arttirmasi
konularinda basarili bir rejim oldugu kanitlanmigtir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baslandig1 ilk yillarda, merkez bankalar1 sadece fiyat istikrarini
hedeflemekteydi. Giiniimiizde ise pek ¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde para politikalar1 uygulayarak hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrari

saglamaya ¢alismaktadir.

Hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar ekonomiler icin ¢ok Onemli
kavramlardir. Ancak fiyat istikrarinin 6nemsenmesi ve politika yapicilart tarafindan
gozetilmesi daha eski tarithe dayanmaktadir. Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin
hizla arttig1 yillardan 6nce fiyat istikrarinin saglanmasini ve siirdiiriilmesini hedefleyen
merkez bankalar1 finansal sistemin istikrarin1 6nemsemiyorlardi. Genel goriis olarak,
fiyat istikrarmin saglanmasi durumunda finansal istikrarin da kendiliginden olusacagi
diistiniilmekteydi. Daha sonraki yillarda teknolojinin hizla gelismesi sonucunda finansal
irlin ¢esitliligi artmis, sermaye transferi ve iilkelere para giris ¢ikisi kolaylasmistir.
Bunlarin sonucunda krizlerin kiiresel ¢apta yayilma hizinin artmasi, kurumlarin birinde
veya birkacinda meydana gelen krizin hizl sekilde ekonominin tamamina yayilmasi gibi
sorunlar ortaya c¢ikmistir. Tim bu gelismelere ilave olarak finansal sistemin

istikrarsizligindan kaynakli meydana gelen yiliksek maliyetli krizler, para politikasinin

1



finansal istikrar1 da godzetmesi konusunu giindeme getirmistir. Konunun giindeme
gelmesinden kisa siire sonra pek c¢ok fiilkede finansal istikrarin saglanmasi ve
stirdiirilmesi gorevi merkez bankalarinin sorumluluguna verilmistir. Bu sorumlulugun
merkez bankalarina verilmesinin temel nedenleri ise piyasaya gerekli likidite saglayan
tek kurum olmasi, 6demeler sistemini sorunsuz ¢alismasinda merkezi role sahip olmasi

ve kaynaklarin reel ekonomiye aktarilmasi stirecinde koprii gorevi gérmesi olmustur.

Uc boliimden olusan ¢alismanin birinci béliimiinde finansal istikrar, finansal
istikrar ve fiyat istikrar1 iligkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisi konulari incelenmis, daha
sonra enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel gerekgeleri ile finansal istikrar arasindaki
iliski anlatilmistir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesinin basartyla uygulanmasi i¢in
gereken temel sartlarin, finansal istikrarin da saglanmasi agisindan 6nemi agiklanmaya

calisilmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmas siireci ortiik, agik ve esnek enflasyon hedeflemesi olarak ii¢ kategoride ele
almmustir. Ozellikle 2008 krizinden sonra finansal istikrarin da gozetildigi esnek
enflasyon hedeflemesine gegis siireci, bu siirecte yasanan kurumsal degisimler ve

kullanilmaya baslanan yeni politika araclar1 incelenmistir.

Calismanin Giglincii bolimiinde ise 2002:1 — 2019:3 tarihlerini kapsayan enflasyon
hedeflemesi siirecinde enflasyon orani ve enflasyon ile etkilesimde oldugu diisiiniilen faiz
orani, doviz kuru, para arzi, yurtici kredi hacmi degiskenleri arasindaki iliski VAR modeli
ile incelenmistir. Bu dogrultuda 2010 yilindan baslayarak uygulanan esnek enflasyon

hedeflemesinin dogru politika rejimi olup olmadigi da agiklanmaya ¢aligilmistir.



BOLUM I

PARA POLITIKASININ EVRiMi: ENFLASYON
HEDEFLEMESI STRATEJISINDE FINANSAL iSTIKRAR

Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle finansal istikrar arasindaki iligkiyi ele almadan
once ilk olarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar kavramlarinin tanimlanmasi
gerekmektedir. Fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin ayr1 ayri tanimlanmasi ve bunlar
arasindaki iligkinin incelenmesi, bu iki nihai amacin birisi i¢in uygulanan para
politikasinin digeri lizerindeki etkisinin anlagilmasina yardime1 olmaktadir. Bunu takiben
enflasyon hedeflemesi rejimi tanimlanacaktir. Bu tanimlama ile, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde yliriittiigli para politikalarinin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini degerlendirmeye olanak saglayacak teorik ve kavramsal cergeve
saglanmis olacaktir. Elde edilen bu kavramsal ¢ergeve dahilinde enflasyon hedeflemesi
ve finansal istikrar iliskinin ele alinmasi, merkez bankalarinin politika araglarin1 ve bu

araglarin giiciinii degerlendirmeye imkan saglayacaktir.
1. FIYAT ISTIKRARI VE FINANSAL ISTIKRAR

Iktisat literatiiriinde fiyat istikrarina iliskin kesin ve ortak tanimlarin bulunmasina
karsin finansal istikrara iliskin tanimlarin farkli oldugu goriilmektedir. Bu durumun
arkasinda yatan temel unsur, finansal istikrarin yapisindan kaynaklanan bazi etkenlerden
dolayr tanimlanmasindaki zorluklardir. Bu etkenler alt bdliimlerde ayrintili sekilde

agiklanmaktadir.

Alt boliimlerde sirasiyla ilk olarak, fiyat istikrarma iligkin literatiirde siklikla
vurgulanan tanimlara yer verilmis ve bu tanimlarin ortak 6zellikleri vurgulanarak fiyat
istikrarma iliskin kavramsal ¢erceve ortaya konulmaya calisilmistir ve hemen ardindan

finansal istikrarin tanimlanmasiyla ilgili konular yer almaktadir.
1.1. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrarinin tanimlanmasina iliskin iktisat literatiiriindeki tanimlarin bazilari

asagidaki gibidir:



e Fiyat istikrari, iktisadi aktorlerin iktisadi faaliyetlere iliskin karar alirken genel
fiyat seviyesindeki degisiklikleri dikkate almayacak kadar enflasyon oranlarinin
diistik oldugu durumlardir (Greenspan, 1996: 1).

e Fiyat istikrar1, enflasyon oraniin uyumlu diizey olan % 2 civarinda seyrettigi
durumdur (Feldstein, 1997: 123).

e Fiyat istikrari, enflasyon oraninin veya fiyat diizeyinin 2 yil veya 18 aylik bir
slirecte yatay bir hareket iginde istikrarli seyretmesidir (Garry, 2003: 4).

e Fiyat istikrar1 enflasyon oraninin 10 yillik ortalamasinin % 4 iin altinda olmasi
durumudur (Bhundia ve Stone, 2004: 9).

e Fiyat istikrari, yatirim, harcama ve tasarrufa iliskin kararlarda enflasyon oraninin
etken faktor olamayacak kadar diisiik seviyesini ifade etmektedir (TCMB,
2013Db: 8).

e Fiyat istikrar1 yillik enflasyon oranmin % 2 civarinda seyrettigi durumdur
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 99).

Fiyat istikrarina iligkin ¢ok sayida tanim yapilmig olmakla birlikte, yukarida ele
alan tanimlar ilgili literatiirde genel kabul goren tanimlardir. Tanimlarda bazi ortak
noktalarin varhig1 goéze carpmaktadir. Bunlar arasinda enflasyon diizeyinin iktisadi
aktorlerin kararlarina etki etmeyecek seviyede olmasi ozellikle Greenspan (1996) ve
TCMB tarafindan vurgulanmistir. Bernanke ve Mishkin (1997) ile Feldstein (1997), fiyat
istikrarin1 yillik enflasyon oraninin % 2 civarinda seyretmesi olarak tanimlarken bu seyrin
belirli bir zaman diliminde devam etmesi gerekliligi ise Bhundia ve Stone (2004)

tarafindan vurgulanmistir.

Fiyat istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in gereken temel
prensiplerden birisidir. Fiyat istikrarinin saglanmadig: bir ekonomide yiiksek risk primi
olacagindan dolay faiz oranlar1 da yiiksektir. Yiiksek faizin yasandigi ekonomilerde ise
politikalara duyulan giiven azalmakta, bdylece uzun vadeli ekonomi politikalarinin
uygulanmasi zorlagmaktadir. Ayrica, fiyat istikrarin olmamasi uluslararasi piyasalar
karsisinda rekabet edilebilirligi zayiflatmakta, yabanci sermayeyi azaltmaktadir. Bu
durum iggiiciinlin aktif sekilde kullanimin1 olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuzluklar,
iktisadi bireylerde gelecege iliskin kotii yonlii beklentiler olusturdugu igin enflasyonun

yiikselisine daha fazla ivme kazandirmaktadir (Kara, 2008: 2).

4



1.2. Finansal istikrar

Bazi iilkelerde finansal istikrarin saglanmasinin  merkez bankalarinin
sorumluluguna verilmesinin ardindan, finansal istikrar kavramini tanimlayan
caligmalarin sayisinda da artis gozlenmistir. Tanimlama gayretine iligkin yapilan
caligmalarin yogunluguna ragmen, finansal istikrar kavramiyla ilgili heniiz ortak bir
tanimin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. (Claudio Borio ve Drehmann, 2009:
IV: 3).

Alt boliimlerde finansal istikrarin tanimlanmasindaki temel prensiplerin
belirtilmesinin ardindan finansal istikrarin tanimlanmasindaki zorluklar ele alinmakta ve

son olarak farkl: iktisat¢ilarin finansal istikrara verdikleri tanimlara yer verilmektedir.
1.2.1. Finansal istikrarin Tanimlanmasindaki Temel Prensipler

Finansal istikrar kavrami, fiyat istikrarinin yapisi geregi daha karmasiktir. Bu
nedenle, tanimlanmasi daha zor bir olgudur. Bu baglamda, tanimlamaya gitmeden 6nce
finansal istikrarin temel yapisal 6zelliklerini ele almak, tanimlanma giicliiglinii ortaya

koymaya olanak saglayacaktir (Schinasi, 2004: 04: 6-7) :

e Finansal istikrar, finansal sistemin farkli yonlerini (altyapi, kurumlar, pazar)
kapsayan genis bir kavramdir. Hiikiimetlerin finansal piyasada islem yaparak
piyasa isleyisini etkileyebilmeleri, finansal istikrar hedefinin kamu politikalarini
da kapsamasi gereksinimini yaratmaktadir.

e Finansal istikrar genelde finansal piyasalardaki kaynak ve risk dagiliminda,
tasarruf akiskanligin1 saglamada, iktisadi gelismeyi kolaylastirmada oynadigi
roliin 6nemiyle tanimlanmaktadir. Fakat bu yeterli degildir. Ciinkii finansal
istikrar ayn1 zamanda 0deme sistemlerinin aktif ¢alismasi ve mali dengenin
saglanmasinda biiylik 6neme sahiptir.

e Finansal istikrari, sadece “finansal krizlerin yaganmamasi durumu” olarak
tanimlamamak gerekir. Finansal istikrar, ayn1 zamanda finansal sistemin krize
neden olacak dengesizliklere karsi Onlem alarak, onlari minimum seviyeye
indirme yetenegidir.

e Finansal istikrar, reel ekonominin potansiyel sonuglart bakimindan da ele alinarak

tanimlanmahidir. Mali piyasalardaki veya bireysel finansal kurumlardaki
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bozukluklar, genel olarak ekonomik faaliyete zarar vermedikleri siirece, finansal
istikrara yonelik tehdit olarak degerlendirilmeleri gerekmezler. Aslinda bir
finansal kurulusun aniden kapanmasi, varlik fiyatindaki oynakligin ytlikselmesi ve
mali piyasalardaki keskin dalgalanmalar, rekabet ortaminin, yeni inovatif
bilgilerin ortaya ¢ikmasinin ve ekonomik sistemin kendi kendini diizeltmesinin
sonucu olabilir. Bunlarin neden oldugu gegici finansal dalgalanmalarin goz ardi
edilmesi kabullenilir bir durumdur.

e Ekonomik sistem beklentilere dayali, dinamik ve etkin ¢alisan bir diizendir.
Iktisadi birimlerin gelecekle iliskin beklentilerinin olumlu olmasinda ise finansal
sistemin politika yapicilart tarafindan her zaman gozetilecegine iliskin eminlik
biiyiik dneme sahiptir. Bu nedenle finansal istikrarin, politika yapicilari tarafindan
saglanmasi ve siirdiiriilmesindeki stirekliligin de finansal istikrar taniminda yer

almas1 gerekmektedir.

Bunlarin disinda Padoa-Schioppa'ya (2003:271) gore, finansal istikrari dogru
tanimlamak i¢in finansal sistemin temel unsurlarini anlamak ve piyasalarin organize
calisma sekli, teknolojik altyapi, kanunlar ve bu kanunlar1 diizenleyen kurumlar da
dikkate alimmalidir. Bu kapsam genisligi ise tanimlama gii¢liigiinii beraberinde
getirmektedir.

1.2.2. iktisat Yazininda Finansal Istikrara iliskin Yapilan Tanimlar

Ekonominin istikrarl bir sekilde kalkinmasi ve biiylimesi i¢in, etkin bir finansal
sistem ve bu sistemin istikrar1 ¢ok onemlidir. Bu istikrarin devamli olmasi igin ise
uygulanan politikalarin dogru bir sekilde secilmesi gerekmektedir. Bu baglamda finansal
istikrarin tanimlanmasinin yani sira finansal istikrarsizligin da tanimlanmasi bityiik 6nem
arz etmektedir.  (Allen ve Wood, 2006: 153). Buna istinaden alt boliimde finansal

istikrarin yani sira finansal istikrarsizliga iliskin yapilan tanimlara da yer verilmektedir.

Kireyev (2002)’e gore istikrarin saglandigi finansal piyasa, risklerden
arindirilmis, olumsuz olaylarin bulasarak biitiin piyasaya yayilmadigi, finansal araglarin
birbiri ile uyumlu g¢alistig1 ve risk yonetiminin etkin sekilde yapildigi durumu ifade
etmektedir. Crockett (1997) calismasinda ise finansal istikrar, kurumlar ve piyasalar
acisindan ikiye ayirarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrar kurumlar agisindan, yapilan

sOzlesmelere bagli olan faaliyetlerin kesintisiz ve miidahale olmadan giiven iginde
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sirdiiriilmesidir. Piyasalar agisindan finansal istikrar ise piyasada faaliyette bulunan
bireyin, mevcut fiyatlar seviyesinde zahmetsizce islem yapabilmesidir. Crockett (1997)
ye benzer tanim yapan Large (2003)’¢ goére piyasada siirdiiriilebilir giivenin olmasi

finansal istikrarin da saglanmasi anlamina gelmektedir.

Schinasi (2004) ¢alismasinda finansal istikrari, ekonomideki digsal soklarin veya
istikrarsizliklarin  artmasi durumunda, finansal sistemin kendisini terapi etme
mekanizmasi olarak tanimlamustir. Buna benzer olarak Allen ve Wood (2006) ‘ya gore
piyasadaki az miktarda sapmanin ardindan tekrar kendiliginden dengeye donebilen

mekanizmanin varlig1 finansal istikrarin saglandigi anlamina gelmektedir.

Yukaridaki calismalar finansal istikrar1 dogrudan tanimlamaya calismislardir.
Birgok yazar ise daha agiklayici ve kullanisli oldugundan dolay1 finansal istikrari, finansal
istikrarsizlik tanimindan yola ¢ikarak agiklamaya ¢alismistir. Ornegin, Bernanke (1990),
borglularin net deger pozisyonlar iizerinden bilango kanalina odaklanarak finansal
istikrarsizli§i, potansiyel borclularin  yatirnmlarinin  biiyiikliigline oranla sahsi
servetlerinin diisiik oldugu bir durum olarak tanimlamaktadir. Bu durum yiiksek sermaye
maliyetlerine neden olarak yatirimlarin ve dolayistyla ekonominin isleyisini bozmaktadir.
Mishkin (1999) ise, finansal dengesizlige neden olan asimetrik bilgilere odaklanarak
finansal istikrarsizlig1, kotii se¢im ve ahlaki tehlikenin fon tahsisini etkileyerek finansal
sistemin verimliligini aksatmas1 olarak tanimlamaktadir. Haldane, Hoggarth, ve Saporta
(2001), genel ayrim yapilarak finansal istikrarsizligi tasarruf-yatirnm esitsizligi gibi
tanimlayarak, finansal istikrar1 da bu esitsizligin saglanmasi olarak yorumlamistir. Allen
ve Wood (2006) ise finansal istikrarsizlig, diisiikk boyutlardaki soklarmn bile mali sikinti
veya krizlere neden oldugu piyasa sekli olarak tanimlamistir. Ferguson (2002)’ye gore
finansal piyasalarin istikrarsizligi, varliklarinda ani fiyat dalgalanmasi, kredi sisteminin
bozulmasi, toplam harcama-cari agik dengesinin bozulmasidir. Ayrica bu g¢alismada,
onemli olan finansal varlik fiyatlarinda bilylik sapmalar, yerli veya yabanci krediye
ulasimin zorlagmasi, toplam harcamalarda toplam tiretimini negatif etkileyecek kadar

yasanan degismeler finansal istikrarsizligin temel unsurlar1 olarak anlatilmistir.

Goriildiigl tizere genel olarak finansal istikrar1 tanimlamaya calisan yazarlar,
konuyu kendi inceleme alanlarina gore betimleyerek, dar ve tek yonli tanimlar

yapmaktadir (Driffill, vd., 2006: 97). Birgok yazar ise daha acgiklayici ve kullanigh

7



oldugundan dolay: finansal istikrari, finansal istikrarsizlik tanimindan yola ¢ikarak
aciklamaya calismiglardir. Literatiirde daha ¢ok finansal istikrarsizlik tanimi tlizerinde

uzlasi oldugu i¢in, bu kavram ¢ogu zaman finansal istikrar yerine kullanilmaktadir.
2. FINANSAL ISTIKRAR VE PARA POLITIKASI ILISKiSI

Merkez bankasinin, hedeflerinin ger¢eklesmesi amaciyla ¢esitli makroekonomik
araclart kullanarak piyasaya miidahale ettigi politikalara para politikasi denmektedir.
Finansal istikrar ve para politikasi ¢esitli kanallardan birbirine baglanmaktadir. Para
politikasinin yiiriitiilmesi ve merkez bankasi faiz oranlarinin reel ekonomiye aktarilarak
piyasay1 istenilen diizeyde etkileyebilmesi agisindan etkin ve istikrarli finansal
piyasalarin varligmma biiylik Ol¢iide ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla finansal piyasalarda
herhangi bir olumsuzluk para politikalarinin etkinligini dogrudan ve dngoriillemeyecek

bir sekilde etkileyebilir (Gnan ve Cuaresma 2008: 80).

Ote yandan dogru bir sekilde uygulanan para politikas1 da finansal istikrar1 olumlu
etkilemektedir. Dogru sekilde uygulanan para politikasi sonucu olusan istikrarli ve diisiik
enflasyon, finansal piyasa beklentilerinin istikrara kavusmasima biiylik katki saglar.
Boylece yiiksek oranda dalgalanan enflasyon sonucu, bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda
yiiksek gelir transferi gibi istikrar1 negatif etkileyen durumlar engellenmis olur (Gnan ve
Cuaresma, 2008: 81). Ornegin, fiyat istikrarin1 gerceklestirmede basarili olamayan para
politikast sonucunda enflasyon oraninin arttigt durumda gelir, bor¢ alanlardan borg
verenlere dogru hizla aktarilabilir. Bu durum bankalarin kredi sisteminde dengesizligi
arttirarak banka iflaslarina veya buna benzer olumsuz durumlara neden olabilir. Sonug
olarak finansal istikrar para politikasi i¢in dnemli oldugu gibi, para politikas1 da finansal

istikrar i¢in 6nemlidir.
2.1. Finansal Istikrarin Saglanmasi

Tezin bu boliimiinde ilk olarak finansal istikrarin saglanmasinda karsilasilan temel
zorluklar ve finansal istikrar1 bozan temel etkenler ele alinmaktadir. Ayrica bu boliimde
ekonomide finansal istikrarin saglanmasindaki sartlar ve fiyat istikrarinin saglandigi
ekonomide finansal istikrarin kendi kendine saglanip saglanamayacagi konusu

incelenmektedir.



2.1.1. Finansal Istikrarin Saglanmasindaki Temel Zorluklar

Schinasi (2004), finansal istikrarin tanimlanmasindaki giigliikleri 6zet olarak

sOyle siralamistir:

e Finansal istikrarin tek bir gosterge ile agiklanmasi mimkiin degildir. Ciinkii
finansal istikrarin saglamasi, finansal piyasalarin yani sira finansal kurumlarin da
dogru sekilde islemesine baglidir.

e Finansal istikrarin gerceklestirilmesi sadece simdiki durumla kalmamakta,
gelecek tarihlerde ortaya ¢ikmasi muhtemel problemlerin ve risk unsurlarinin yok
edilmesini saglayan diizenlemeleri de igermektedir.

e Finansal istikrar ile ilgili gelismeler para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi ile
celistiginde sadece kismen kontrol edilebilir bir hal almaktadir. Ayrica, finansal
istikrardaki gelismelerin, dogal felaketlerden, piyasa diisiincesindeki ani
degismelere kadar uzanan sayisiz eksojen soklara karsi hassas olmasi nedeniyle
kontrol edilebilirligi daha da zorlasmaktadir.

e Finansal istikrar i¢in uygulanan politikalar zaman tutarsizligi problemini
dogurabilir. Ciinkii uygulanan politika araclarindan bazilar1 piyasa giiclerini
kisitlayabilir ve bu durumda ise kisa vadeli istikrarin saglanmasinin maliyeti uzun

vadeli istikrarin kaybi olabilir.

Finansal istikrarin saglanmasindaki zorlugun en biiylik nedenlerinden birisi de
finansal istikrar kavraminin temelinde, dalgalanmalarin finansal piyasalar i¢in sorun
oldugunu ifade etmesidir (Herrero ve Del Rio, 2003: 8). Ornegin, varlik fiyatlarindaki
oynaklik kurumlarin iflasina bile neden olabilir. Ancak, bu iflaslar risk unsuru ytiksek
olan zayif kurumlarin isleyisini engelledigi i¢in bu siirecin, sistemin istikrar ve giicliiliik
unsuru olarak goriinmesi olasiligr da vardir. Burada onemli olan kisim, oynakligin
sistemin tamamina yayilmamasi ve reel ekonomiye etkisinin olmamasidir (Otmar, 2003:

3).
2.1.2. Finansal Istikrar Olumsuz Etkileyen Temel Faktorler

Ferguson (2002)’e gore bir ekonomide istikrarli ve etkin finansal sistemin olmasi
icin li¢ temel sart vardir: (i) Bankalar gibi 6nemli kurumsal aracilarin ihtiyath ve etkin

sekilde islem yapabilmeleri; (ii) bu aracilarin islem yaptig1 piyasalarin agik ve seffaf
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olmasi; (iii) finansal islemlerin muhasebe kurallari, sozlesme hukuku, miilkiyet
haklarinin korundugu saglam ve giivenilir piyasada gerceklesmesi. Bu sartlarin saglandigi
piyasalarda, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin zamanlar arasi sézlesmeler yapmalari i¢in
elverisli ortam olugsmakta ve kaynaklarin etkin sekilde kullanim1 artmaktadir. Boyle bir
ortam ise makroekonomik politikalarinin uygulanmasi i¢in ¢ok dnemlidir. Ote yandan
finansal istikrarin saglanmamasinin sonuglart problemli kurumlarin kurtarilmasinin
maliyetinden, bankacilik ve para krizleri gibi sonucu yiiksek GSMH kayiplarina kadar
uzanmaktadir  (Crockett, 1997: 14). Finansal istikrarsizligin sonuglar1 arasinda en
maliyetlisi ise finansal krizlerdir. Finansal krizler gibi makroekonomik sorunlarin éniine
gecilmesi i¢in ilk olarak finansal istikrarsizliga neden olan etkenlerin bulunmasi
gerekmektedir. Bu etkenlerin 6nceden taninmasi ise onlarla miicadele baglaminda g¢ok
Oonemlidir. Literatiirde finansal krizlere neden olacak istikrarsizliklarla ilgili ortak
fikirlerin yiiriitiildiigli bircok calisma yer almaktadir. Bu calismalar arasinda en
onemlilerinden birisi de Large (2003)’in calismasidir. Yazara gore finansal krizleri
doguracak istikrarsizliklar sunlardir: (i) makro ekonomik boyutlarda etkileri olan
tasarruf-yatirnm dengesizligi, (ii) finansal sermayede biiyiikk ¢apli dalgalanmalar, (iii)
etkisi zayif olan ve bundan dolay1 piyasadaki negatif yonlii beklentileri arttiran yurtigi
diizenlemeler, (iv) basarisiz sekilde uygulanan para ve maliye politikalari, (V) doviz

kurundaki asir1 oynaklik ve bankacilik problemlerinin siirekliligi.

Finansal sistemin isleyisini bozarak finansal istikrarsizliga neden olan diger iki
giiclii etken ise “Ters Secim” ve “Ahlaki Risk” *tir. Bu iki olgu “asimetrik bilgi”’ nin farkli
sonuglaridir. Asimetrik bilgi, piyasada iglem yapan iki taraftan birinin digerine oranla
daha az enformasyona sahip olmasi durumudur. Ters se¢im ve ahlaki risk kavramlarinin
anlamlar1 ve sonuclari agagidaki gibidir (Daric1, 2012: 40; F. S. Mishkin, 2000) :

e Ters se¢cim durumu borg alan birimin, sdzlesme kosullarini yerine getirmeyecegini
bile bile s6zlesmenin tiim kosullarin1 kabul ederek tiim riskleri tistlenmis olmasi
durumudur. Bu kisilerin yiiksek faizi de kabul etmesi biiyiik olasidir. Sonugta kar
istegi yliksek olan borg veren taraf piyasada giivenilir kisileri eleyerek, yiiksek
faizle sermaye satabilecegi kisilere bor¢ vermektedir. Boylece kredi geri
O0demelerinde sorunlar yasanacak ve bu ise piyasanin isleyisini ve etkinligini

bozan bir durumdur.
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Ahlaki risk finansal iglemin baslanmasindan sonra ortaya c¢ikmaktadir. Kredi
anlagsmasinda borg alan tarafin aldig1 fonu, geri 6demeyecegi veya sdzlesmenin
sartlarin1 yerine getirmeyecegi i¢in, yiiksek getirili ama ayni zamanda yiiksek
riskli alanlara yatirim yapmasi durumudur. Eger borg alan tarafin yaptig: riskli
yatirim basarisizlikla sonlanirsa, biitiin yilikler bor¢ verene yiiklenecektir. Bu
durum finansal islemlerin aksamasi ve finansal piyasa etkinliginin azalmasina

neden olmaktadir.

Finansal istikrar1 olumsuz etkileyen bir veya birka¢ etken sonucunda finansal

istikrarsizlik ortaya ¢ikarsa ne olur? Finansal istikrarsizligin hem gelisen hem gelismis

ekonomilerde yiiksek kayiplara neden oldugu tarihi siiregte yasanarak gozlemlenmistir.

Finansal istikrarsizlik sonucu olusan krizlerin ekonomi i¢in yiiksek maliyetli oldugu

neredeyse biitlin iilkeler tarafindan bilinmektedir. Finansal krizlerin 6zellikle reel

ekonomide neden oldugu kayiplar reel ekonomik biiyiimeyi biiyiik ¢apta etkilemektedir.

Buradan yola ¢ikarak en ¢ok hangi etkenlerin maliyetli oldugunu arastiran Gupta, Mishra,

ve Sahay (2003), finansal kriz zamani reel tiretimde kayiplara neden olan makroekonomik

etkenleri asagidaki gibi siralanmusgtir :

Dolarizasyona bagimlilik ve dis borg: Finansal krizle birlikte gerceklesmesi
muhtemel devaliiasyon sonucunda yabanci para cinsinden bor¢lanmis yerli
firmalarin bor¢ yiikii artmaktadir. Eger iilkedeki firmalarin, yabanci para
cinsinden borcu yiiksek miktarlarda ise devaliiasyon olmasi durumunda bu
ekonomide yatirimlarin azalmasi kagimilmazdir.

Yabanci sermaye girisinde keskin azalma ve iilkeden yurt disina c¢ikan
sermayenin artigi: Finansal kriz sonucu yurtdisindan gelen sermayede yiiksek
seviyelerdeki azalma ve yurt disina ¢ikan sermayedeki ani artis ekonomide
verimli faaliyetleri azalacaktir. Sermayesi disa bagimli tilkeler, finansal krizleri
takiben diger iilkelerden daha fazla ~makroekonomik dengesizlikler
yasayabilmektedir.

Bankacilik Krizleri: Finansal krizle birlikte gergeklesen devaliiasyon gibi
etmenler, bankacilik sektoriindeki bilangolart olumsuz etkileyerek, bankalari

piyasa faiz oranindan daha diisiik faizlerde bor¢ vermesine neden olur. Banka

11



sisteminde yasanan bu olumsuzluklarin makroekonomik maliyeti yiiksek olmakta
ve etkisi uzun siirmektedir

Kisa Vadeli Bor¢ ve Likidite Krizi: Kriz yasandigi ekonomide kisa vadeli
borglarin 6denmesindeki zorluklarm artmas: piyasadaki toplam likiditeyi
daraltarak ekonomik faaliyetleri azaltmakta, bu durum ise makroekonominin en
onemli gostergelerinden biri olan ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir.

Devaliiasyon ve Dis Ticaret: Bir para devaliiasyonu, lilkede iiretilen malin
yurtdisinda daha ucuza satilmasina neden oldugu icin dis ticareti ve dolayisiyla
toplam tretimi arttirabilir. Ancak bu pozitif etki diger iilkeler tarafindan
eszamanli devaliiasyon yapilmamasi ve ticaret rejiminin yeterince agik olmasi
durumunda ger¢eklesmektedir. Aksi taktirde devaliiasyonun yukarida saydigimiz
olumsuz etkileri daha fazla olmaktadir.

Para ve Maliye Politikalari: Doviz rezervlerinin hizla azalmasini engellemek ve
spekiilatif ataklarin sinirlandirilmasi amaciyla siki para politikalarinin uygulanma
ihtimali yiiksektir. Buna benzer olarak krizle birlikte yiikselmesi ihtimali olan
biitce agigin1 hafifletmek ve daha etkin mali sistem olusturmak amaciyla siki
maliye politikasi uygulanmaktadir. Fakat siki makroekonomik politikalar,
sermaye ¢ikislarinin Oniine gecebilse de reel {iiretimin azalmasina neden

olmaktadirlar.
2.1.3. Fiyat Istikrarimin Finansal istikrarhhgin Saglanmasinda Y eterliligi

Literatiirde finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda iliskiyi degerlendiren iki

farkli goriis vardir. Bunlardan geleneksel olarak adlandirilan ilk goriis, sadece fiyat

istikrariin saglanmasi sonucu, finansal istikrarin da kendiliginden saglanmis olacagidir.

Diger bir ifadeyle, ekonomide fiyat istikrarinin saglanmis olmasi finansal istikrarin

olusmasi icin yeterli bir kosuldur. Bu goriise gore enflasyon, finansal istikrarsizlig:

olusturan en onemli faktdrlerden birisidir. Ciinkii yliksek enflasyon, sirketlerin reel

getiriyi tahmin etmesini gii¢lestirmektedir ve bu durum varlik fiyatlarinda balona neden

olmaktadir (Otmar, 2003:17). Ayrica, gelencksel goriise gore merkez bankasinin piyasaya

stirdigii asirt likidite piyasada asirt kredi genislemesine neden olmaktadir. Kredi

genislemesi ise finansal istikrarsizligt meydana getiren temel olgulardan birisidir. Bu
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yaygin goriis, bircok finansal krizin fiyat diizeyindeki biiyiik dalgalanmalardan
kaynaklandigina dair ampirik kanitlarla desteklenmektedir (Bordo, Dueker ve Wheelock,
2002). Ozetle, bu goriise gore tek basmna fiyat istikrarina odaklanan para politikasi

finansal istikrar1 da saglamis olacaktir.

Geleneksel goriisiin kanitlarindan farkli olarak, bir ekonomide fiyat diizeyinin
istikrarli oldugu donemlerde de finansal istikrarsizligin gergeklestigini durumlari
gosteren ampirik kanitlar da literatiirde mevcuttur. 1920 ve 1990 senelerinde Amerika
Birlesmis Devletler *inde, 1980 senesinde Japonya’daki durumu buna 6rnek gosterebiliriz
(Otmar, 2003: 18). Japonya’da 1992-2004 donemlerinde biiyiikk ¢ikt1 agiklar1 ve
issizlikteki artisa eszamanli olarak, bankacilik sektoriinde mali sorunlar, iflaslar,
kredilerde daralma ve varlik fiyatlarinda keskin inisler yasanmistir. Biiyiikk mali
desteklere ragmen biitiin bu olumsuzluklarin yasandig1 donem Japonya Merkez Bankast,
fiyat istikrarinin amaglanmasi ¢ergevesinde politikalarini uygulamaktaydi (White, 2006:
7-8).

Japonya’daki duruma diger benzer durum Dogu Asya iilkelerinde yasanmustir.
1990 sonunda mali kriz yasayan Giiney Dogu Asya iilkelerinde GSYIH asir diisiik
seviyelerde gergeklesmis, issizlikte artislar meydana gelmis, bankacilik sistemi ciddi
zorluklar ge¢irmis, deflasyon meydana gelmistir. Biitlin bu zorluklar enflasyonda biiyiik
dalgalanmalar yerine kredi, aktif fiyatlar1 ve yatirnmlarda sert artislar seklinde kendini
gostermistir. Onceden yasanan yiiksek oranlardaki sermaye girisleri, kriz dénemlerinde

yerini, yiiksek oranda sermaye ¢ikislarina vermistir (White, 2006: 8).

1980 yilindan birgok iilkede enflasyon diisiiriicii para politikalar1 uygulanmaya
baslamis ve ¢ogu iilkede bu uygulamalar basarili sonuglar vermistir. Fakat istikrarli ve
diisiik enflasyon donemlerinde ¢ikan finansal krizler sonucu, ayni yiiksek enflasyon
donemindeki gibi ¢ok yiiksek iiretim kayiplar1 yaganmistir. Bunun sonucunda 2000 y1li
sonrast finansal istikrarla fiyat istikrar1 arasindaki iligski yeniden sorgulanmaya baslanmis
ve “yeni ortam hipotezi’’ diye adlandirilan bir goriis One siiriilmiistiir (Dogan ve Tunali,
2011: 61). Hipotezin savunuculari, “fiyat istikrarinin saglanmasi otomatik bir sekilde
finansal istikrar1 da saglayacaktir” gibi geleneksel diisiincelerin sorgulanmasi gerektigini

one siirmiislerdir (Blinder, 1999: 139-40).
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“Yeni ortam hipotezi” finansal istikrarsizligin, uzun vadede fiyat istikrar1 i¢in
biiyiik tehdit olusturacak kadar 6nemli oldugunu iddia etmektedir. Ancak bu goriis, para
politikasi nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi diisiincesini inkar etmemektedir.
Ayrica, bu hipotezin savunuculari ¢ok diisiik enflasyon seviyesinin finansal istikrarsizliga
neden oldugunu da sdylemektedir. Diisiik enflasyon seviyesinin likidite kisitlamalarini
hafiflettigi bilinen bir durumdur. Finansal serbestlesme ¢ogu yatirim kararlar1 i¢in yeni
firsatlar ve bunun yani sira riskler icermektedir. Bu durum sonucu diisiik faiz
oranlarindan, yiiksek borg seviyesi olusabilir. Bor¢lanma maliyetinin diisiik olmas1 borg
verenler ve bor¢lananlar agisindan yiiksek riskli yatirrmlarin miktarini arttirabilir (Otmar,
2003: 20). Riskli yatirimlarin ve kisa vadeli borglarin artmasi ise finansal istikrarsizliga

neden olan temel faktorlerindendir.

Sadece fiyat istikrarinin saglanmasi sonucu finansal istikrarin kendiliginden
saglanip saglanmayacagini analiz eden Herrero ve Del Rio (2003), 1979-1999 donemini
kapsayan c¢alismada, 79 iilke lizerinde arastirma yapmis ve sadece fiyat istikrarini
hedefleyen para politikasinin, bankacilik riski olasiligini arttirdigit  sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica calismada merkez bankasinin bagimsizliginin da bankacilik
krizlerini etkileyen 6nemli faktor oldugu sonucunu elde edilmistir. Diger bir ifadeyle,
sadece fiyat istikrarinin saglanmasi ile finansal istikrar kendiliginden saglanmamakta,
hatta merkez bankalarmin sadece fiyat istikrarin1 hedeflemesi finansal istikrarsizliga

neden olabilecegi ifade edilebilmektedir.
2.2. Finansal istikrar ve Merkez Bankalar1

Para arzinin altina baghh oldugu zamanlar, merkez bankalarinda finansal
piyasalarin gozetim ve denetim sorumlulugu bulunmamaktaydi. Para politikas1 sadece
diisiik fiyat ve yiiksek istthdami hedeflemekteydi. Bu dénemde ¢ogu merkez bankasi
bagimsiz degildi ve politika araglart merkez bankalar1 yerine kamunun kontrolii

altindayda.

Ikinci Diinya Savasinin ardindan yasanan teknolojideki hizli gelismeler finansal
sistemde finansal iiriin ¢esitliliginin artmasi, kolay sermaye transferi gibi biiylik
gelismelere neden olmustur. Bu gelismeler ise krizlerin yayilma hizinin artmasi, tilkeye
sicak para giris-gikislarini kolaylagsmasi, kurumlarin birinde veya birkaginda olusan riskin
hizli bir sekilde sistemin tamamina yayilmasi gibi olumsuzluklarin 6niinii agmistir.
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Yasanan bu degisimler para politikast uygulanirken finansal istikrarin da dikkate
alinmasi, hatta fiyat istikrarinin yaninda ikincil olarak finansal istikrarin da hedeflenmesi
konusunu giindeme getirmistir. Bu konuyla ilgili tartisma, kiiresel ¢apta yasanan biiyiik
maliyetli krizlerden sonra daha da artmis ve bunun sonucunda pek ¢ok iilkede finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi merkez bankalarinin sorumluluguna verilmistir
(Sezgin ve Darici, 2009: 16). Asagidaki boliimlerde finansal istikrarin saglanmasi
gorevinin merkez bankalar1 sorumlulugunda olma nedenleri genis sekilde agiklanmakta
ve daha sonra hem fiyat istikrarint hem de finansal istikrar1 amaglayan merkez

bankalarinin tercih ve davraniglari incelenmektedir.

2.2.1. Finansal Istikrar Hedefinin Merkez Bankalarinin Sorumlulugunda

Olma Nedenleri

Diinyanin bir¢ok iilkesinde enflasyonun 1limli seviyelerde olmasina ragmen ¢ikan
finansal krizler, merkez bankalarinin finansal istikrar1 desteklemesi gerektigi yonde
diislinceyi On plana ¢gikartmistir. Bununla birlikte merkez bankalarinin finansal istikrari
saglamadaki rolii, merkez bankaciliginin ilk zamanlarina kadar gitmektedir. (Bagehot,
1873: 51). Para basma goérevinin merkez bankalarina birakilmasi ve toplam para stokunda
onemli kismin bankalar tarafindan yaratilan kaydi paranin olusturmasiyla birlikte, ilk kez
19. yilizyilda merkez bankalari, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde biiyiik
rol sahibi kurum haline gelmistir (Padoa-Schioppa, 2003: 272). Ancak, finansal
piyasalarin degisime ugradigi kiiresellesme donemi ve sonrasinda para otoritelerinin
finansal istikrar iizerindeki rolii, c¢ok daha Onemli hal almaya baslamistir.
Kiiresellesmenin trend olmasiyla ortaya ¢ikan finansal degisiklikler paranin tanimini
degistirmis, yiiksek getiri arayigsinda olan uluslararasi yatirimeilarin girdigi piyasalarda
hacim ve fiyat agisindan ani soklar yasanmaya baglamis, para talebi istikrarsizlig
artmigtir. Bunlarin ardindan teknolojinin daha da hizli gelismesi ise finansal sistemde
biiyiik ¢apli gelismelere neden olmustur. Bu gelismelerin dogurdugu olumsuz etkenlerden
en Onemlisi ise, bankalardan birinde veya birkaginda olusan riskin hizli bir sekilde
sistemin tamamina yayilmasi ve bunun sonucunda sisteme karsi azalan giivenin, para

politikasinin uygulanmasini zorlastirmasidir (Sezgin ve Darici, 2009: 16).

Biitiin bu gelismelerin sonuglar1 olan finansal islemlerin hacmindeki yiikselisler,

finansal araglarda artiglar, temel finansal araglarin yapisindaki degisimler, kaynagi
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finansal sistem olan biiyiik maliyetli krizler ve finansal krizlerin diger piyasalara ve
tilkelere hizli sirayeti finansal istikrar konusunu iktisat politikasi tartigmalarinin

merkezine tasimistir.

Bu tartismalarin merkezindeki soru finansal istikrarin nasil saglanacagi ve bu
sorumlulugun merkez bankalarina verilip verilememesi hususuna iligkindir. Literatiirde,
finansal istikrar1 saglama sorumlulugunun merkez bankalarina verilmesini destekleyen
goriislerin yani sira, bu sorumlulugun merkez bankasina verilmesinin etkinligi bozacagini
ve bundan dolay1 merkez bankasi yerine bagimsiz denetim kurumlarinin finansal istikrari
gbzetmesi gerektigini savunan goriisler de bulunmaktadir. Giiniimiiz ekonomilerinde
finansal istikrarin saglamasinin ve siirdiirmesinin genelde baska kurumlar yerine merkez

bankalarinin sorumluluguna verilmesinin nedenleri ise sunlardir:

e Ekonomiye dogrudan likidite sunan tek kurum olmasi merkez bankalarini,
bankalarin bankas: konumuna yiikseltmistir. Bu para otoritesi bankalara borg
verebilmekte veya bankalarin likit rezervini mevduat olarak tutabilmektedir.
Bundan dolay1 bankacilik sisteminin saglamlik ve etkinligini siirekli olarak
degerlendirmeleri gerekmektedir. Bankacilik sisteminin istikrari, merkez
bankalarinin fonksiyonlarinin igslemesi i¢in kritik 6nem tasimaktadir (Padoa-
Schioppa, 2003: 273).

e Merkez bankalari, finansal kurumlar ve piyasalarin 6deme sisteminde merkezi
role sahiptir. Ayrica, paranin gegerliligi ve giivenliginden sorumlu tek kurumdur
(Padoa-Schioppa, 2003: 274).

e Bankacilik sisteminde olusan sorunlar, merkez bankalarinin uyguladigi para
politikalarin1 dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla uygulanan para politikasinin
reel ekonomiye sorunsuz aktarilarak etkin islemesi icin finansal istikrarin

stirdiiriildiigii piyasaya gereksinim duyulmaktadir (Garry, 2003: 8).

Giiniimiizde merkez bankalar1 finansal istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
amaciyla gerekli gordiiklerinde, altyapiya yonelik diizenlemeler, yasal diizenlemeler ve
para politikalart uygulamaktadirlar (Miron, 1986: 129). Ayrica, finansal istikrarin
saglanmas1 gorevi merkez bankasinda olsa da finansal sistemin isleyisine gozetim ve
denetimi baska bagimsiz kurumlara da devredilebilmektedir. Bu ag¢idan 6nemli olan

merkez bankalari ile finansal istikrarla ilgili calisma yapan diger kurumlarin etkin sekilde
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iletisimde olup esglidiimlii ¢alisabilmesidir. Finansal istikrarin saglanabilmesi
bakimindan piyasalarda denetim ve gdzetim yapan kurumun, rekabeti gozetleyen

kurumun, merkez bankasiyla koordineli ¢alismasi gerekmektedir (Papademos, 2006: 3).
2.2.2. Merkez Bankalarmin Para Politikas1 Tercihi

Finansal istikrarsizlik enflasyonun beklenenden fazla gerg¢eklesmesine ve
biiyiimenin potansiyel seviyesinin altinda kalmasina neden olabilmektedir. Bu gerekgeyle
fiyat istikrarin1 hedefleyen merkez bankalari, finansal istikrarsizligin maliyetini gz
Oniine alarak para politikasini belirlerler (Ferguson, 2002: 13). Buradaki 6nemli nokta,
bu ayarlamalarin ne diizeyde yapilmasi gerektigidir. Bunun i¢in merkez bankalar1 piyasa
gozlemlerine gore bu ince ayar1 yapmaktadirlar. Finansal krizin sonuglarinin ne kadar
maliyetli olabilecegini gbz Oniine alan Merkez bankalari, kriz ihtimalini diisiik seviyede
tutmak icin, zaman zaman fiyat istikrarindan feragat edebilir (Bordo, Dueker ve
Wheelock, 2002).

Finansal sistemin i¢inde bulundugu 3 farkli durumuna gore, para politikasinin
uygulama sekilleri de degismektedir (Houben, Kakes ve Schinasi, 2004: 16; Dogan ve
Tunali, 2011: 66; Claudio Borio ve Drehmann, 2009) :

e Finansal sistemde finansal istikrar saglanabilir ve bu durumun uzun siire
degismemesi beklenebilir. Boyle bir durumda uygulanacak politikalar hem 6zel
sektor piyasa disiplin mekanizmalarint hem de gozetim ve gozetime dayali
istikrar1 korumay1 amaglayan dnemler seklinde olacaktir.

¢ Finansal sistem ¢esitli dissal degiskenler nedeniyle dengesizliklerin gergeklesme
thtimalinin arttig1 bir dénem i¢inde olabilir. Bu durumda sistemin istikrarini
stirdiirmesi i¢in gézetim ve denetim amach diizenleyici politikalar uygulanabilir.

e Finansal sistem istikrarsiz olabilir, diger bir ifadeyle mali istikrar koridorunun
disinda olabilir. Bu durumda politikalar reaktif (tepkisel) olmali ve olusabilecek
krizlerin ¢oziimiinii de igerecek sekilde, yeniden istikrar1 saglama amagh
olmalidir. Istikrarsizlik durumunda kullanilan politikalarin araglari finansal
istikrarsizligin arkasinda yatan nedene bagh olarak farklilasmaktadir. Ornegin,

finansal istikrarsizlik 0deme sisteminin onemli aktort olan finansal kurumlardaki
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aksakliklardan kaynaklaniyorsa, merkez bankalar1 bu aksakliklari ¢6zmeye odakl

uygulamalar yapacaktir.

Finansal istikrarsizligin en 6nemli kaynaklarindan bir digeri de varlik fiyatlarinda
meydana gelen balonlardir. Istikrarsizigin bu yiiziinden yasandigi dénemlerde merkez
bankalarinin, varlik fiyatlarini gézetecek politika tercihi yapmast muhtemeldir. Varlik
fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlarin de dikkate alinarak uygulanan para politikalarina,
“rlizgara karsi durma’’ politikalar1 denmektedir. Bu terim, para politikasinin varlik
fiyatlarindaki istikrart hedeflemesi veya merkez bankasinin hedefledigi enflasyonun
olgtimii olan enflasyon sepetinde varlik fiyatlarinin bulunmasi gerektigini ifade
etmektedir. Riizgara kars1 durma politikasi ile ilgili yapilan ¢alismalardan elde edilen
genel bulgular, varlik fiyatlar1 dikkate alinarak yiiriitilen para politikasinin, finansal

istikrar1 saglamada basarili oldugunu gostermektedir (Issing, 2011: 7-8).

Merkez bankalarinin politika tercihini etkileyen baska bir durum da finansal krizin
yasandig1 donemlerdir. Soyle ki merkez bankalari, finansal istikrarsizlik bir finansal krize
neden olursa, bu durumdan kurtulmak ic¢in 2 temel araci kullanabilmektedirler. Bu
araclardan biri yatirimei riskini azaltan sigortali mevduat diizeninin saglanmasi, digeri
durumu koétii olan finansal kurumlarin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesidir.
Finansal kurumlarin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi, finansal piyasalarda
olusabilecek Ters se¢im ve Ahlaki risk gibi sorunlari ¢6zerek finansal sitemin etkinligini
arttirma amaciyla yapilmaktadir. Mevduat sigortasinin asil amaci ise, finansal
piyasalardaki sorunlar karsisinda banka hiicumlarinin engellenmesidir. Burada
vurgulanmasi gereken her iki aracin da tek kurum olarak sadece merkez bankasi
tarafindan degil, birkag kurumun ortak karar ve hareketi ile yiiriitiillmesidir (Oosterloo ve
Haan, 2004: 264-65) .

3.  ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ  YAPISI,
OZELLIKLERI VE FINANSAL ISTIKRARLA TLISKiSi

Tarihsel siirece bakildiginda diinyadaki iilkelerin ¢ogunda, oOnemli bir
makroekonomik sorun olan yiiksek enflasyonun yasandigr goriilmektedir. Yasanan
ylksek enflasyonla miicadelede doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme gibi bircok
strateji uygulanmistir. Ancak bu stratejilerin uygulandig1 ilkelerde enflasyon orani
istenen seviyelere indirilememistir. Bu basarisizliklarin ardindan, enflasyon hedeflemesi
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stratejisi giindeme gelmistir. Giindeme gelmesinin ardindan 1990°l1 yillardan itibaren
birgok iilkede uygulanmaya baslanmistir. Literatiirde enflasyon hedeflemesi stratejisinin,
enflasyonla miicadelede kesin basarisi konusunda fikir ayriliklar1 bulunsa da merkez
bankasi seffaflik ve hesap verebilirligin ve para politikasina duyulan giivenin

arttirmasindaki basaris1 cogu yazar tarafindan kabul edilmektedir.

Ilerleyen boliimlerde ilk olarak enflasyon hedeflemesi stratejisine getirilen
tanimlar ve bu stratejinin avantajlari anlatilmakta, ardindan uygulandig1 iilkelerde
stratejinin basaris1 incelenmektedir. Bdylece enflasyon hedeflemesi stratejinin hem
teorikteki avantajlar1 ve uygulanabilirligi hem de pratikteki basarisi tartisilmaktadir. Daha
sonraki alt boliimde ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapisinin, fiyat istikrarinin

yaninda finansal istikrarin da saglanmasina uygun olup olmadig incelenmektedir.
3.1. Enflasyon Hedeflenmesi Stratejisinin Tanimlanmasi ve Avantajlari

Tarihi siiregte diger politika stratejilerinin basarisizligi sonucunda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin popiilarite kazanmasi, iktisatgilarin bu konuya daha fazla
odaklanmasina neden olmustur. iktisat literatiirii incelendiginde enflasyon hedeflemesi

stratejisi ile ilgili genelde benzer tanimlarin oldugu goriilmektedir.

Sherwin (2000) yaptig1 ¢alismada enflasyon hedeflemesini, belirli bir donemde
enflasyon orani i¢in belirlenen nicel hedeflerin kamuoyuna resmi sekilde duyuruldugu,
ayrica birincil hedefin diisiik ve istikrarli enflasyon oldugu bir para politikasi ¢ergevesi
seklinde tanimlamigtir. Mishkin ve Posen (1997) ise para politikasi uygulayicilarinin
belirledigi orta vadeli enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilmesi olarak tanimlamistir.
Benzer olarak Mishkin vd. (1999) gore merkez bankasmin enflasyon hedeflerini

kamuoyuna duyurdugu sistem enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak tanimlaniglardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile diger para politikasi stratejileri
karsilagtirildiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin birtakim avantajlarinin oldugu

goriilmektedir. Avantajlardan en 6nemlileri sunlardir:

e Enflasyon hedeflemesi rejiminde, seffaflik ve operasyonel esnekligi arttirici
uygulamalarin yer almasi, para politikasi nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun

net bir sekilde belirtilmesi ve hedef enflasyon oranlanin ilan edilmesi merkez

19



bankasi itibarin1 ve enflasyon Dbeklentilerinin kontrol edilebilirligini
arttirmaktadir (Mishkin, 2000).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasmin iilke igindeki gelismelere
odaklanabilmesine ve yasanabilecek igsel soklara hizli karsilik verebilmesine
olanak tanimustir (Mishkin, 2000: 7).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilmesi ve
boylece seffaf olmasi agisindan da biiyiik avantaja sahiptir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, alternatiflerine gore daha esnek politika yapisina
sahiptir. Bu strateji, merkez bankalarina uzun vadede enflasyonla miicadele
taahhiidiinii etkilemeden, orta vadeli gelismeleri analiz etme ve gerektigi
zamanlarda tepki verme imkani saglamaktadir (Schaechter, Stone ve Zelmer,
2000).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonla miicadelede biiyikk 6nemi olan,
ekonominin daha verimli ¢alismasini ve soklara kars1 dayanikli olmasini saglayan
yapisal reformlarin uygulanmasi agisindan 6nemlidir. Bu strateji hem de merkez
bankasinin kurumsallasmasini saglayarak, etkinligini arttirmaktadir (Schaechter,
Stone ve Zelmer, 2000: 30).

Bu avantajlarindan dolay1 giiniimiizde birgok tilkenin merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi strateji ¢ercevesinde para politikalarini yiiriitmektedirler. Asagidaki
bolimde enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis yapan iilkelerin, gecis yapmadan 6nceki
ve sonraki durumlar1 incelenmektedir. Boylece bu para politikasi stratejisinin pratikte

nasil sonuglar tirettigi goriilecektir.

3.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Ulkeler ve Uygulama

Sonuglar

Tablo 1’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yapan iilkeler ve gecis sonrasi
enflasyon oranindaki degisiklikler gosterilmistir. Tablo 1’de gosterilen iilkelerin
genelinin enflasyon oraninda olumlu degismeler gozlenmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi bu {ilkelerde basarili bir sekilde uygulanmistir. Bununla birlikte tablo-1’de
enflasyon hedeflemesi stratejisinin yetersiz sonuglar iirettigi iilkelerin de mevcut oldugu
goriilmektedir. Fakat, o tilkelerdeki olumsuzluklarin baska faktorlerden kaynaklanabilme
ihtimali de yiiksektir.
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegis Yapan Ulkeler ve Uygulama

Sonugclari
Gegis 2009
.. Uygulamaya yili enf. enf.
Ulke Gegis Yili Aciklama
Orani Oram
Fiyat istikrarinin  saglanmasi ve para
Yeni politikasinin yonetimi 1990 yilinda merkez
Mart 1990 bankasimin sorumluluguna verilmistir. Boylece 3,3 0,8
Zelanda diinyada ilk kez enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulanmaya baglanmisgtir.

Seffaf politika uygulamalar1 ile enflasyon
beklentilerini  ydnetmeye  baglayan  ve
hiikiimetle koordineli ¢alisan Kanada Merkez
Bankasi olumlu sonug elde etmistir.

Kanada Subat 1991 6,9 0,3

Enflasyon raporu ilk kes 1993 yilinda ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan yaymlanmistir.
Uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
esas1 seffaflik ve giivenirlilik olmustur. Ingiltere
Merkez Bankasi’nin basari veya
Ingiltere Ekim 1992 | basarisizhigindan  dolayr  herhangi  bir 4 2,2
odiillendirme veya cezalandirma soz konusu
degildir. Ingiltere Merkez bankasi sadece
enflasyon hedefinin tutturulmasiyla ilgili,
enflasyon raporu vasitasiyla kamuoyuna
aciklama yapmaktadir.

Isvec  Merkez  Bankasi'nmin  enflasyon
hedeflemesi rejimine gegis amact enflasyonist
beklentileri kontrol etmek ve kamuoyu giivenini
saglamak olmustur.

isvee Ocak 1993 1,8 -0,3

1980 yillarinda yiiksek olan enflasyon orant
once tek haneli rakamlara g¢ekilmis ve daha
sonra 1993 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmuistir.
Avustralya Nisan 1993 | ilk yillarda para politikas1 aract olarak kisa 2 1,9
vadeli faiz oranlar1 kullanilmigtir. Avustralya
Merkez Bankast o doénem sadece enflasyon
hedefine degil, ayni zamanda issizlige ve
biliylimeye de 6nem vermistir.

Rejime gecis yilinda Ispanya Merkez Bankasi,
Ispanya 1994 hedefinin yiizde 3’den daha diisiik enflasyon 4,6 1,3
orani oldugunu kamuoyuna ilan etmistir.

Kaynak: Tablo, Roger (2010) ve Kaya (2012) ¢alismalari kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmstir.
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3.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Temel Kosullar1 ve Finansal Istikrar

Arasindaki Tliski

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapist ve 6n kosullar1 ile finansal istikrar

arasinda gii¢lii iliski vardir. Bu iligskiyi anlasilabilir kilmak i¢in ilk 6nce enflasyon

hedeflemesi stratejisinin yapisini ve 6n kosullarinit gérmek gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yapisini ele alan literatiirdeki 6ncii caligmalardan

birisi Mishkin (2000)’in ¢alismasidir. Bu ¢alismaya gore enflasyon hedeflemesi yapisal

olarak 5 unsurdan meydana gelmektedir:

Enflasyona yonelik orta vadeli hedefin ilan edilmesi

Merkez bankasi birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi

Merkez bankasinin hedefine ulagsmasi icin bagimsizligin ve hesap verebilirligin
arttirtlmasi.

Para politikas1 otoritesinin planlari, kararlar1 ve hedeflerinin seffaf bir sekilde
kamuoyu ile paylasiimasi.

Politika araglarinin nasil kullanilacagina karar verirken sadece parasal

biiytikliikler degil, bircok degiskenin degerlendirilmesi.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde para politikalarinin etkin bir sekilde

uygulanabilmesi ve bu politikalarla etkili sonuglarin elde edilmesi igin ise ekonomide bir

takim on kosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu kosullarin en énemlilerinden

bazilar1 sunlardir:

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamak isteyen merkez bankasinin hesap
verebilir ve bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ciinkii, merkez bankasi bagimsizligi
ve hesap verebilirligi, enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde uygulanan politikalarin
etkinligi ve bu politikalara kars1 kamuoyu giivenin artmasi i¢in ¢cok Snemlidir.
Merkez bankasi bagimsizliginin ve hesap verebilirliginin olmas1 demek, merkez
bankasinin para politika araclarin1 bagimsiz bir sekilde belirlemesi, politikalarin
sonuglariyla ilgili kamuoyuna ve hiikiimete hesap vermesi demektir. Ayrica, bu
konuda calisma yapan birgok calismaya gore, merkez bankasi bagimsizliginin

yasal diizenlemeler ile glivence altina alinmasi da para politikasina kars1 gliven ve
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politikalarin etkinligi i¢in 6nemli bir husustur (Massson, Miguel ve Sharma,
1997: 8).

e Mali yapinin saglam olmasi enflasyon hedeflemesi i¢in énemli hususlardan bir
digeridir. Ogzellikle, gelisen iilkelerde bu duruma dikkat edilmektedir. Bu
iilkelerdeki siyasal durum, belirlenen enflasyon hedefini etkilemektedir. Ozellikle
biitce acgiklarin1 derinlestigi donemlerde merkez bankasi tizerindeki baski
artabilmektedir (Khan, 2003: I11: 2).

e Yeterince gelismis finansal piyasalar ve finansal sistemin istikrarli olmasi
enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in dnemlidir. Dolayisiyla, bu politika stratejisi
gergevesinde uygulanan politikalarin istenen sonuca ulagsmasi ig¢in, finansal
sistemin istikrarli ve siirdiiriilebilir olmasimi saglayan o6zel makro-ihtiyati
mekanizmalar gelistirilmelidir (Mishkin, 1999: 18).

e Sermaye hareketlerinde istikrar ve yabanci iilke parasina bagimlilik seviyesi
enflasyon hedeflemesi stratejisi igin onemli bir kosuldur. Yiiksek bir dolarizasyon
seviyesi, fiyat hareketinin doviz hareketine bagli olmasina neden olacaktir.

Boylece, para politikasi araglarinin enflasyona etkisi azalacaktir. (Mishkin, 2000:
10).

Stratejisinin basarisi i¢in gereken dnkosullar ve enflasyon hedeflemesinin yapisal
ozellikleri finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerle de yakindan iliskilidir.
Asagidaki alt boliimlerde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapisinin, fiyat istikrarinimn
saglanmasindaki dneminin yani sira finansal istikrarin saglanmasindaki 6nemine de yer
verilmektedir. Boylece bu strateji cergevesinde para politikast uygulayan merkez
bankalarinin finansal istikrar1 saglayabilmesinde basarili olup olmayacaklar1 konusunda

bir On fikir elde edilecektir.

3.3.1. Giiclii Finansal Piyasalarin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisindeki ve

Finansal Istikrarin Saglanmasindaki Onemi

Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi i¢in gerekli olan onkosullardan birisi
gelismis bir finansal piyasalar ve istikrarli finansal sistemin olmasidir. Gelismekte olan
tilke merkez bankalarinin finansal krizlere kars1 daha savunmasiz olmalarindan dolayz,
finansal istikrarsizlik onlar icin daha biiyiik endise kaynagidir. Birgok gelismekte olan

iilkelerin merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis yapmadan once
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finansal sistemin istikrarini iyilestirmek amaciyla biiyliik onlemler almistir (Carare,
Schaechter ve Zelmer, 2002: 11, 14).

Finansal sistemin istikrari, para politikasinin giivenirligini artirmakta ve bunun
sonucu olarak enflasyon beklentileri enflasyon hedefine gore sekil almaktadir. Enflasyon
beklentilerini kontrol etmenin, enflasyonla miicadelede ¢ok onemli bir faktor oldugu,
iktisat yazininda ortak kabul gérmiis bir konudur. Benzer sekilde iyi isleyen, derin ve likit
finansal piyasalar, varlik fiyatlarindaki hareketler ve piyasa beklentileri ile ilgili merkez
bankasina bilgi aktarimini saglamaktadir. Ayni1 zamanda derin ve likit piyasalarin soklar1
bastirma (absorb) 6zelligi, finansal sistemi soklara karsi daha direngli hale getirmektedir.
Bundan dolay1r bdyle bir piyasanin varliinda merkez bankasi kisa vadeli soklarla
ilgilenmek vyerine, enflasyon hedefine odaklanabilmektedir (Carare, Schaechter ve
Zelmer, 2002: 11, 14).

Bunlara karsin, finansal istikrarsizlik hiikiim siiren iilkede enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan bir merkez bankasi, enflasyon hedefini gergeklestirmek i¢in yapmasi
gereken uygulamalardan g¢ekinebilmektedir. Ciinkii finansal istikrarsizlik durumunda
para politikasina duyulan giiven azalmaktadir ve bu nedenle enflasyonu diisiiriicii yonde
yapilan uygulamalar istenenin tersi seklinde enflasyonu daha da hizlandirabilmektedir.
(Otker ve Freedman, 2010: X, 10). Diger bir ifadeyle finansal istikrarsizlik durumunun
varlig1, para politikasina duyulan giiveni olumsuz etkileyerek enflasyon hedeflemesi

stratejisine zarar vermektedir.

Finansal istikrarsizliga benzer sekilde finansal piyasalarin yeterli miktarda
gelisememis olmasi da enflasyon hedeflemesi rejiminin siirdiiriilebilirligini olumsuz
etkilemektedir. Yeterli derinlige ulasamamis finansal piyasalarda, finansal piyasalari
etkileyen para politikasi araglarinin kullanimina olan giiven sinirlidir (Carare, Schaechter
ve Zelmer, 2002: 11, 15). Yani boyle bir durumda merkez bankasinin, para politikasi

araclarini kullanabilme yetenegi zayiflamaktadir.

Goriildiigl gibi finansal istikrarsizlik veya finansal piyasalarin yeteri miktarda
gelisememis olmasi Fraga, Goldfajn, ve Minella (2003) “finansal baskinlik’> ve “mali
baskinlik” diye adlandirilan iki sorunu meydana getirmektedir. Bankacilik krizinin
oldugu bir ekonomide, para politikas1 otoritesinin siki politikay1 tercih etmekten
kagindigi, zira bdyle bir politika uygulanirsa da basar1 olasiliginin diisiik oldugu durum
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“finansal baskinlik” olarak adlandirilmaktadir. “Mali baskinlik” ise merkez bankasinin,
biitge acigmi kapatmasi igin baskiya maruz kalmasi durumudur. Otker ve Freedman
(2010)’a gore mali baskinligin oldugu iilkelerde, merkez bankasi tek bir politika aracini
hem hiikumet aciklarin1 finanse etmek hem de enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla

kullanirsa, her iki hedefine de ulasamayacaktir.

Carare vd. (2002)’ye gore finansal piyasalara erisiminin sinirli olmasindan dolay1
biit¢e agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edildigi tilkelerde mali baskinlik
problemi olusabilmektedir. Ozellikle kisa vadeli borglanmanin yaygin oldugu
ekonomilerde kamu borcunun siirdiiriilebilirligine duyulan endiseler risk primini
arttirmakta ve merkez bankasina faiz orani kanalini kullanarak piyasa faizlerini etkileme
giiclinii zayiflatmaktadir. Bu durum para politikast aktarim mekanizmasinin isleyisini
olumsuz etkilemektedir. Ayrica bireylerin mali baskinlikla ilgili duyduklar1 endisenin de
enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi, merkez bankasinin para politikasini
yiiriitmesini iyice zorlastirmaktadir (Fraga, Goldfajn ve Minella, 2003: 25). Baska bir
ifadeyle mali baskinlik probleminin varligi kamuoyunda enflasyon hedefinin
gerceklestirilemeyecegine yonelik beklentilerin olugmasina neden olmakta ve para
politikasina duyulan giiveni sarsmaktadir (Roger, 2009: 09: 24). Dolayisiyla saglikli ve
stirdiirilebilir maliye politikalart mali baskinlik gibi sorunlari azaltarak, merkez

bankasina enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi konusunda yardimci olacaktir.

Gortldiigii gibi zay1f finansal sistemin ve finansal istikrarsizligin varligi enflasyon
hedeflemesi  stratejisi  ¢ercevesinde  uygulanan  politikalarin  etkinligini
sinirlandirmaktadir. Dolayisiyla, etkin politikalarla fiyat istikrarin1 elde etmeye calisan
merkez bankalarinin, bu amacg ¢er¢evesinde ilk olarak finansal sistemin istikrarini

saglamalar gerekmektedir.
3.3.2. Merkez Bankasi Bagimsizh@ ve Finansal Istikrar

Daha once bahsedildigi gibi bagimsiz bir merkez bankasi fiyat istikrar1 i¢in ¢ok
onemlidir. Ozellikle disiplinsiz mali yapiya sahip ekonomilerde merkez bankalarmin
bagimsizliginin saglanmasi fiyat istikrari i¢in temel gereksinimlerden birisidir (Fischer,
1996: 36). Ancak diinya genelinde incelendiginde finansal sistemdeki degisimlerle
birlikte, merkez bankalarinin bagimsizliginda degisimin fazla yasanmadigi gériilmektedir
(Issing, 1993: 36).
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Merkez bankalariin bu rejim ¢ergevesinde enflasyon hedefini kamuoyuna ilan
etmesi, devletin para politikasin1 merkez bankasina devretmesini yansitmaktadir. Iktisadi
karar birimlerinin ilan edilen hedeflere glivenmesi, bu hedeflerin bagimsizca
belirlenmesine baghidir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez bankalari,
enflasyon hedeflerini gergeklestirmek icin, politika araclarint bagimsiz bir sekilde

kullanmalidirlar (Carare, Schaechter ve Zelmer, 2002: I, 6).

Bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin dogrudan miidahale veya baskiya maruz
kalmadan kendisine verilen yasal gorevler dogrultusunda para politikasini uygulayabilme
ve ayarlayabilme giiciine sahip olmasini ifade etmektedir. Oktar (1996) a gore merkez
bankas1 bagimsizlig1 4 kategoride incelenebilmektedir. Bu bagimsizlik gesitleri ve ifade

ettikleri ilkeler ise sunlardir:

e Yasal bagimsizlik, merkez bankasina karar alma siirecinde bagimsizca hareket
edebilmesinin yasal yollarla giivence altina alinmasidir. Merkez bankasi
bagkanlarinin atanmasi, gérevden uzaklastirilmasi, hiikiimete verilecek kredinin
miktar: ve vadesi gibi diizenlemeler yasal bagimsizligin kosullaridir.

¢ Fiili bagimsizlik kavrami merkez bankasinin bagkani ve yoneticilerinin kisilikleri,
yetkinlikleri ve sayginliklari, bunun yani sira merkez bankasi yonetisimi ve
gelenekleri ile ilgili bir kavramdir.

e Politik bagimsizlik, para politikas1 hedefinin merkez bankas1 tarafindan
bagimsizca belirlenebilmesini ifade etmektedir.

e Ekonomik bagimsizlik kavrami, para politikasi hedefinin gerceklestirilmesi adina
kullanilacak politika araglarinin merkez bankasi tarafindan bagimsizca

belirlenebilmesidir.

Merkez bankasi bagimsizhigi o6zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in ¢ok
onemli bir konudur. Ciinkii tarithsel 6rnekler hiikiimetin para politikas1 araglarini kendi
amaglart cercevesi kullandiklarini géstermektedir. Buna ¢oziim olarak merkez bankasi
bagimsizliginin yasaya baglanmasi hiikiimetin para politikasina miidahalesi sonucu
olusabilecek enflasyonist baskilarin oniine gegilmesine neden olmakta ve ayn1 zamanda
hiikiimetin de para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 veya diisiik enflasyon
oldugunu kabul ettigini kamuoyuna gOstererek para politikasina olan giiveni

arttirmaktadir. Bundan dolayr merkez bankasi bagimsizliginin yasal diizenlemelerle
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tanimlanmast biiyiik onem arz etmektedir (Otker ve Freedman, 2010: X: 8). Fakat burada
dikkat edilmesi gereken konu, kanun cercevesinde saglanan bagimsizligin fiili olarak
uygulanip uygulanmamasidir. Merkez bankas1 bagimsizlig1r kanun ger¢evesinde kabul
edilse de gerg¢ekte bu durum uygulamada mevcut olmayabilir. Yani merkez bankasi
bagimsizlig1 yasal olarak korumaya alinsa da bu durum bagimsizliginin kesin olarak

saglandig1 anlamina gelmemektedir.

Merkez bankast bagimsizligi bir¢ok akademik ¢alismada iki agidan
degerlendirilmektedir. Bunlardan birisi ara¢ bagimsizligi, digeri ama¢ bagimsizligidir.
Ara¢ bagimsizligi, merkez bankasimnin hedefine ulagsmak igin kullanacagi politika
araglarini hiikiimetin miidahalesi bulunmadan, bagimsiz bir sekilde belirlemesidir. Amag
bagimsizlig1 ise, merkez bankasinin nihai politika hedefinin 6zgiirce belirlenmesidir.
Bagka sozle, eger merkez bankasi para politikasinin nihai amacini belirlerken, bunu
hiikiimet baskisina maruz kalmadan, 0zgilirce yapiyorsa, ara¢ bagimsizligi saglanmis
demektir. Bir iilkenin merkez bankasinda ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin ikisinin de
olabilecegi gibi, bunlardan birisinin var olup digerinin olmamasi durumu da olabilir.
Omegin para politikastnin nihai hedefinin hem merkez bankasi hem de hiikiimet
tarafindan ortaklasa belirlenip, bu hedefe ulagsmak i¢in kullanilacak politika araclarinin
secilmesi ve uygulanmasi tamamen merkez bankasina birakilabilir. Boyle bir durumda
ara¢ bagimsizligl saglanmistir fakat amag¢ bagimsizligi mevcut degildir (Debelle ve
Fischer, 1994: XXXVIII, 196). Merkez bankasi bagimsizligindan bahsedilirken genelde

arac bagimsizlig1 daha fazla dikkate alinmaktadir.

Merkez bankas1 bagimsizligi fiyat istikrar1 icin dnemli oldugu gibi finansal istikrar
icin de biiyiik 6nem tagimaktadir. Klomp ve de Haan (2009), merkez bankasi bagimsizligi
ve finansal istikrarsizlik arasindaki iligkiyi 6lgmek i¢in 1985-2005 arast 20 yillik
donemde 80 iilke verilerinin kullanildigi dinamik modeller olusturmuslardir. Tahmin
sonucunda elde edilen bulgular, merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrar arasinda

pozitif korelasyon oldugu gostermektedir.

Merkez bankasi bagimsizligmin finansal istikrar itizerindeki etkileri kriz
doneminde ve krizin yasanmadig1 normal donemlerde farkliliklar gostermektedir. Krizin
ortaya ¢iktig1 donemlerde merkez bankasi krizin daha fazla biiyiiyiip yayilmamasi i¢in

genisleyici para politikas1 uygulamaktadirlar. Geniglemeci para politikalar
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uygulamalarinda hiikiimet yaptirimlarimin kaginilmaz olmasindan dolayr bu durum
merkez bankasi bagimsizligina zarar vermektedir. Yani kriz donemlerinde finansal
istikrarin yeniden saglanmasi i¢in merkez bankasi bagimsizligindan vazgecebilmektedir.
Finansal krizlerin olmadig1 dénemlerde ise gelecekte ortaya ¢ikabilecek krizleri dnleyici
politikalarin uygulanmasi merkez bankasi bagimsizlig: ile pozitif iligkilidir. Merkez
bankas1 bagimsizliginin saglanmasi hiikiimetin makro diizeyde denetime miidahalesini

smirladigi i¢in, makro verilerin gercekeiligi yiikselebilmektedir (Claudio Borio, 2011).

Klomp ve de Haan (2009)’a gore bagimsizlik, merkez bankasint politik
baskilardan uzaklastirdig1 i¢in merkez bankasi, finansal problemleri daha rahat analiz
ederek finansal istikrarsizlig1 azaltmaya daha fazla odaklamaktadir. Bu durum finansal
piyasalarda krize neden olma ihtimali yiiksek olan etkenlerin erken gozlemlenerek, krizi

Onleyici tedbirlerin alinmasina da olanak saglamaktadir.
3.3.3. Hesap Verebilirlik, Seffaflik ve Finansal Istikrar

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamanin temel sartlarindan biri de merkez
bankasinin kamuoyuna hesap verebilirliginin ve yine kamuoyuna politika tasarim ve

uygulamasini ana hatlari ile iletecek kadar seffafligin olmasidir (Khan, 2003: 111: 11).

Hesap verebilirlik merkez bankalarinin uyguladig: politikalardan, bu politikalarin
sonuglarindan ve kurumsal yonetiminden, toplumun her kesimine karsi sorumlu olmasini
ifade etmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi fiyat istikrar1 saglarken, bu bagimsizligi
ona veren topluma karst sorumluluklarini yerine getirmektedir. Merkez bankasi seffafligi
ise para politikasi stratejisinin amaglar1 ve uygulamalar ile ilgili bilgilerin kamuoyu

tarafindan kolay anlasilacag: sekilde olmasidir (TCMB, 2012a: 10-11).

Merkez bankalarinin hesap verebilirligi ile ilgili diizenlemeler genellikle merkez
bankasi1 kanunlarinda yerini almaktadir. Bunun yani sira, para politikas1 amaglarinin ve

sorumluluklarinin 6zel diizenlemeler veya sézlesmelerde diizenlendigi tilkeler de vardir
(BIS, 2009: 139).

Ileriye déniik ve etkili hesap verebilirlik, politikalarin seffafligia biiyiik lgiide
baghdir. Politika seffaflig1 6zellikle, politika aktarim mekanizmasi, makroekonomik
tablo ve politikalarin olusturulmasinda dikkate alinmasi gereken risklerin ve

belirsizliklerin de halka agiklanmasini igermektedir (Roger, 2009: 09: 8).
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Iktisat yazininda merkez bankasinin seffafligi denince tam olarak nelerden sz

edildigini Roger (2009) soyle agiklamistir:

Enflasyon hedeflerinin agik bir sekilde ilan edilmesi.

Kamuoyuna, para politikasinin yoniinii degerlendirmek icin yeterli bilginin
kamuoyuna agiklanmasi.

Para politikasindaki degisikliklerin ve bu degisikliklerin arkasindaki nedenlerin,
enflasyon tizerindeki olasi etkisinin kamuoyuna agiklanmasi.

Olas1 bir hedef ihlali sebeplerini, enflasyonun diizelmesi i¢in alinacak politika
onlemlerinin 6nceden kamuoyuna agiklanmasi.

Para politikas1 performansinin analiz edilerek kamuoyuna agiklanmasi.

Eijffinger ve Geraats (2006)’a gore, para politikasi seffafligi, merkez bankalariin

politika uygulama siireciyle ilgili bilgilerin ne kadarin1 kamuoyuyla paylastigini tartigsan

bir ifadedir. Ilgili calismada, merkez bankasi seffafligin1 bes kategoriye ayirarak

incelenmistir:

Siyasi seffaflik: Politika hedefleri konusundaki agikligi tanimlayan kavramdir.
Bunun yani sira, Siyasi seffaflik amaclarin kesin olarak agiklanmasi ve farkli
catisan hedefler arasinda en Onemlisini segerek o hedefin niceliksel olarak
duyurulmasidir. Siyasi seffaflik merkez bankasi bagimsizlig1 ve merkez bankasi
sozlesmeleri gibi kurumsal diizenlemelerle gelistirilmektedir.

Ekonomik seffaflik: Para politikas1 tarafindan karar siirecinde kullanilan
ekonomik bilgilerin kamuoyuna ilan edilmesini ifade etmektedir. Bu bilgilere
merkez bankasmin kullandigi ekonomik veriler, politika modelleri ve merkez
bankasinin i¢ tahminleri dahildir. Ozellikle tahminlerin yaymlanmasi seffafligin
en 6nemli unsurudur.

Prosediir seffafligi: Merkez bankasinin karar alma siirecindeki bilgilerin kamuoyu
ile paylagilmasini ifade etmektedir. Prosediir seffafligi acgik bir para politikasi
kurallar1 ve stratejilerini, para politikas ile ilgili toplanti tutanaklari ve oylama
sonuglarini igcermektedir.

Politika seffaflig1: Para politikasi ile ilgili kararlarin gecikmesiz, hizli bir sekilde

duyurulmasi anlamina gelmektedir.
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e Operasyonel seffaflik: Para politikalarinin etkinligini arttirmak i¢in yapilan piyasa

miidahaleleri ile ilgili bilgilerin kamuoyuyla paylasilmasini ifade etmektedir.

Merkez bankalarinin, enflasyon hedeflerinin yayinlanmasi, dénemsel raporlarin
yayinlanmasi, hedefin gerceklesmemesi durumunda O6zel raporlarin ve mektuplarin
yayinlanmasi, merkez bankasi baskani tarafindan yapilan konusmalar, diizenlenen
konferanslar, analist veya uzmanlarin yazdigi makale ve ¢alismalarin siklikla
yayinlanmasi, merkez bankalarinin web sitelerinde daha fazla bilginin bulunmasi gibi
seffaflig1 arttirmaya yonelik ¢esitli uygulamalar1 vardir (Roger, 2009: 09: 10). Bunlarin
yani sira yakin zamanlarda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin da aralarinda
bulundugu bircok merkez bankasinin olusturduklari resmi blog sitelerden, ilgili konularda
yazilan yazilarin yayinlanmasi, analiz, rapor veya hedeflerin videolu kolay sunum
seklinde yayimlanmasi ve sosyal medyanin merkez bankalar1 tarafindan aktif olarak
kullanilmast gibi uygulamalar da seffafligi ve hesap verebilirligi arttirmaya yonelik

olgulardan sayilabilmektedir.

Merkez bankasi seffafliginin ve hesap verebilirligin arttirilmasi, para politikasina
cesitli acilardan olumlu katkilar sundugu merkez bankalarinca genel kabul gérmiistiir
(Freedman ve Laxton, 2009: 3-4). Merkez bankasinin diizenli olarak yillik raporlarin
yayimlamasi hesap verebilirligin baslica olgusudur. ilk enflasyon raporu yaymlayan Yeni
Zelanda Merkez Bankasi yani RBNZ’dir. Onu takiben sirastyla Ingiltere Merkez
Bankasi, Isvec Merkez Bankas: (Riskbank of Sweden), Kanada Merkez Bankasi
enflasyon raporlar1 yayinlayan ilk merkez bankalar1 olmuslardir. Artik glinlimiizde ¢ogu

merkez bankasi enflasyon raporu yayinlamaktadir (Debelle, 1997: 18).

Merkez bankasinin kamuoyuna hesap verme sorumlulugu, politikayr dis
etkenlerden gelen baskilara kars1 direncini giiglendirir. Yani merkez bankasinin yiiksek
derecede hesap verebilirlik standardi, diger hususlarin dikkatini dagitici tegviklerini
minimuma indirir ve gorev siirecinin devamliligi adina bagimsizliginin en st diizeye
ctkmasina yardimer olur (Roger, 2009: 09: 8). Ozellikle yaklasan segimler zamani iktidar
hiikiimet, yiiksek biiylime gibi gegici degiskenlere odaklanabilmekte ve bununla ilgili
merkez bankasina da baski uygulayabilmektedir. Merkez bankasi hesap verebilirligi bu

baskilart minimuma indirmekte ve boylece hiikiimetin, kendi siyasi ¢ikar1 i¢in uygulamak
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istedigi politikalarin sonucunda olusabilecek olumsuzluklarin kismen 6niine gegmektedir

(Bernanke ve Mishkin, 1997: 107).

Hesap verebilirlik ve seffafligin merkez bankas1 politika giivenirliligini arttirarak

fiyat istikrarinin saglanmasina da yardimci olmaktadir. Hesap verebilirlik ve seffafligin

fiyat istikrarini arttirma siireci asagidaki kanallarla gergeklesmektedir:

Hesap verebilirlik ve seffaflik merkez bankasinin arag bagimsizligini arttirmakta
ve dengelemektedir. Ciinkii merkez bankasmin politikalariyla ilgili kamuoyuna
kars1 seffaf olmasi, politika sonuglariyla ilgili siirekli hesap vermekten
kaginmamasi merkez bankasma yonelik politik baskilari sinirlandirmaktadir
(Debelle, 1997: 18).

Hesap verebilirlik ve seffaflik politikalarin amaciyla ilgili belirsizligini
azaltmaktadir. Seffaflik agisindan, enflasyon hedefinin ag¢iklanmasi merkez
bankasinin niyetlerini agiga ¢ikardigi i¢in, kamuoyunun ve piyasalarin gelecekteki
enflasyonun seyriyle ilgili belirsizligi azalmaktadir. Enflasyonun ¢ogu zaman
belirsizligi ve degiskenligi yliziinden yiikseldigi birgok c¢alismadan
gbzlemlenmistir. Cilinkii belirsiz enflasyon, uzun vadeli tasarruf ve yatirim
kararlarin1 zorlastirmaktadir ve ayrica nominal finansal iicret sdzlesmelerindeki
riskliligi arttirmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 106).

Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankalari tarafindan, kisa donemde
uygulanan keyfi politikalarin sonuglariyla ilgili uzun déonemde hesap verilmesini
gerektirmektedir. Bu durum para politikasinin disiplinli bir sekilde yiiriitiilmesine
katki1 saglamaktadir. Disiplinli para politikast merkez bankasinin diistik issizlik
gibi diger amaglarin da takibine olanak tanimaktadir. Sonugta issizligin de
enflasyonun da normal diizeyde oldugu dengede bir ekonomi, sadece enflasyonu

diisiik olan ekonomiden daha iyidir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 107-8).

Merkez bankasmin hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri sadece hedeflenen

enflasyon hedefinin gergeklesmesi i¢in degil, ayn1 zamanda da finansal istikrarin da

saglanmasi icin de elverisli ortam hazirlamaktadir. Ozellikle merkez bankalarinin

seffaflig1, enflasyon hedefini gerceklestirmenin yani sira, finansal istikrar politikalar

cergevesinde finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek sorunlarin 6nceden tahmin edilmesi

icin de 6nemli bir olgudur. Finansal piyasalarda ¢ikabilecek sorunlarin 6nceden tahmin
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edilmesi ise, finansal sistemin istikrar1 i¢in atilacak adimlarin vaktinde yapilmasini

saglamaktadir.

Finansal istikrar1 da amaglayan bir¢ok merkez bankasi, finansal istikrar raporlarini
diizenli olarak yaymlamaktadir (finansal sistemin istikrartyla ilgili ilk raporlar Ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan 1996 yilinda ve onu takiben Riskbank tarafindan 1997 yilinda
yaymlanmistir). Bu raporda finansal istikrar adina yapilan makro-ihtiyati politikalar,
finansal sistemin durusu ve finansal sistemin istikrarima yonelik tehditler
degerlendirilmektedir. Finansal istikrar raporlarinda makro ihtiyatlilik analizlerine de yer
verilmesi, finansal sistemi tehdit eden etkenlerin daha erken belirlenmesini ve bu
tehditlere karsi zamaninda, gecikmesizin uygun Onleyici adimlarin atilmasini

saglamaktadir (Sotomska Krzysztofik ve Szczepanska, 2006: 22).

Seffaflik ve hesap verebilirlik, politika belirsizligini azalttig1 icin gelecekteki
enflasyonun seyriyle ilgili belirsizligi de azaltmaktadir. Ne olacagi belirsiz, piyasa
tarafindan tahmin edilemeyen enflasyon orani ise uzun vadeli tasarruf ve yatirim
kararlarin1 zorlastirmakta, finansal tcret sozlesmelerinin riskliligini arttirmakta ve
finansal piyasalarda oynakliga neden olabilmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 106).
Bundan dolay1 seffaflik ve hesap verebilirligin belirsizligi azaltma 6zelligi hem finansal
piyasalarin merkez bankasimin uygulamalarini 6ngorebilmesini sagladigi i¢in aktarma
mekanizmasinin etkinligine, hem de finansal piyasalardaki oynakligin azaltilmasina
yardimct olmaktadir. Buna karsin seffafligin olmamasmindin dolay1 ortaya c¢ikan
sorunlardan birisi olan asimetrik bilgi, bu bilgiye sahip olmayanlar i¢in belirsizlik
olustururken, bilgiye sahip olanlara bu bilgiden ¢ikar saglamak imkén1 yaratiyor. Ayrica
bilgiye sahip olanlarin, digerlerinin disiincelerini yonlendirebilmesi durumu da
olusabilmektedir. Sonug olarak merkez bankasinda seffafligin olamamasi durumu, her iki

sekilde de finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir (Geraats, 2002: 535).

Bunlarin yani sira hesap verebilirligin ve seffafligin yiiksek olmasi para politikasi
giivenirligini arttirdigindan dolayi, merkez bankasi reel ekonomilerde ve piyasalardaki
gelismeler karsisinda daha esnek davranabilmektedir. Bagka sozle ifade edersek yiiksek
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi merkez bankasinin fiyat istikrarinin yani sira, finansal

istikrara da odaklanabilmesine yardimci olmaktadir (Svensson, 2010: 3).
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Ozet olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde merkez bankas1 hesap
verebilirliginin ve seffafliginin var olmas1 hem merkez bankalarinin nihai hedefi olan

fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli kosullardan birisidir.

3.3.4. Dalgah Kur Rejiminin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Basarisi ve

Finansal Istikrarin Saglanmasi Acisindan Onemi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde doviz kuru dalgalanmaya birakilmaktadir.
Bundan dolay1 nominal déviz kuru, déviz kuru hedeflemesi stratejisine gore daha fazla
oynakliklar gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon haricinde
herhangi baska bir hedef agiklanmamaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankalar1 doviz kuruyla ilgili de herhangi bir taahhiitte
bulunmamaktadir. Bunun nedeni enflasyon orami disinda ikinci bir hedefin merkez
bankas1 tarafindan agiklandigi durumda para politikasi gilivenilirliginin  zarar
gorebilmesidir. Ornegin, merkez bankalarinin hem enflasyon hedeflerini yayimladigi hem
de doviz kuruyla ilgili bir taahhiitte bulundugunda, bu iki hedefin ¢elismesi durumunda
kamuoyunda, merkez bankasinin enflasyona yeterince odaklanmadig1 yoniinde bir algt
olusursa, para politikas giivenirligi biiyiik dl¢iide sarsilabilir (Otker ve Freedman, 2010:
X:11).

Doviz kuru hareketlerine iliskin endiselerden birisi, bu dalgalanmalarin mali
kirilganliga neden olabilmesidir. Ciinkii doviz kurundaki dalgalanmalar basta en 6nemli
varlik olan paranin yani sira, diger varliklarin fiyatlarinda da keskin dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Varlik fiyatlarindaki keskin veya tahmin edilemeyen degismelerin olmasi
ise, finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla, esnek déviz kuru, iilke parasi
degerinin serbestce dalgalanmasina izin veren bir sistem oldugundan dolayi, bazen mali
kirilganliga neden olabilmektedir. Ornegin, dovizdeki dalgalanmaya izin verilen bir
sistemde eger firmalar digaridan biiyiik miktarda bor¢ almigsa ve bu firmalar aldiklar
borg karsisinda tirettikleri iiriinleri i¢ pazarlarda sattiklarindan dolay1 kazanglari yerli para
cinsinden ise, ani devaliiasyon yabanci para cinsinden bu borcun maliyetini yiikseltebilir
ve mali sikint1 yagayan firmalar teker teker iflasa dogru siiriiklenebilmektedir (Velasco,
2000: 9).

Bunlara karsin dalgali kur rejiminin olumlu yonleri de bircok iktisatci tarafindan
savunulmaktadir. Dalgali kur rejimi iktisadi karar birimlerini kur hareketlerini dikkate
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alarak islemler sirasinda daha temkinli davranmaya tesvik etmektedir. Bunun nedeni
dalgal1 kur rejiminde, sabit kur rejimindeki gibi doviz kurunun diizeyi ile ilgili herhangi
bir garantinin saglamamasidir. Dalgali kur rejiminde yerli yatirimcilar, yabanci para
birimi ile yiiksek miktarda borglanarak, risk almaktan kaginmaktadirlar. Bu durum ise
merkez bankasia kurdan bagimsiz bir sekilde, dis kirilganliklarla miicadele gibi baska
amaglar giitmeden, enflasyon odakli politikalar uygulayabilmeleri igin olanak
saglamaktadir (Velasco, 2000: 10).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegcen ¢ogu merkez bankasi dalgali kur rejimi
uygulamaktadir. Ancak bu tilkelerin merkez bankalar1 doviz kurundaki dalgalanmalara,
gerek gordiigli zaman midahale edebilmektedir. Merkez bankalari, sadece doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalardan dogacak negatif etkilerin fazla oldugunu goézlemlerse,
doviz kuruna istikrar saglayici politikalarla miidahalede bulunabilmektedir. Merkez
bankasimnin bu amagla uyguladigr politikalar “riizgdra karsi durma politikalary”
kapsaminda yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalari
dalgali doviz kuru rejimi uygulasa da fiili olarak doviz kurunu riizgara kars1 durma

politikalari ile kontrol altina almaktadirlar (Leiderman, Maino ve Parrado, 2006: 5).

Doviz kurundaki dalgalanmalar, gelismekte olan ekonomilerde sanayilesmis
ekonomilere nazaran daha fazla sorun olarak algilanmaktadir. Bunun nedeni doviz
kurundaki dalgalanmalarin fiyatlardaki dalgalanmalari etkileme ihtimalinin gelismekte
olan ekonomilerde daha fazla olmasidir. Ciinkii gelismekte olan ekonomilerde, gelisen
ekonomilere nazaran ithal edilen tiiketim mallarinin, ihrag edilen tiiketim mallarina orani

daha yiiksektir (Otker ve Freedman, 2010: X: 11).

Gelismekte olan ekonomilerde dalgalanma korkusunun 3 temel nedenini sOyle

Ozetlenebilmektedir:

e Doviz kurundan enflasyona gegis etkisi: Doviz kurundaki yiiksek dalgalanmalar
ithal ara mal ve ithal nihai mal fiyatlar1 vasitasiyla enflasyona aktarilmaktadir.
Bundan dolay1 merkez bankalar1 doviz kurundaki asir istikrarsizliga miidahale
etmek zorunda kalabilir (Otker ve Freedman, 2010: X: 11).

e Dolarizasyon ve ilk giinah: Yiiksek enflasyon probleminin mevcut oldugu

tilkelerde para ikamesi sorununun yasanmasi, bankacilik kesiminin doviz
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yikiimliliigiinii arttirarak kur riskini yiikseltmekte, boylece doéviz kurunun
finansal piyasalar iizerindeki etkisini arttirmaktadir. “ilk giinah>’ ise disaridan
dovizle bor¢ alinamama veya yurt i¢i piyasalarda uzun vadeli borg iliskilerinin
yiirtitiilmemesi durumunu ifade etmektedir. Bunlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan
para uyusmazlig1 ve vade uyusmazIigi sorunlari finansal istikrar1 dnemli miktarda
tehdit etmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000: 5).

e Ani durus sorunu: Ulke disindaki ekonomilerde yasanan olumsuzluklar sonucu
sermaye akiminin aniden durmasi veya tersine donmesi durumudur. Sermaye
akimindaki bu degisim doviz kurunu yiikseltmekte ve merkez bankasinin
enflasyon hedefini gerceklestirmesini zorlagtirmaktadir. Enflasyon hedefini
gerceklestirmek isteyen merkez bankalari bu durumda politika faiz oranlarinda
¢ok biiyiik degisimler yapacaktir ve sonug olarak hem finansal istikrar1 olumsuz
etkilenecek hem de para politikasina duyulan giiven sarsilacaktir (Calvo ve
Reinhart, 2000: 5).

Ozetle yukaridaki agiklamalar enflasyon hedeflemesi stratejisinde dalgali kur
rejimi uygulayan merkez bankalarinin, resmi olarak dovizi dalgalanmaya biraksa da
gercekte risk olarak algiladigi asir1 dalgalanmalara miidahale ettiklerini gostermektedir.
Gelgelelim dalgalanma korkusuyla faiz oraninin belirlendigi para politikas1 hem finansal
istikrar1 olumsuz etkileyebilmekte hem de enflasyon hedefinin gerg¢eklesmesini
zorlagtirabilmektedir. Buna ¢oziim olarak merkez bankasi dovizle ilgili yaptiklar
politikalarin amaclarin1 seffaf bir sekilde kamuoyuna paylasmali ve finansal istikrari

diizenli olarak yakindan gozetmelidir.
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BOLUM 2

TCMB’NIN ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI
CERCEVESINDE UYGULADIGI POLITIKALAR

2008 kiiresel krizinden dnce merkez bankalar i¢in tek hedef olarak fiyat istikrar
kabul edilmekteydi. Geleneksel goriis olarak adlandirilan bu anlayis, fiyat istikrarindaki
bozulmanin uzun dénemde finansal istikrar1 tehdit ettigini ve fiyat istikrarinin saglanmasi
durumunda finansal istikrarin kendiliginden saglanacagi diisiincesini ileri siirmekteydi.
Diger bir ifadeyle, sadece fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrarin da olusmasi
icin yeterli oldugu ve finansal istikrar1 saglamak adina politika uygulamalarina gerek
olmadigi kabul edilmekteydi. Dolayisiyla merkez bankalar1 kurumsal olarak bu anlay1s
dogrultusunda yapilanmaktaydi. Bundan dolay1 pek cok iilkenin merkez bankasi
yaklagan finansal krizi ¢cok gec fark etmislerdir. Fark ettikleri zaman ise bu krize kars1
etkin politika ¢ergevelerinin ve araglarinin bulunmadigini anlamislardir. Bundan dolay1
cogu lilkede maliyeti ¢ok yiiksek olan kiiresel krizler yasanmistir. Boylece merkez
bankalari, ekonomilerine agir darbe vuran kiiresel krizden, fiyat istikrar1 saglamaya
calisirken finansal sistemde biriken risklerin géz ardi edilmesinin yanlis oldugunu
anlamislardir. Finansal istikrara, fiyat istikrarindan daha ¢ok odaklanilmasi gerektigini

savunan ¢alismalar giderek yayginlasmaya baslamistir (Bianchi ve Quadrini, 2014: 14).

Bretton Woods’dan 2007 yilina kadarki siiregte finansal piyasalarmn etkin ve
verimli isledigi kabul edilmekteydi. Geleneksel goriisiin hiikiim siirdiigli o dénemde
finansal krizler finansal sitemin kendi kendini diizeltmesi olarak diistiniilmekte ve politika
hatalar1 ile agiklanmaktaydi. Ancak 2008’de yasanan krizin ardindan genel kabuliin
aksine fiyat istikrarinin finansal istikrarsizliga neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Aslinda bu
durum hi¢ sasirtmamustir. Ciinkii 90’1 yillarin sonunda ortaya ¢ikan krizlerdeki esas
neden, fiyat istikrarinin uzun donemde varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikardigi balon oldugu
iktisat¢ilar tarafindan ¢ok kez dile getirilmistir (C Borio, Furfine ve Lowe, 2001: XIX,
49). Bilindigi gibi fiyat istikrarinin saglanmasi tiiketici fiyatlarinda enflasyon olmamasi
anlamma gelmektedir. Tiiketici fiyatlarinin disiik seviyede olmasi faizlerin inmesine,
faizlerin inmesi kredi maliyetinin azalmasina ve paranin bollasmasina neden olmakta ve

sonug olarak kredi arzinda artis ortaya ¢ikmaktadir. Bu kredilerden yararlanan bireyler
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bor¢landiklar1 parayla daha fazla varlik talebinde bulunmaktadir. Varlik talebindeki
artigin sonucunda ise varlik fiyatlarinda balon meydana gelmektedir. Varlik fiyatlarinda
balonun olusmasi finansal istikrarsizli§in temel varsayimlarindan oldugu igin, uzun
donemde fiyat istikrarinin finansal istikrarsizliga neden oldugu sdylenebilmektedir

(Liutfi Simsek, 2012: 3).

Ozetle biitiin diinyada para politikasi araclar1 ve amaglar1 ekonomik gelismelerle
birlikte ortaya ¢ikan ihtiyacglara gore sekillendirilmistir. 2008°de yasanan kiiresel krizden
sonra birgok iilkede para politikasinin amaglar fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak,
biliylimenin istenen diizeye yakin seyretmesini saglamak ve finansal istikrar1 gézetmek
olmustur. TCMB’nin de ¢ogu merkez bankasi gibi operasyonel gercevesi ve politika
araclar1 fiyat istikrarina gore olusturuldugu i¢in krizin ardindan finansal istikrar
sorumlulugunu tistlenmesine ragmen, elinde finansal istikrar1 saglamak i¢in yeterince ne
yetki ne de politika araglart bulunmaktaydi. Temel hedef makul bir enflasyon orani
oldugundan dolayr TCMB bu amacina uyumlu tek arag olan kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmaktaydi. Ancak daha sonralari finansal istikrarin da saglanmasi ve siirdiiriilmesi
yikiimliliigini tstlenen TCMB, bu dogrultuda yeni politika araclari gelistirmis ve

uygulamaya baslamstir.

2010-2011 yillarinda birgok gelisen ekonomiler gibi Tiirkiye’nin de en miithim
sorunu kisa vadeli sermaye girislerindeki biiyiikk olgekli artis olmustur. Kisa vadeli
sermaye girislerindeki biiylik Olgekli artis iilke parasinin kisa zaman iginde asirt
degerlenmesine yol agarak tiiketimi hizlandirmaktadir. Ayni zamanda sermaye
giriglerindeki artis sonucu olusan para bollugu kredi arzini arttirarak varlik fiyatlarinda
balonlarin olugsmasina neden olmaktadir. Bunlarin sonucunda meydana gelen ithalat
miktarindaki asir1 artig iSe sanayinin yapisini bozarak istihdami olumsuz etkilemektedir.
Biitiin bu olumsuzluklara ¢6ziim olarak kisa donem sermaye girislerini azaltarak kredi
biliylimesinin yavaslamasini, bdylece varlik fiyatlarinda olusan balonun karsisini
alinmasini amaglayan TCMB, 2010 yilindan itibaren zorunlu karsilik oranlarini, para
politikas1 araci olarak bu dogrultuda kullanmaya baslamistir. Bunun yan1 sira TCMB,
ayn1 y1l itibari ile para politikasi araci olan faiz koridorunu da etkin bir sekilde kullanmaya
baslamistir. Hem kredi kanalin1 hem de doviz kanalini etkileme giiciiniin yiliksek olmasi,

faiz koridorunu, Merkez Bankasi tarafindan en ¢ok kullanilan ara¢ konumuna getirmistir.
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Biitiin bu siireglerin ayrintilt incelendigi bu boliimde ilk olarak TCMB’nin yapisinda ve
uyguladigi politikalardaki degisimler anlatildiktan sonra, enflasyon hedeflemesi
sisteminde kullanilmaya baslanan politika araglar1 ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir.
Ayrica alt boliimlerde, TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi uyguladigi politikalar ve bu

politikalarda kullanilan araglarin finansal istikrara etkisi de incelenmektedir.

1. KURESEL KRiZ ONCESi TCMB’NIN YAPISI VE POLITIiKA
UYGULAMALARI

Bu alt boliimde kiiresel krize kadarki siiregte TCMB’nin yapisindaki degisimler
ve uyguladigi politikalar ele alinmaktadir. Kiiresel kriz 6ncesi TCMB’nin ve uyguladigi
politikalarin anlatilmasi, kiiresel kriz sonrasi1 yasanan degisimlerin ve finansal istikrari

gbzeten politikalarin anlasilmasi i¢in de 6nem arz etmektedir.
1.1. TCMB’nin Kurulusundan 2001 Yihina Kadarki Donem

11.06.1930 tarihli 1715 sayili Merkez Bankasi kanununun kabul edilmesi
TCMB’nin kurulmasinda birinci adim olmustur. Kanunda TCMB’nin “memleketin
iktisadi inkisafina yardim’’> amaciyla kuruldugu ifade edilmistir. Kurulusu ile devletin i¢
dis 6demelerini, hazine islemlerini, kambiyo islemlerini Gistlenen TCMB, 03.10.1931
tarihinde faaliyete baslamistir. Faaliyete basladigi donemde TCMB, zorunlu karsilik
ayrilmasi, kamuya finansman saglanmasi ve tasarruf mevduatlarinin korunmasi amaciyla

varhigm siirdiirmistiir (Cetin 2016:70).

1960-1970 aras1 donemde ekonomideki gelismelere uygun olarak Merkez
Bankasi1 geniglemeci bir para politikas1 uygulanmistir. 1961 yilinda kisa vadeli amag
olarak ekonomik durgunluk durumunu ¢6zmeyi tistlenen TCMB bu dogrultuda para ve
kredi onlemleri vasitasiyla kamu ve 6zel kesimin harcamalarini arttirmaya ¢alismistir.
Ardindan, 1967 yilinda kalkinmanin finansmani i¢in gerekli olan kredileri saglayan
TCMB, mevduat munzam karsiliklar gibi zorunlu tedbirleri kullanarak artan likiditenin
neden olabilecegi olumsuzluklarin karsisini almaya ¢alismistir (Cetin, 2016: 70-71).
Daha sonra baslatilan “planli kalkinma siireci” ile birlikte TCMB’nin gorevleri ve
faaliyetlerinin tekrar gézden gecirilmesine gereksinim duyulmustur ve bu dogrultuda
Ocak 1970 yilinda 1211 sayili kanun yiiriirliige girmistir. Kanunla birlikte yasanan temel
degisimler sunlardir (Bakir, 2007: 30-32):

38



e Para politikasinin kalkinma programina uygun bi¢imde yiiriitiilmesi saglanmistir.
1980’ yillarin sonuna kadar kredi politikast kullanarak kalkinmanin
finansmanini saglayan TCMB’nin bu gorevi 1989 yilinda son bulmustur.

e TCMB’nin ekonomideki islevleri ve bu islevleri amaglari ve araglari belirlenmistir

e Hazinenin TCMB biinyesindeki pay1 arttirilmis ve bdylece Hazine banka
yonetiminde egemen hale gelmistir.

e TCMB temel gorevi, para ve kredi politikalarini yiiriitmek olarak belirlenmistir.

1970 yilindaki degisimlerin ardindan 1980°’li yillarda hazinenin haftalik bono
ihaleleri ile borglanabilmesini saglayan diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler
sonucu artik kamu finansman1t TCMB harici kaynaklardan da saglanabilmekteydi. Bu
gelismeye eszamanli olarak TCMB, ihale tahvil ve bono satisina baslamig, mevduat
munzam karsilik ve umumi disponibilite uygulamalarinda birtakim degisiklikler
yapmistir. Ayn1 zamanda doviz ve efektif piyasa islemleri, bankalar arasi para piyasasi
islemleri gibi para politikasinin yeni piyasa araglar1 gelistirilmistir (Bakar, 2007: 35).
Ayrica, Tiirkiye 1980°lerde doviz kurlarmin piyasa tarafindan belirlendigini ancak
Merkez Bankasi’nin siirekli miidahaleler yaparak yon verdigi dalgali doviz kuru rejimine

gecis yapmustir (Egilmez, 2012).

TCMB parasal hedeflemeye dayali program uygulamaya ise ilk kez 1990 yilinda
baslamistir. TCMB’nin 1990 yilinda baslattigi bu programin amaci, i¢ kredilerin
genislemesini denetime tabi tutarak enflasyonu kontrol altina almak olmustur. Fakat bu
programda “M1 (vadesiz mevduat ve dolasimdaki para), M2 (Ml+ VADELI
MEVDUAT), M2Y (M2+ Tirkiye’de yerlesik olanlarin bankalardaki doviz tevdiat
hesaplari) gibi parasal biiylikliikler” hedeflenmemistir. Bunlarin yerine i¢ yiikiimliiliikler,
i¢ varliklar, toplam bilango biiyiikliigli ve Merkez Bankas1 parasi ile ilgili hedefler
belirlenmistir. Bunun ardindan, 1995 yilinin subat ayinda IMF ile Stand-By diizenlemesi
yapilmis ve bu diizenleme ile birlikte “bagimli hareketli kur” sistemine gegis yapilmistir.
Bu sisteme gecisteki neden doviz kurlarmin enflasyonla ayni oranda arttirilmasi ve
gerceklesen doviz kurlarinin 6nceden tahmin edilen kurlara yakin seyretmesi olmustur.
Ancak enflasyon oraninin hedeflenenin {izerinde seyretmesi bu uygulamay1 basarisizlikla

sonuglandirmustir (Cetin 2016:75).
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1.2. 2001-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Tiirkiye agik bir ekonomi olmaya 1990’11 yillarda baslamistir, fakat 2001 yilina
kadar ekonomisi devamli olarak olaganiistii durumlarin etkisinde kalmistir. Bundan
dolay1 Tiirkiye’de politika yapicilarin ekonominin normalde nasil isledigine dair bilgisi
fazla degildi. Ozelikle digsal soklarin ekonomiye etkisine ve para politikasi aktarim
mekanizmasinin Tiirkiye’de nasil isledigine iliskin ayrintili bilgiler 2001 yilindan itibaren
yeni yeni 6grenilmeye baglanmistir. Dolayisiyla, 2001-2006 arasi1 yillar hem yerli yabanci
iktisadi aktorler hem de iktisadi politika yapicilart agisindan bir §grenme siireci olmustur

(Aktas, vd., 2008).

Ithal ikameden ihracata dayal: biiyiimeye, sabit doviz kurlarindan dalgal kurlara
gecis gibi iktisat politikalarii deneyen Tiirkiye, neredeyse bu denemelerin hepsinde
basarisiz bir lilke olmustur. Her basarisiz adimin arkasindan iktisat politikalarina giiven
biraz daha azalmistir. 2001 krizi de bu tecriibelerden birisi olmustur. Tiirkiye’de 2000
yilinda bir istikrar programi uygulamaya konulmus, fakat bu programin o6nerdigi
uygulamalar geregince yerine getirilmedigi i¢in ekonomideki olumsuzluk dalgasina engel
olunamamis ve bunun sonucunda 2001 yilinin subat ayinda Tiirkiye’de ciddi bir kriz
yasanmistir. Daha sonralar1 Basbakan ve Cumhurbagskani arasinda 19 Subat 2001
tarihinde yasanan siyasi gerginligin ardindan ikinci kriz dalgas1 yasanmis ve sermaye
cikisinda keskin artis meydana gelmistir. Bankalarin déviz talebi artmas, likidite sorunlari
ortaya ¢cikmis ve bunlar takiben faiz oranlar tekrar keskin sekilde yiikselise ge¢mistir.
Bu gelismelerin meydana getirdigi rezerv kaybini 6nlemek i¢in doviz satigin1 azaltmaya
karar veren TCMB, bu kararinin ardindan 22 Subat 2001 tarihinde yayimladig: kararla
dalgali doviz kuru rejimine gegis yapmustir (Kepenek ve Yentiirk, 2010: 591-93).

Dalgal1 doviz kuruna gecis sonrast kurun daha fazla yilikselmesi, TCMB’nin doviz
rezervlerinin kritik noktaya gelmesi, faiz oranlarinda devam eden yiikselisler, yliksek
oranda enflasyon, GSYIH ve issizlik gibi makroekonomik degiskenlerde yasanan
bozulmalar Tiirkiye’de yeni bir programi zorunlu hale getirmistir. Bu dogrultuda, kamuda
seffaflik ve hesap verebilirligin arttirilmasi, bankacilik sektoriiniin yeniden diizenlenmesi,
kamunun mali dengesinin saglanmasi, mali kesimin (bankalar, mali arac1 kurumlar,
sigorta kurumlarin yeniden yapilanmasi gibi konular1 kapsayan 14 Nisan ve 15 Mayis’ta

iki bolimli “Guiclii Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya konmustur. Bu
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uygulamanin ardindan para politikasinda da degisiklik yapmanin kaginilmaz oldugu
diistintildiigi ig¢in 25.04.2001 tarihli 4651 sayili kanun TCMB Genel Kurulunca kabul
edilmistir (Akyazi ve EKinci, 2009: 348). Bu kanunun igerigi 6zet olarak “TCMB’nin
Avrupa Birligi normlari ile uyumlu hale gelmesi; TCMB’nin hesap verebilirliginin ve
seffafliginin arttirllmasi; TCMB’nin tek amacinin fiyat istikrari olmasi; TCMB’nin
enflasyon hedefini gergeklestirme amaci cergevesinde uygun gordiigii politikalar
bagimsizca uygulamasi; gorevini icra ederken TCMB’nin higbir kurumdan emir
almamas1” konularim1 kapsamaktadir. Bdylece, 4651 sayili kanun cergevesinde,
TCMB’nin bagimsizlig1 arttirllmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis siireci

baslatilmigtir (Bakir, 2007: 84-85).

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak da adlandirilan yeni siiregte
enflasyon hedefleri hiikiimetle birlikte belirlenerek her yilin basinda ilan edilmeye
baslanmigtir. Merkez Bankasi enflasyon hedeflerine ulagsmak amaciyla kullanacagi
politika araglarin1 segmekte bagimsizdi, ancak uyguladiklari politikalarin gerekgelerini
hiikiimete aciklamak zorundaydi. O dénem yine tek ara¢ olarak 6n plana ¢ikan faiz
oranlarina iliskin kararlar para kurulunun tavsiyesiyle ancak, TCMB baskani istedigi
zaman alinmaktaydi. Ayrica TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisine uygun olarak
beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapma miktarina gore faiz politikalarinin
belirlenmesi amaciyla, bekleyislerin yonetimi konusunda énemli bir adim atarak temel
makro degiskenler hakkinda beklenti anketleri uygulamaya baslamistir (Comert ve Tiirel,
2016: 16).

Tablo 2’den de gortilebildigi gibi, 2002-2005 yi1l araliginda gerceklesen enflasyon
oranlar1 hedeflenen oranlarin altinda olmustur. Buradan TCMB’nin ortiik enflasyon

hedeflemesini uygulayarak, enflasyonu diisiirme hedefinde basarili oldugu sdylenebilir.

Tablo 2: 2002-2005 yillar1 Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Yillar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Hedeflenen Enflasyon 35 20 12 8 5 4 4 75 | 65
orani
Gerceklesen enflasyon 29,7 | 18,4 | 9,3 1,7 9,7 84 | 10,1 | 65 6,4
orani

Kaynak: Tablo https://www.tcmb.gov.tr/ adresinden alinan veriler kullanilarak yazar
tarafindan hazirlanmistir.
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2002-2005 doneminde enflasyondaki olumlu gelismenin yani sira ekonomik

biiylime de Sekil-1’den goriildiigii gibi yiiksek oranlarda seyretmistir.
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Kaynak: TUIK den alman veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.
Sekil-1: 2002-2011 Yillar1 GSYH Biiyiime Oranlari

Sonug olarak makroekonomik veriler 2001-2006 doneminin TCMB igin basarili
bir kurtarma donemi oldugunu gdstermektedir. Tiirkiye bu donemde dogru tercih oldugu
icin degil, baska bir secenek olmadigi icin de serbest kur rejimine ge¢mis ve para
politikast ¢ercevesi olarak enflasyon hedeflemesini seg¢mistir. Fakat enflasyon
hedeflemesi rejiminin tutarl olmasi i¢in giivenirligi olan ve enflasyon beklentilerinin
yonetilebilme yetenegine sahip merkez bankasinin varligi gerekmektedir. TCMB, 2001
yilinda bunlarin ikisine de sahip olmadigindan dolayi ilk o6rtiik enflasyonla baglamis ve
stirekli agik veren biitgenin disipline girmesi, sadece biitceyi finanse eden ve banka
sahiplerince i¢1 bosaltilmis bankacilik sektoriiniin kuvvetlendirilmesi ve nihayetinde iyi
bir merkez bankaciliginin oturtulmasindaki bagarilarinin ardindan agik enflasyon

hedeflemesi rejimine gegmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 94-95).
1.3.2006-2010 Acik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi: 2008 Krizi ile Miicadele

Amerika Birlesmis Devletlerinde faiz politikasinin uygulanmasiyla diisiik faizli
emlak kredilerinin (mortrage kredilerinin) yapisinin bozulmasi, konut fiyatlarinda balon
artiglarinin meydana gelmesi, menkul kiymetlerin fonlanamamasi, kredi derecelendirme

stirecinde ortaya ¢ikan sorunlar ve kredi tiirev piyasalarin gelismesi gibi temel faktorlerin
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etkisi ile 2007 yilinda baslayan kriz, 2008 yilinin Eyliil ayinda aralarinda ABD’nin en
biiylik yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in da oldugu baz1 biiylik mali kuruluslarin
iflas ederek batmasmin etkisiyle biitiin diinyaya yayilmistir. Diinyada en son 1929
senesinde yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra diinyanin en biiytik krizi oldugu sdylenen
2008 krizi biitiin tilkeleri etkilemistir (Thorat, 2010: I11: 300). Kiiresel kriz, kisa siire
icinde diinya finansal sistemini kilitlemis, bir¢ok finansal kurumun batmasina ya da
devlet biinyesine alinmasina neden olmustur. Onceki krizlerden farkli olarak 2008
Krizinin temelinde karmasik, biiyiik hacimli tiirev iiriinler bulunmakta ve bu tiriinlerdeki
sorunlar kiiresellesen diinyada hizla yayilmaktaydi. Ciinkii krizin yayilmasi sadece artan
kredi miktarina degil ayn1 zamanda kredi piyasasinda teknolojik yenilik dalgasina da
baghdir. 1990’11 yillarda kredi kartlariin kullanimindaki artis ve tiirev piyasalardaki
gelismeler sayesinde bankalar yeni aktif yonetimleriyle yeni fon kaynaklari bulmaya
baslamasinin yani sira bireylerin de krediye ulasma imkan1 artmistir (Lacker, 2009: 54).
Yasanan bu yenilikler ekonomik sistemin politika yapicilar tarafindan goézlenebilmesini
ve krize kars1 saglikli ¢oziimlerin iiretilmesini zorlagtirmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:

67).

Para politikasinin genel ¢ercevesinden dolayr merkez bankalarin elinde fiyat
istikrar ve finansal istikrar1 aym1 anda saglamaya yonelik politika araclar
bulunmamaktaydi. Bundan dolayi finansal istikrarla fiyat istikrar1 arasinda ikilemde kalan
ve krizle ilgili bilgi kisithgl yasayan merkez bankalar1 beklemeyi tercih edip, krize gec
miidahale etmislerdir. Ayrica literatiirde bu konuyla ilgili yapilan bir¢ok ¢alismada krize
ge¢ miidahalenin sebepleri arasinda finansal piyasalardaki g¢alkantinin devam edip
edemeyecegi ve buna istinaden krizin reel ekonomiye etki derecesinin net olmamasi

durumu da yer almaktadir (Soros, 2008: 10).

2008 yilinin sonlarinda tiim diinyada hiikiimetler tarafindan krize kars1 kurtarma
paketleri uygulanmis, biiyiik sikintilar yasayan kuruluslara orta ve uzun vadeli kredilerle
fon destegi saglanmis ve finansal destekle kurtarilmasi zor olan kurumlar ise devlet
blinyesine alinmistir. Bir¢ok iilkede banka mevduatlarina verilen garanti orani arttirilarak
likidite sorunlar1 giderilmeye calisilmistir. Biitiin bu ¢abalarla birlikte krizle miicadele
doneminde ve sonrasinda merkez bankalar1 faiz orani politikasim1 etkin sekilde

kullanmigtir (Duramaz ve Dilber 2015:32).
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Krizin bir sonucu olarak sadece enflasyon odakl1 olan para politikalarinin finansal
istikrar1 saglamakta yeterli olmadig1 ana akim iktisatgilar tarafindan bile kabul edilmeye
baslamistir. Faiz politikas1 ve makro ihtiyati tedbirlerin koordineli sekilde kullanilmasinin
hem enflasyon hem de finansal istikrar1 saglanabilecegi yoniinde goriisler artmistir.
Ayrica biitlin bu yeniliklere uyumlu olarak merkez bankalarmin politika araclart da

gesitlenmistir (Pisani vd. 2011:21).

TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmasindan elde edilen basari,
2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmesinin Oniinii
acmustir  (Akyazi, Ekinci, 2009: 349). Bu gecisle birlikte faiz kararlar1 Para Kurulu
tarafindan aylik toplantilarda alinmaya ve enflasyon nokta hedef seklinde {i¢ yillik olarak
belirlenmeye baslanmistir. Ayrica, nokta enflasyon hedefinin kesin olarak tutturulmasi
cok zor bir olasilik oldugundan, TCMB belirsizlik araligi da saptamaya baglamistir
(TCMB, 2005: 4-7). 2007 yilina gelindiginde ise ortiik enflasyon hedeflemesi doneminin
basarist ile yasanan olumlu gelismeler, kiiresel krizle birlikte duraksamaya baslamistir.
Ozellikle, 2007 sonrasinda cari agign asir1 yiikseldigi gozlemlenmistir. Cari agikta
meydana gelen asir1 artis ise harcamalarin yilikselmesine ve bunun sonucunda finansman
gereksiniminin artmasina neden olmustur. Finansman gereksinimindeki artis ise kredi
kullanimini hizla arttirmigtir. Bu kredi balonu hem makro iktisadi gostergeler hem de

bankacilik sektorii i¢in ok biiylik risk teskil etmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 103).

Yasanan zorlu bir siirecin ardindan Tirkiye’de krizin etkilerini yok etmek
amaciyla 2008-2010 donemini kapsayan orta vadeli program giindeme gelmistir.
Programda para ve maliye politikalariin hedefleri ve ileriye doniik uygulamalari yeniden
ele alinmistir. Merkez Bankas1 nihai amacinin fiyat istikrar1 oldugu hatirlatilmis, kriz
sonrasinda da enflasyon hedefi stratejisinin ve dalgali doviz kuru rejiminin uygulanacagi
yeniden duyurulmustur. Ayrica Merkez Bankasinin diizenli doviz alim ve satim ihaleleri
yapabilecegi de yayinlanan bu program ile duyurulmustur (Devlet Planlama Teskilati

2008:4).

Krizin ilk zamanlarinda TCMB, politika faiz aracini kullanarak genisletici bir para
politikas1 uygulamamistir. Bunun nedeni 2006 ve 2007°de enflasyon hedeflerini biiyiik
Olctlide kagiran Merkez Bankasi’nin, bu durumdan etkilenerek enflasyon odakli politikaya

devam etmesi olarak agiklanmaktadir. Temel endise kaynagi biiyiime ve istihdam olan
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gelismis merkez bankalar faiz indirimleri yaparken, enflasyona odaklanan TCMB 2008
yilinin ikinci yarisinda faiz artirimina bile gitmistir. 2008 yilinin Temmuz ayinda déviz
ve TL cinsinden mevduatin zorunlu karsilik oranlar1 diisiiriilmiis ve bu uygulamaya
destek amaciyla zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi, doviz kredilerinin vadelerinin
uzatilmasi, ihracat reeskont kredilerinin arttirilmast gibi birtakim adimlar da atilmastir.
Biitiin bu uygulamalarla Merkez Bankasi, firmalarin déviz ve TL likidite sorununu
azaltmay1 amaglamistir. Merkez bankasinin krize karsi attigi adimlardan bir digeri de
piyasaya yaptig1 doviz miidahalesi olmustur. TCMB 2008 yilinin sonlarindan itibaren
doviz alim ihalelerini durdurup doviz satim ihalelerini baglatmig, bunun yani sira 2009
yilinin ilk yarisina kadar dogrudan doviz miidahalelerinde de bulunmugtur. Bu dénem

boyunca TCMB piyasaya 15 milyar dolar civarinda doviz satmistir (Comert ve Tiirel,
2016: 17-19).

2. KURESEL KRiZ SONRASI TCMB’NIiN UYGULADIGI FINANSAL
ISTIKRAR POLITiKALARI: ESNEK ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMIi

Yasanan 2008 krizi ile ¢aresiz bir duruma diisen TCMB, bu durumdan ders
¢ikartarak 2010 yilinin sonlarinda makro finansal riskleri de gbzeten yeni para politikasi
uygulamaya baslamistir. Bu politika ¢ergevesi 6zellikle kredi ve sermaye akimlarindaki
biiylik degisimlere karsi ekonominin dayanakliligini arttiracak sekilde tasarlanmuistir.
Esnek enflasyon hedeflemesi donemini baslatan bu yeni tasarim politikasi, bir taraftan
ekonominin dengeli biiyiimesini bir taraftan da makro finansal risklerin azaltilmasini
hedeflemekteydi (TCMB, 2012b: 1-2). Ayrica, artik finansal istikrar1 da gozeten yeni
para politikasi i¢in sadece kisa vadeli faizlerin yeterli olmadigini anlayan Merkez Bankasi
faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 gibi ¢esitli politika araglar1 da gelistirmis ve bu
politika araglarini koordineli bir sekilde kullanmaya baslamistir (TCMB, 2011: 2). Bu
araglarin fiyat istikrar1 ve finansal istikrara dogrudan etkilerinin ne oldugunu
gozlemlemek tam olarak imkansizdir. Ayrica, bu araglarin hedef degiskenleri hangi
kanallardan etkiledigini gosteren kesin kanit da yoktur. Bu nedenle TCMB déviz kurunu
ve kredileri ara degisken olarak kullanma kararini da almistir. Bu iki degisken, kolay
gozlemlenebilmesi, nihai araglarla dogrudan etkilesimin kurabilmesi ve gecikmeden
aciklanabilmesi 6zelligi ile uygulanan politikalarin etkilerini gorebilmeyi ve izlenen

yolun anlasilabilir olmasini1 saglamaktadir.
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2.1. Esnek Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Kullanilan Politika Araclarn

ve Aktarim Mekanizmasi

Sermaye girisinin arttigi donem kisa vadeli faizleri arttirmakla kredi balonu
engellenebilir fakat bu politika zaten degerlenen yerli paraya biraz daha ivme
saglayacaktir. Yerli paranin hizla deger kazanmasi makro ekonomi agisindan arzu
edilmeyen bir durumdur. Bu yiizden bazen d6viz kuru ve kredi kanalina ayni anda
miidahale etmek gerekmektedir. Fakat bunun ic¢in sadece kisa vadeli faizler yeterli
degildir. Bu nedenle gilinimiizde merkez bankalar1 her iki kanali ayr1 ayn
etkileyebilecekleri c¢esitli araglar gelistirmislerdir. Asagidaki alt bolimlerde de
TCMB’nin bu ama¢ dogrultusunda gelistirdigi politika araclar1 ve bu politika araclarinin

piyasaya etki mekanizmasi incelenmektedir.
2.1.1. Aktarim Mekanizmalari: Kredi ve Doviz Kuru Kanah

Uygulanan para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siireci “parasal aktarim
mekanizmalar:” olarak tanimlanmaktadir. Temel olarak aktarim mekanizmalar1 déviz
kuru kanali, faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve kredi kanali olarak
kategorize edilmektedir. Para politikas1 uygulamasinda kullanilan herhangi bir politika
araci sadece bir degil, cogu zaman ayni anda birden fazla kanalin iglemesine neden
olmaktadir. Reel ekonomiyi etkileme siirecine iliskin hangi aktarim kanalinin daha
onemli oldugu konusu hala tartisilmaktadir. Ancak donemden déneme ve lilkeden iilkeye
farklilik gosteren ekonomik duruma gore aktarim kanallarinin 6nemlerinin de farklilik

gosterdigi sdylenebilmektedir (Umit, 2016: 98) .

Sermaye akimlarinin oynakligr Tiirkiye’de en ¢ok krediler ve doviz kurlarini
etkilemektedir. Kredi ve doviz kurundaki ani degisimler ise cari islemler dengesini ve
ekonomideki finansal riskleri dogrudan etkilemektedir. Ornegin, kredi miktarindaki hizl
artis hem ithal mallarina olan harcamay1 arttirarak hem de kisa vadede tasarruflar
izerinde azaltic1 etki olusturarak cari dengeyi dogrudan etkilemektedir. Ayn1 sekilde,
yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi diger iilke paralariyla ithal edilen
mallar1 ucuzlatarak ithal mallarina yapilan harcamay: arttirmakta ve dolayisiyla cari
dengeyi negatif etkilenmektedir (Kara, 2012: 14-15). Bu baglamda gesitli politikalar
yuriitiilerek doviz kurundaki degisimlerin iktisadi gelismelere uyumunun ve kredilerin

makul oranlarda biiyiimesinin saglanmasi, sermaye hareketindeki dengesizligi azaltarak
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bu dengesizligin neden olabilecegi olumsuz etkileri yumusatmada en biiylik etkendir.
TCMB’nin gelistirdigi, faiz koridoru ve ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) da bu iki
degiskeni etkilemek sureti ile calismaktadir. (TCMB, 2012b). TCMB genelde kredilerde
genislemeye yol agmayan doviz kuru dalgalanmalarini hafifletmek amaciyla bu iki araci
kullanmaktadir. Bu iki aracla ilgili sdylenmesi gereken 6nemli ayrinti, faiz koridorunun
arz edilen yapanci sermaye, rezerv opsiyon mekanizmasinin ise talep edilen yabanci

sermaye tizerinden ¢alismasidir. (Aysan, Fendoglu ve Kilinc, 2014: 5).

TCMB, gergeklesen enflasyon oraninin daha once belirlenen hedefe yakin
seyretmesini saglamaya calisirken talep ve maliyet kanalin1 kullanmaktadir. Déviz kuru
kanali ve kredi kanali, talep ve maliye kanallarim1 da dogrudan etkileyebilmektedir.
Buradan, doviz kuru ve kredi kanallarinin finansal istikrarin yani sira fiyat istikrari i¢in
de 6nemli oldugu soylenebilmektedir. Esas olarak krediler talep, doviz kuru ise maliyet
yoluyla enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle kredi kanal1, dogrudan ¢ikti
acigin1 ve dolayisiyla orta vadeli enflasyon oranini talep yoluyla belirgin bir sekilde
etkileyebilmektedir. (Kara, 2012: 13-14).

2.1.2. Faiz Koridoru

Faiz koridoru, finansal istikrar ve fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile kullanilan
cok c¢esitli para politikas1 aracidir.  Faiz koridoru, birka¢ iilkede kullanilmaya
baslanmasinin hemen ardindan birgok iilkede en popiiler ara¢ olmustur. Bu politika
aracini basari ile kullanan iilkelere Polonya, Kanada, Japonya, Norveg, Yeni Zelanda,
Macaristan, Sirbistan, Izlanda, Ingiltere, Avusturalya, Isveg, Isvicre ve Romanya rnek

gosterilebilir.

Merkez bankasi bankalara gecelik bor¢ vererek ya da borglanarak piyasa faizini
arzulanan seviyede tutmaya c¢alismaktadir. Likidite bulmakta zorlanan bir bankanin
merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanirken 6deyecegi faiz oranina, “merkez bankasinin
bor¢ verme faiz oran1” denilmektedir. Bunun tersi durumuna, likidite fazlasi olan bir
bankanin, bu fazladan fonu merkez bankasina mevduat seklinde yatirirken kar olarak
almay1 kabul ettigi faiz orani ise “merkez bankasinin bor¢ alma faiz orani” olarak
adlandirilmaktadir  (Birinci, Kara ve Ozlii, 2016: 8). Bu baglamda merkez bankasinin
gecelik bankalara bor¢ verdigi ve bankalardan gecelik borglandigi faiz miktarlarinin
arasinda kalan alana “Faiz Koridoru’’ denilmektedir (Ozatay, 2012: 4). Daha tanimsal
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bir ifadeyle “faiz koridoru, TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faizinin politika faizine olan
uzakligimin bir politika aract olarak kullanilmasidir” (TCMB, 2012b: 2). TCMB’nin
18.05.2010 tarihli “Para Politikas1 Kurulu Karar1” geregince politika faiz orani, faiz
koridoru araliginda kalan bir hafta vadeli repo faiz orani olarak belirlenmistir (Binici,
vd., 2013: 3). Bu fonlamanin faiz orani ayda bir kere Para Politikas1 Kurulu tarafindan
denetlenerek kamuoyuna duyurulmaktadir. TCMB haftalik yapilan bu fonlamanin

miktarini giinliik degistirerek piyasa faizi lizerinde giinliik ayarlamalar yapabilmektedir.

Faiz koridoru vasitasiyla merkez bankalar1 piyasalara likidite saglarken siirekli
degisen ortama uyumlu olarak hizli refleks gosterme ve esnek davranabilme imkanina
sahip olmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 koridor sistemi sayesinde herhangi bir acik
piyasa islemi kullanmadan, politika faizine dogrudan miidahale yapmadan, sadece

koridoru daraltip genisleterek piyasaya miidahale edebilmektedir (TCMB, 2010: 1)

Faiz koridoru aracini ilk uygulayan iilke 6rneklerine bakildiginda; bu iilkelerde
merkez bankalar1 bor¢ alma faiz oranini koridorun tabanini, gecelik bor¢ verme faiz
oranini koridorun tavanini olusturacak sekilde belirledikleri ve politika faiz orani
etrafinda diiz ve dar bir yap1 olusturduklari goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu iilkelerde
politika faiz orani1 koridorun merkezi olarak alinmis ve faiz koridoru piyasa faizlerinin
politika faizlerine yakin seyretmesini saglamak amaciyla kullanilmistir. Buna kars1 bazi
merkez bankalarinda “taban faiz koridoru” ve “asimetrik faiz koridoru” sistemleri
uygulanmaktadir. Bu uygulamalarda politika faiz oran1 bor¢ verme ve bor¢ alma faiz
oranlarinin ortasinda belirlenmemektedir. Asimetrik faiz koridoru uygulamasinda
politika faiz orani koridorun tabanina yakin tutulmaktadir. Taban faiz koridorunda ise
politika faiz orani koridorun tabanina esit olacak sekilde ayarlanmaktadir (Vural, 2013:
51-53).

Faiz oranlarinin kullanimi agisindan yeni sistem geleneksel enflasyon hedeflemesi

sistemine ¢ok benzemektedir. Fakat bir takim 6nemli farklar da mevcuttur:

e Geleneksel sistemde kisa vadeli fonlama faizi ve hedeflenen piyasa faizi arasinda
fark gozetilmemektedir. Dolayisiyla geleneksel uygulamada piyasa faizlerinin
politika faizlerinden sapmasinin Oniine gegilmesi maksatli kullanilan faiz
koridoru, politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir aralik olarak belirlenmektedir.

Buna kars1 yeni sistemde faiz koridoru parametreleri politika faizi ¢evresinde
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genis ve simetrik olmayan yapida olusturulabilmektedir. Bu durum TCMB’nin
gerektiginde doviz ve kredi kanalmi ayri ayrn etkileyebilmesine firsat
tanimaktadir (Taninmis Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 2).

e Geleneksel sistemde aylik diizende gozden gecirilen kisa vadeli fonlama faizi,
yeni sistemde gerektiginde giinliik frekansa ayarlanabilmektedir. Boylece kiiresel
risk istahindaki oynakliklara ve belirsizliklere karsi erken bir sekilde onlem
alinmaktadir.

e Politika faizi olarak gecelik borg¢lanma faizini kullanan TCMB, piyasadaki
likidite kosullarinin zamanla degismesi ile birlikte, 2010 yilinin Mayis ayindan
itibaren politika faizi olarak bir hafta vadeli repo faizini belirlemistir. Faiz
koridorunun aktif ara¢ olarak kullanildig: sistem cergevesinde bu degisim gecelik
bor¢lanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarimin farkli amaglar icin

kullanilabilmesine imkan saglamaktadir (Binici, vd., 2013: 4).

TCMB taban olarak bor¢ alma ve tavan olarak bor¢ verme oranlarinin olusturdugu
koridordan kenara ¢ikmayacak sekilde gecelik piyasa faizlerinin dalgalanmasina izin
vermektedir. Bu durum bankalarin fonlama maliyetinde belirsizlik ve faiz riski meydana
getirmektedir. Sermaye akimlarinin fazla oldugu zamanlarda gii¢lii sermaye girisi ve
bunun sonucunda olusan kredi biiylimesinin karsisin1 almak maksadiyla faiz koridoru
asagiya dogru genisletilmektedir. Buna kars1 sermaye girislerinin azaldigi donemlerde ise
sermaye girislerini makul seviyeye yiikseltmek icin faiz koridoru yukariya dogru
genigletilmektedir (Vural, 2013: 65). Konunun devaminda TCMB’nin, faiz koridoru
uygulamalari ve bu baglamda aldig1 6nemli kararlar adim adim incelenmektedir. Boylece
faiz koridorunun Tirkiye ekonomisinde isleyisi ve finansal istikrarin saglanmasi
acisindan 6nemi anlagilmaktadir.

Sekil-2’te de goriildiigii gibi TCMB asimetrik faiz koridorunu politika araci olarak
2010 senesinin son g¢eyreginden itibaren aktif sekilde kullanilmaya baslamigtir. Tiirk
Lira’sindaki agir1 degerlenmenin finansal istikrari tehdit ettigini gozlemleyen TCMB, kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak maksadi ile faiz koridorunu asagi istikamette
genisletmistir. Bu uygulama ile gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz
oranindan daha diisiik seviyede olusmasina izin verilmistir. Sonug olarak gecelik piyasa
faizlerinde agag1 yonlii oynakligin artirilmasi ve boylece kisa vadeli sermaye girislerinin

karsisinin alinmasi miimkiin olmustur. Bunun yani1 sira Merkez Bankas1 ayn1 donemde
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zorunlu karsiliklar1 da kredi hacmindeki yiiksek artisi sinirlamak amaciyla arttirmistir.
Bunun ardindan, 2011 yil1 Ekim ayinda faiz koridorunun iist sinir1 yiikseltilmis ve ara ara

likidite sikilastirilmasi yapilmistir (TCMB, 2011: 3).
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Sekil-2: TCMB Faiz Koridoru

2012 yilinda kredilerdeki genislemenin finansal istikrara uyumlu oranlara
indirilmesi faiz koridorunun likidite politikasi ile birlikte aktif sekilde kullanilmasinin
biiyiik rolii olmustur ve bu durum faiz koridorunun Tiirkiye’de finansal istikrarin
saglanmasi ¢ergevesinde bir makro ihtiyati arag olarak kullanilabilecegine kanit olmustur.
Bu bagarimin hemen ardindan, 2013 y1l1 mayis ayinda enflasyon ve enflasyon beklentileri
Tirk Lirasi’nda ortaya ¢ikan asirt deger kaybindan dolayr olumsuz etkilenmistir.
Enflasyon gostergelerinin fiyatlama davranislarina negatif etkisini azaltmak i¢in TCMB
tarafindan ek parasal siklastirma politikast uygulanmis ve bu sikilagsmanin islevselligini
arttirma kastiyla gecelik bor¢ verme faiz orani yiikseltilerek faiz koridoru bu kez yukari
istikamette genisletilmistir. Bunlarin beraberinde etkin likidite yonetimi vasitasiyla kisa
vadeli faizlerin koridorun tavanina yakin seviyelerde gerceklesmesi saglanmistir
(TCMB, 2013a: 2). Bu politikalara ragmen Tiirk Lirasi’'ndaki deger kaybi istenen
seviyede dnlenememis, bunun hemen ardindan 2014 yilinda yerli ve yabanci piyasalarin
tehlike algisin1 negatif yonde etkileyen gelismelerle birlikte Tiirkiye’nin risk primi asiri
miktarda yiikselmis ve Tirk Liras1 daha fazla deger kaybetmeye baglamistir. TCMB bu

faktorlerin enflasyon ve makroekonomik istikrar iizerindeki yaratabilecegi olumsuz
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etkileri engellemek maksadiyla giiclii bir parasal sikilastirma yapmayi tercih etmistir. Bu
baglamda bir hafta vadeli repo faiz oran1 4,5’ ten % 10’a yiikseltilmis ve enflasyon
goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasinda siki durusa devam
edilecegi donemin raporlarinda duyurulmustur. TCMB’nin uyguladigr bu politikalar
enflasyonun diisiiriilmesi ve Tiirk Liras1 tizerindeki baskinin azaltilmasi ve cari iglemler
aciginin azaltilmasi ag¢isindan kismen basarilt olmustur. Ekonomideki ilimli seyir
nedeniyle Merkez Bankas1 Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda bir hafta vadeli politika
faizinde indirimler yapmustir (TCMB, 2014b). Yine ayni1 donem enflasyonun seyrini orta
vadeli hedeflere uyumlu seviyelere ulagtirmak amaciyla likiditeyi sikilastirilarak, gecelik
faiz oranlarmin faiz koridoru iist bandi olan % 12 ye yakin oranlarda seyretmesi

saglanmistir (TCMB, 2014c: 50).
2.1.2.1. Faiz Koridorunun Kredi Kanah Uzerinden Piyasaya Etkisi

Geleneksel enflasyon hedeflemesi politikasinda oldugu gibi yeni politika
cer¢evesinde de TCMB, kontrol degiskeni olarak kisa vadeli fonlarin ortalama maliyetini
kullanmaktadir. TCMB elindeki araglarla getiri egrisi iizerinde etki olusturmaya devam
etmektedir. Fakat bu konuda yeni politika anlayisinin gelenekselden ayiran fark,
TCMB’nin yeni politika gergevesinde piyasaya yaptigi dolaysiz fonlamanin ortalama
maliyetini giinliik frekansta incelemesidir. Ayrica yeni politika ¢ergevesinde, fonlama
faiziyle alakali belirsizlik de politika araci olarak kullanilabilmektedir. Kredi miktarinda
istenmeyen bir artis oldugunda TCMB, fonlama maliyeti ve miktar1 konusunda
belirsizligi arttirarak kredi arzini azaltabilmektedir. Ozellikle merkez bankasi faiz
koridoru aracini, fonlamanin miktar1 ve maliyetine dair belirsizlikle (likidite
operasyonlar1 ile) birlikte kullandiginda kredi kanali {izerinde yiiksek etki
yaratabilmektedir. Ornegin, kriz sonras1 kredi genislemesinin devam ettigi 2011 y1l1 EKim
ayida uygulanan politikalarinda merkez bankasi faiz koridoru araciyla parasal sikilagsma
yaparak ortalama fonlama faizini baz1 donemlerde arttirmis, ayrica bu sikilagmanin hangi
miktarda yapilacagi ve ne zamana kadar devam edecegi sorularini belirsiz birakmuistir.
Bunun sonucunda TCMB kredi faizlerini ciddi bir sekilde yiikseltmeyi basararak kredi

genislemesinin karsisint almistir (Kara, 2012: 10).
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2.1.2.2. Faiz Koridorunun Déviz Kuru Kanah Uzerinden Piyasaya Etkisi

Yeni politika yapisinda, eski sistemdeki gibi kisa vadeli faizler doviz kurunu genel
olarak karsilanmamis faiz paritesi tizerinden etkilemektedir. Kisa vadeli faizlerdeki
beklenmedik bir artig yerli para {izerinde giiglii etki yaratabilmektedir. Merkez Bankasi,
yeni sistemde sermaye akimlarinin asirt dalgalandigi donemlerde sadece koridor yukariya
dogru genisleterek, sermaye girislerinin arttigr donemde ise faiz koridoru asagiya dogru
genisletilerek doviz kurunda meydana gelecek oynakligi azaltabilmektedir (Cevik, 2016:
175).

Sekil-3’de goziktiigii tizere 2010 yilinin sonlarindan itibaren kisa vadeli
faizlerdeki dalgalanmalarda asir1 artis gozlenmektedir. Kisa vadeli faiz oynakligindaki bu
denli artis o donemde artan sermaye akimlarinin yavaslatilmasina katki saglamistir.
Ayrica Sekil-3’de koridorun yukariya dogru genisletildigi Ekim 2011°den itibaren doviz
kuru oynakliginda belirgin miktarda diisiis oldugu goriilmektedir. Bu durum faiz
koridorunun, déviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmada etkili bir ara¢ olduguna dair bir

kanit niteligindedir.
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Kaynak: Kara (2012)

Sekil-3: Faizdeki ve Doviz Kurundaki Oynakhk
2.1.3. Zorunlu Karsihklar

Para politikas1 arac1 olarak zorunlu karsiliklar, finansal kuruluslarin

yiikiimliliiklerinin  belirli orandaki miktarinin merkez bankasinda tutulmasiyla
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yuritilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1). Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin
mevduatinda olusabilecek umulmadik ve biiyiik azalislar karsisinda mevduat sahiplerinin
sisteme giiveninin devam etmesini saglamakta, bunun yani sira para arzini kontrol etmek
amaciyla bir para politikasi araci olarak kullanilmaktadir (Akgay, 1997: 19; Vural, 2013:
29).

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu’nda vadesiz, ihbarl
mevduat, 6zel cari hesaplar, vadeli mevduat hesaplar1 ve mevduat/katilim fonu disindaki
diger ylikiimliiliikkler zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Ardindan 17 Aralik 2010
tarihinde degisiklik yapilarak bankalarin, kendi aralarinda ve TCMB ile yaptiklari repo
islemlerinden elde edilen fonlar hari¢ yurt i¢i ve yurt dist tiim repo islemlerinden elde

edilen fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1-2).

Zorunlu karsilik oranlarini, para politikasi araci olarak kiiresel kriz siireci ve
oncesinde diger iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan da aktif sekilde kullanmistir.
Ozellikle Cin ve ABD Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarmi uzun bir siire
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanmistir. Giiniimiizde de bu politika araci,
Ingiltere hari¢ biitin merkez bankalarinda benzer sekilde uygulanmaktadir. Sadece
Ingiltere’de kural olarak zorunlu karsilik tutmanm bir alt limiti yoktur ve bu islem

goniilliiliik esasina dayanmaktadir (Condur ve Boliikbas, 2013: 181).

Zorunlu karsiliklar merkez bankalar1 tarafindan ihtiyat, likidite yonetimi ve

parasal kontrol amaciyla kullanilmaktadir (Vural, 2013: 30; Alper ve Tiryaki, 2011: 2-3):

e Zorunlu karsiliklar, gecmiste ihtiyat amaciyla etkin sekilde kullanilmistir. Ancak
giiniimiizde bu islemin baska araglarla daha etkin yapilmasindan dolay1, zorunlu
karsilik oranlarinin bu amagla kullanim1 azalmistir

e Likidite yonetim araci olarak zorunlu karsiliklarin kullanilmasi ise giiniimiizde
bliyiilk 6neme sahiptir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini para
piyasasindaki likidite fazlasina veya agigina gore ayarlayarak, likidite
dengesizliginin para piyasasindaki faiz oranlar1 ve doviz kurlar lizerinde baski
olusturmasina engel olabilmektedir.

e Sonuncu gerekge ise zorunlu karsiliklarin makroekonomik istikrar1 saglama

amaciyla bir parasal kontrol araci olarak kullanilmasidir. Merkez bankalart iilkeye
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sermaye giriglerinin asir1 arttigi durumda zorunlu karsilik oranini arttirarak kredi
biiylimesini engelleyebilir. Buna karsi sermaye girislerinin azaldigi donemlerde
ise zorunlu karsilik oranini azaltarak kredi hacminde ani durus riskinin Oniine
gecebilir. Boylece merkez bankasi, sermaye girislerinde asir1 dalgalanmalarin
yasandigi durumlarda zorunlu karsilik aracini kullanarak kredi miktarini kontrol
edebilmekte ve dolayisiyla finansal sistemde olusacak istikrarsizligin Oniine
gecebilmektedir. Tiirkiye’de zorunlu karsiliklarin bu amagla kullanilmasi
Ozellikle 2008 kiiresel krizi ve sonrasinda onem kazanmistir. Ciinkii o donem
diger gelisen iilkelere benzer sekilde Tiirkiye’de de sermaye girislerinde yasanan

asirt artig, kredi biiylimesine neden olarak makro finansal riski yiikseltmistir.

Zorunlu karsiliklar maliyet ve likidite kanali tizerinden ekonomiye etki
etmektedir. Bununla birlikte zorunlu karsiliklarin likidite kanali tizerinden ekonomiye
etkisi, genel olarak kredi-mevduat faiz farki vasitasiyla gergeklesmektedir. Calismanin
ilerleyen bolimlerinde ilk olarak kredi-mevduat faiz farkinin ne oldugu ve para
politikasinin bu faiz farkina dogrudan etkisinin nasil sonuglar doguracagi konusu yer
almaktadir. Ardindan zorunlu karsilik oranlarinin, maliyet kanali ve likidite kanali

tizerinden ekonomiyi nasil etkiledigi konulari ele alinacaktir.
2.1.3.1. Zorunlu Karsiliklarin Maliyet Kanah Uzerinden Piyasaya Etkisi

Zorunlu karsiliklardaki degisimler, bankalarin yiikiimliiliklerinin maliyetini
etkilemektedir. Merkez bankasinin bu politika aracini kullanmasinin ardindan bankalar
zorunlu karsilik oranindaki degisimi telafi etmek icin mevduat ve kredi faizleri arasindaki
farki yeniden diizenleme yoluna gidecektir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin
mevduat-kredi faizleri arasindaki farki etkileme orani ise temel olarak zorunlu karsilik
oraninin ne kadar olduguna ve zorunlu karsilifa tabi tutulan yiikiimliiliiklerin faiz
oranlarina baghdir (Reinhart ve Reinhart, 1999: 34). Bunun yani sira zorunlu karsiliklarin
mevduat faizine ve kredi faizine yansiyacagi oran finansal sistemin yapisina da biiyiik
Olclide baglidir. Finansal sistemde banka mevduatinin ikamesi olabilecek hizmetler arz
eden finansal kuruluslar varsa, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler mevduat
faizlerini daha az etkilenmektedir. Buna karsi miisterilerin banka kredisi disindan

finansman ikame imkanlarinin oldugu durumda ise zorunlu karsilik oranlarindaki
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degisimin kredi faizleri {izerinde daha az etki olusturmasi beklenmektedir (Koray, Kara
ve Yiirikoglu, 2012: 12).

Merkez Bankasi fonlarinin mevduatin yerine ikame edebilirlik derecesi de zorunlu
karsiliktaki artisin ne 6l¢lide mevduat faizine ve ne 6l¢iide kredi faizine yansitilacagini
belirleyen faktorlerden bir tanesidir. Bankalarin, kisa vadeli Merkez Bankasi fonlarini
mevduatin alternatifi olarak gormesi durumunda, zorunlu karsilik oranlarindaki artisa
kars1 bankalar maliyeti yiikselen mevduatin faizini diisiirecektir. Boylelikle artan zorunlu

karsilik oran1 kredi faizinden ¢ok mevduat faizlerine yansiyacaktir (Kara, 2012: 12).

Ozetle, zorunlu karsiliklardaki degisimin kredi faizine yansimasi, dolayisiyla
krediler lizerinde istenen etkinin olusmasi i¢in yukaridaki sartlarin bu amaca uyumlu
olmasi gerekmektedir. Gerekli ortam saglanmigsa zorunlu karsiliklar degistirildiginde
kredi faizlerinin de degismesi ve boylece krediler iizerinde etki olusturulmasi
beklenmektedir. Ancak Tiirkiye gibi {ilkelerde maliyetin tamami kredi faizlerine
yansitilsa bile kredi talebinde etkin bir degisimin olmayacag1 diisiiniilmektedir. Sonug
olarak zorunlu karsilik oranindaki degisimin, maliyet kanaliyla krediler iizerinde
olusturdugu etkinin belirgin derecede olmadig: diisiiniilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011:
6).

Kredi-mevduat faiz farki ayni zamanda bankalarin kredi verme standardina
(sartlar biitiinii) ait mithim bir géstergedir. Kredi faizi ve mevduat faizi arasindaki farkin
¢ok olmasi bankalarin kredi verirken belirledikleri standarda bagh kaldiklarini ve kredi
alma heveslerinin az oldugunu gostermektedir. Ekonomik etkinligin azaldigi donemlerde
bankalarin kredi standartlar1 sikilasmakta, risk alma hevesi azalmakta, aralarindaki
rekabet zayiflamakta, kredi-mevduat faizi farki ise artmaktadir. Iktisadi faaliyetlerin

giiclenme dénemlerinde ise bunun tam tersi gézlemlenmektedir (Bernanke, Gertler ve

Gilchrist, 1996: 7).

Literatiirde merkez bankasinin ellerindeki araglarla kredi mevduat faiz farkina
dogrudan tepki vermesinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik olumlu sonuglar
doguracagini savunan birgok calisma vardir. Ornegin, Gertler ve Karadi (2011)
calismalarinda kredi-mevduat faiz farkindaki dalgalanmalarin ekonomide olumsuz
sonuglara neden oldugunu gosteren bulgulara ulagmislardir. Ayrica yazarlar bu
dalgalanmalara para politikasinin dogrudan tepki vermesinin bu dogrultuda ise
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yarayacagini savunmuslardir. Benzer sekilde Gilchrist ve ZakrajSek (2011) ¢alismasinda
faiz farkindaki dalgalanmalara para politikasiyla tepki verilmesinin faydalarindan
bahsetmislerdir. Woodford ve Vasco (2009); McCulley ve Toloui (2008) ise
caligmalarinda politika vasitasiyla kredi-mevduat faizi arasindaki farkin para politikasi
ile azaltilmasinin toplam refaha ve finansal piyasalarin istikrarina katki saglayacagini

savunmuglardir.
2.1.3.2. Zorunlu Karsiiklarin Likidite Kanah Uzerinden Piyasaya Etkisi

Zorunlu karsiliklar maliyet kanalindan daha c¢ok likidite kanaliyla krediler
tizerinde etkili olmaktadir. Bankalar zorunlu karsiliklar vasitasiyla onlardan g¢ekilen
likiditeyi merkez bankasindan daha fazla borg¢lanarak telafi edebilir. Boyle bir durumda
ise zorunlu karsilik uygulamas likidite kanali tizerinden etkili olmayabilir. Fakat zorunlu
karsiliklarla ¢ekilen paranin yeniden merkez bankasindan telafisi bankalar1 vadesi ¢ok az
olan merkez bankasi kaynaklarina biraz daha bagimli yapacagindan dolayi, bankalarin
kredi miktar1 degismedigi durumda bile iistlendikleri vade uyumsuzlugu riskini ek faiz
olarak kredi faiz oranlarma yansitacak yada kisa vadeli kaynaklara olan bagimlilig

azaltmak amaciyla kredilerinin miktarini azaltacaklardir (Alper ve Tiryaki, 2011: 6-7).

Faiz riskinin bankalarin davranisi tizerinde etki ise derecesi temel olarak asagidaki

iki unsura baghidir: (Taninmis Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 9)

e Diger kaynaklar ile kisa vadeli merkez bankasi fonlar1 arasinda ikame
edilebilirligin miktarma. Tam ikame durumu varsa bankalarin daha fazla kisa
vadeli kaynak kullanmasi risklilikte artisa neden olmayacagindan, bankalar kredi
faizlerini yiikseltmek durumunda kalmayacaklardir. Boylece merkez bankasinin
kredileri etkileme amaci basarisiz olacaktir.

e Zorunlu karsiliga tabi yilikiimliiliikklerin vadeye gore farklilagtirilmasina: Banka
ylikiimliiliiklerinin vadesini uzatma amaciyla gelistirilen bir uygulama sonucunda
kisa vadeli merkez bankasi fonlarma karsin, diger orta veya uzun vadeli
mevduatlar daha fazla tercih edileceginden zorunlu karsiliklarin likidite kanali

yoluyla etkileri giiglenecektir.

Zorunlu karsilik oranlarmin, faiz koridoru ve likidite yonetimi ile birlikte

uygulanmas1 bu aracin likidite kanali vasitasiyla krediler iizerinde yarattigi etkiyi
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arttirmaktadir. Ciinkii likidite kanali, faiz koridoru araci ve likidite yonetimi ile etkilesim
halinde faaliyet gostermektedir. Merkez bankasi, faiz koridoru ve likidite yonetimi
araclarini kullanarak, zorunlu karsiliklarla tutulan paranin merkez bankasi sermayesiyle
telafisinin maliyetini arttirmaktadir. Bu durum ise bankalar1 merkez bankasindan fon
talebi konusunda daha temkinli davranmaya ikna etmektedir (Cevik, 2016: 714). Zira
giiniimiizde de TCMB, belirledigi ara amacglara ulagsmak i¢in bir degil, birden fazla

politika aracini koordineli sekilde kullanmaktadir.
2.1.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)

TCMB yeni para politikasi ¢ercevesinde politika faiz orani, faiz koridoru, zorunlu
karsilik oranlarinin yami sira 12 Eylil 2011 tarihinden itibaren rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM) aracini gelistirmis ve asamali bir sekilde uygulamaya koymustur.
Kisa bir tanimla rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
TL cinsinden zorunlu karsiliklarin bir kismini yabanci para ve altin cinsinden tesis

edilmesine olanak saglayan bir uygulamadir (Aysan, Fendoglu ve Kilinc, 2014: 13).

ROM’un TCMB tarafindan uygulanmasindaki temel amaglar sunlardir (TCMB,
2012c; Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3-4):

e Kisa vadeli sermaye giris ve cikislarindaki oynakliklarin doviz kurlarinda
olusturabilecegi asir1 dalgalanmalarin karsisini almak

e TCMB’nin briit doviz rezervlerini arttirmak

e Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme firsat1 tanimak

e Bankalara, kendi likidite yonetimlerinde esneklik imkani saglamak

e Sermaye hareketlerinin krediler lizerinde etkisini azaltmak amaciyla, yabanci
paralarla saglanan kisa vadeli kredileri sinirlamak

e Faiz koridoru gibi diger para politikas1 araclarina olan baglhilig1 sinirlamak

e Bankalarin kisa vadeli kur swap1 uygulamalarina olan ihtiyacini azaltarak kur

swaplar1 kanaliyla gelen kisa vadeli sermaye girislerini sinirlamaktir.

ROM bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yilizdesini yabanci para (YP)
ve altin cinsinden olusturabilmelerine olanak saglamaktadir. Bankalarin ne miktarda bu

imkan1 kullanabilecegi rezerv opsiyon oranina baglidir. TL zorunlu karsiliklarin tesis
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edilebilecek YP ve altin karsiligini belirleyen katsayilar ise “Rezerv Opsiyon Katsayisi

(ROK)” olarak tanimlanmaktadir (Koray, Kara, Yiirikoglu ve 2012: 1).

ROM isleyisini anlamak i¢in, bankalarin TL yiikiimliiliikleri icin tesis etmeleri
gereken zorunlu karsiliklarin 100 TL oldugunu, YP i¢in rezerv opsiyon oraninin % 60
oldugunu (TL zorunlu karisliklarin ylize 60 oranina karar YP olarak tutulmasina izin
verildigini), ROK 1 oldugunu (1 TL zorunlu karsilik yerine 1 TL’ye karsilik gelen tutarda
YP tutabildigini) ve ABD dolar/TL kuru ise 2 oldugunu varsayalim. Bu durumda 60
TL’nin yabanci para ile tahsis edebilme imkaninin tamamini kullanmay1 tercih eden
bankalar buna karsilik gelen 60/2=30 tutarinda ABD dolar1 zorunlu karsilik tutmak
durumunda olacaktir. Ornekteki ROK’un 1 degil de 2 olmasi halinde ise bankalar,
imkandan yararlanmak istediklerinde her 1 TL i¢in 2 TL karsilig1 doviz tutmak zorunda
kalacaklardir. Bu durumda bankalar TCMB’ye 60 TL zorunlu karsilik i¢in 120 TL’ye
karsilik gelen 120/2=60 ABD dolar1 tahsis etmeleri gerekmektedir (Suat Oktar,
Yurdabak, 2012: 92-93).

Yukaridaki 6rnekte ROK, Rezerv Opsiyon Oranina gore degismemektedir. Buna
karsi, ROK’un rezerv opsiyon orani geregince arttigi uygulamalar da mevcuttur. Boyle
durumda bankalar zorunlu karsiliklarimi TL yerine yabanci parayla tutmayi tercih
ederlerse, giderek artan oranda doviz tutmalari gerekmektedir. TCMB’nin mevcut
uygulamasinda ise ROK, rezerv imkaninin kullanimina bagli olarak artan bir yap:

gostermektedir.

Bankalarin, ROM’un sunmus oldugu olanaktan hangi oranda yararlandiklar1 ve
olanagi kullanma hususunda bankalarin tercihi marjinal ROK degerine baglidir. Marjinal
ROK degeri ise YP ve TL kaynaklarin goreceli maliyetine iligkin bir degiskendir. Eger
bir banka i¢in TL kaynaklarin maliyeti % 8, yabanci kaynaklarin maliyeti % 4 ise bu
bankanin rezerv opsiyonunu ROK’un 2’ye esit oldugu seviyeye kadar kullanmasi
beklenmektedir. ROK’un basitlestirilmis matematiksel formiilii kabaca su sekildedir

(Koray, Kara ve Yiiriikoglu, 2012: 11):

TtTL

ROK® =

rtfp " E(‘«;t+1)
t

@)
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Denklem (1)’de ROK® esik ROK degerini, r{" TL kaynaklarin maliyetini, rf¥ YP
bor¢lanma maliyetini, et tesis donemi baglangicindaki kur degerini, E(e, ;) ise tesis
donemi sonunda beklenen kur degerini gostermektedir. Denklemin paydasindaki terim

(rtf® % @ ) zorunlu karsiliklarin yabanci para (YP) ile tutulmasi durumunda dénem
t

sonu icin beklenen maliyeti TL cinsinden gdstermektedir. Paymndaki terim r{" ise

bankalarin zorunlu karsiliklart TL ile tutmasi karsiliginda katlanacagi maliyeti

gostermektedir (TCMB, 2012¢) .

(1) numarali denklemden de goriildiigii tizere TL ve YP gorece maliyetlerindeki
farklilasma esik ROK degerini degistirebilmektedir. Bu durum ise ROK’un otomatik
dengeleyici olarak caligabilmesini saglamaktadir. Zira, sermaye akimlarinda giiglii
hareketliligin yasandigi donemlerde ROK, doviz likiditesini etkileyerek doviz kuru
oynakligini ve kredi miktarindaki ani degisimleri azaltabilmektedir. Sermaye akimlarinin
yavagladigi donemde ise bunun tersi gerceklesmektedir. Bu siire¢ asagidaki gibi
islemektedir (Kiiciiksarac ve Ozel, 2012: 3; Ergin ve Aydin, 2017: 72; TCMB, 2012c: 2-
3):

e Sermaye girislerinin arttig1 donemde bankalar yabanci para kaynaklarina daha
rahat ulagabilmektedir ve yabanci para kaynaklarinin maliyeti bdyle durumda
diisiik oldugu i¢in rezerv opsiyonu mekanizmasini daha fazla kullanma
egiliminde olmaktadirlar. Boylece sermaye akimlarmin artmasi sonucu TL’de
olusabilecek asir1 degerlenme baskisi azaltilabilecek, ayni zamanda 6zellikle
yabanci para cinsinden verilen kredi miktarinin arzi kisitlanarak hizli kredi
biiytimesi dnlenebilecektir. Olanagin daha ¢ok kullanilmas1 durumunda bankalar
TL likiditesi elde edeceklerdir. Olanagin tamaminin kullanilmasi durumunda ise
TCMB mevcut katsayilar1 artirarak ya da rezerv opsiyon mekanizmasina yeni bir
dilim ekleyerek piyasadan daha fazla likidite ¢ekebilecektir.

e Sermaye ¢ikislarinin arttigi donemde bankalarin yabanci para kaynaklarina
ulagsmast zorlasmakta, yabanci para kaynaklarinin maliyeti TL kaynaklarin
maliyetine nazaran yiikselmekte ve bunlardan dolay1 bankalar imkan1 daha az
kullanabilmektedir. Bu durumda doviz ihtiyacini karsilamak isteyen bankalar,
zorunlu karsilik olarak tuttuklart doviz rezervlerini c¢ekerek doviz likiditesi

saglayabileceklerdir. Bankalarin TCMB biinyesindeki dovizi cekip, zorunlu
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karsiliklarin agirlikla TL olarak tahsis etmesi durumunda piyasanin TL likidite
talebi artacak ve boylece TL iizerindeki ucuzlama baskist azalacaktir. Ayrica,
doviz likidite talebinin ¢ok yiiksek oldugu durumda, TCMB ROK’u diisiirerek
piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglayabilmektedir.

Hizli sermaye cikislarinin oldugu bir donemde TCMB’nin rezerv opsiyonu
mekanizmasinin hangi dilimini indirece8i ve bankalarin doviz likidite problemlerinin
olup olmamas1 6nemli bir ayrintidir. Hizli sermaye ¢ikislariin yasandigi bir donemde
yabanci para likiditesi bulma maliyetindeki artis nedeniyle imkanin son dilimlerini
kullanmak bankalar agisindan optimal olmadigindan, imkanin son dilimleri i¢in rezerv
opsiyon katsayilarin1 indirilmesi bankalarin imkani istenen seviyede kullanmalari
acisindan tekrar imkan yaratmaktadir. Eger bankalarin doviz likiditesi problemleri yoksa,
piyasaya siirilecek doviz likiditesinin azalmasina neden olabileceklerdir. Buna karsi
bankalarin doviz likidite sorunu varsa imkani kullanmak uygun bir tercih olsa bile
imkandan faydalanamayabileceklerdir. Boyle bir durumda, son dilim yerine ilk dilimdeki
rezerv opsiyonu katsayilarinin indirilmesi piyasaya daha fazla doviz likiditesi
saglanmasina, boylece TL {lizerindeki ucuzlama baskisinin daha fazla azaltilmasina imkan

yaratmaktadir (Gilindogan, 2014: 66).

Ermisoglu, Oduncu, ve Akgelik (2013), ¢alismasinda ROM’un doviz kuru
oynaklig1 iizerindeki etkisini, GARCH modelini kullanarak analiz etmistir. Calismadan
elde edilen bulgular, ROM’un déviz kurundaki asir1 dalgalanmalar1 azaltmada da etkin

bir arag oldugunu gostermektedir.

Bir para politikas1 araci1 olarak ROM, kredilerin sermaye hareketliligindeki asir1
oynakliga duyarliligin1 azaltma amacina da hizmet etmektedir. Hizl1 sermaye giriglerinde
ozellikle yabanci para cinsinden verilecek kredileri arz yoniinden kisitlayarak kredi
genislemesini kontrol altina almaya olanak saglamaktadir. Hizli sermaye ¢ikislarinda ise

bankalar TCMB biinyesinde biriktirdikleri doviz rezervlerini kullanabileceklerdir.

Biitlin bunlarin yani sira ROM uygulamasinin diger bir avantaji TCMB'nin briit
rezervlerini arttirmis olmasidir. Sekil-4 de goriildiigi tizere TCMB’nin briit rezervlerinde,
ROM uygulamasi sonrasinda ciddi miktarda artis yasanmistir. 2011 yilinin son
ceyreginde zorunlu karsiliklarin YP cinsinden tutulan miktar1 10,3 milyar ABD
Dolar’indan 2012:12 itibariyle 27,2 milyar ABD Dolar’ina, altin olarak tutulan miktar
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ise 2,3 milyar ABD Dolar’indan 12,5 ABD Dolar’ina yiikselmistir. Sonug olarak ROM
uygulamasindan 6nce 88,3 milyar ABD Dolar’1 olan briit rezervler, uygulama sonrasi

120,8 milyar ABD Dolar’ma yiikselmistir (TCMB, 2012b: 16).
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TCMB, rezerv opsiyonu mekanizmasimi 2011 yilinin Eyliil ayindan itibaren
kullanmaya baslamis ve rezerv opsiyon oranini % 10 olarak belirlemistir. Ardindan rezerv
opsiyon oran1 Ekim ayinda % 20’ye, Kasim ayinda ise % 40’a yiikseltilmistir. 2012
yilinin Haziran ayinda ise % 40 olan rezerv opsiyon oranina % 5 oraninda dilim eklenmis
ve bu dilim i¢in ROK 1,4 olarak ilan edilmistir. Daha sonra % 45’e ulagan rezerv opsiyon
oranina iki tane daha % 5’lik dilimler eklenmis ve ROK, son dilim i¢in 2, sondan ikinci
dilim igin 1,9, sondan ti¢iincii dilim i¢in ise 1,7 olarak belirlenmistir. Ardindan alinan
kararlarla, ilk % 40 oraninda dilim i¢in ROK 1’den 1,1 degerine yiikseltilmistir. Boylece
ROM’u kullanan TCMB, iktisadi biiyimeye destek amaciyla faizlerin diistirtilmesinde
basarili olmustur. Ayrica bu arag vasitasiyla TCMB do6viz rezervlerinde artig saglanmis
ve bu durum 2012 yilinin son ¢eyreginde azalan banka doviz rezervlerinin eski diizeyine
yiikseltilmesinde 6nemli bir etken olmustur. Gelismis iilke merkez bankalarinin parasal
genisleme yaptig1 donemde ise TCMB, ROM uygulamasi sayesinde TL’de olusacak asir1
degerlenmesini Onlemeyi basarmistir (Ergin ve Aydin 2017:71). Dolayisiyla ROM
Tiirkiye’de, 6zellikle finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi acisindan biiyiik

Ooneme sahiptir.
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2.2. Esnek Enflasyon Hedeflemesi Doneminde TCMB’nin Politika Yolu

Asagidaki bolimlerde TCMB’nin esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi
cercevesinde yluriittiigli politikalarin  fiyat istikrar1 ve finansal istikrara etkisi

incelenmektedir.

2.2.1. Kasim 2010-Agustos 2011 Doneminde TCMB’nin Yiiriittiigii Para ve
Kur Politikalar

TCMB’nin 2010 yilinin son doneminden baslayarak yiirtittiigii politikalar1 daha
iyi anlamak i¢in, ilk olarak kiiresel krizin ardindan meydana gelen ekonomik dinamikleri
i¢ ve dis denge ile makroekonomik finansal riskler agisindan incelenmesi ¢ok 6nemlidir.
2009 yilinin ortalarindan itibaren diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisi
de ig talepteki artis nedeniyle hizli biiyiime siirecine girmistir. 2010 yilinda gelismis tilke
merkez bankalarinin ikinci tur genisleme politikalar1 uygulamasinin ardindan gelismekte
olan iilkelere kisa vadeli sermaye akimlarinin artmast bu egilimi daha da
keskinlestirmistir  (Sekil-6). Tirkiye’de sermaye girisleri hem Tiirk Lirasi’ni
degerlendirmis hem de yurt i¢i kredi kullaniminda ivmeye neden olmustur. Boylece dis
ticaret ve cari islemler dengesinde asir1 bozulma meydana gelmistir. Cari iglemler
dengesindeki bozulma Tiirkiye ekonomisini, kiiresel risk istahindaki hizli degisimler
karsisinda kirilgan duruma getirmistir (Sekil-5). Bu tehditler geleneksel para politikasi
yerine, disaridan gelen soklara erken cevap verme yetenegi olan daha esnek politika
anlayisint Merkez Bankasi’nin giindemine getirmistir. Boylece TCMB, enflasyondaki
pozitif seyretmenin de sagladig1 olanaklarla, finansal riskleri azaltmaya yonelik yeni
politikalar gelistirmistir. Finansal istikrar1 da gozeten yeni politika gergevesinde krediler
ve doviz kurlar1 gibi degiskenler yakin takibe alinmustir. Ozellikle finansal istikrarin
onemli pargasi olan kredi biiylimesinin iktisadi dinamiklere uyumlu seyretmesi amaciyla
bir hafta vadeli repo ihalelerine ilaveten likidite politikalari, zorunlu karsiliklar ve faiz
koridoru bir arada kullanilmaya baglanmistir (TCMB, 2011: 2-3).

Sekil-5’den goziiktiigii iizere kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin sonundan 2009
yilinin ortalarina kadar hem ihracat hem de ithalatta keskin diistisler seyredilmistir. 2009
yilinin ortalarindan 2010 yilinin sonlarina kadar ihracatta diisiik oranda olsa da ithalattaki
artis yliksek oranlarda seyredilmistir. Diger bir ifadeyle, 2009 yilinin ortalarindan 2010
yilinin sonlarina kadar cari islemler acig1 giderek derinlesmistir.
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Sekil-5: Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmas Dis Ticaret, 2008-2011

Sekil-6 da ise 2007-2011 yillart arasinda cari agigin temel finansman kaynaklari
gosterilmistir. Sekilden de goziikttigii tizere 2010 yilinin ilk doneminden itibaren iilkeye
gelen dis sermayenin biiylik bir kismi kisa vadeli olmustur. Sermaye girislerinin kisa
vadeli olmasi ise iilke ekonomisi i¢in daha fazla risk teskil etmektedir. Daha sonra alinan
onlemler sonucunda 2011 yilinin ortasindan itibaren hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
sermaye girisleri azaltilmis, boylece cari aciktaki keskin artis yavaslatilmistir. Buradaki
onemli nokta, uygulanan politikalar sonras1 kisa vadeli sermaye girisleri, uzun vadeliye

oranla daha fazla azalmis olmasidir.
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Kaynak: TCMB
Sekil-6: Cari Acigin Temel Finansman Kaynaklari, 2007-2011 (Milyar ABD Dolar)

63



TCMB Kasim 2010’dan Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin arttigi Agustos
2011 tarihine kadarki siiregte kisa vadeli sermaye girislerini sinirlandirmaya, TL’deki
asir1 degerlenmenin oniine gegmeye ve ayni zamanda yurt i¢i kredilerindeki ve talepteki
bliylimeyi kontrol altina almaya caligmistir. Bu donem risk istahinin gili¢lii olmasi ve
sermaye akimlarinin ¢ogunlukla kisa vadeli olmasina ragmen (Sekil-6), Merkez Bankasi
faiz koridorunu asagiya dogru genisletip, gecelik piyasa faizlerinde asagiya dogru
oynaklig1 arttirmistir. Boylece ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi miimkiin
olmustur. Bagka bir yonden TCMB, asir1 kredi genislemesini engellemek, i¢ talebi kontrol
altina almak ve TL’deki degerlenme baskisini azaltmak i¢in zorunlu karsilik oranlari
belirgin derecede arttirilmis ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarint % 11 diizeyine
yiikseltmistir. Bunlarin sonucunda hem Tiirk Lirasi {izerindeki degerlenme baskisi
sinirlandirilmis hem de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun da aldigi
tedbirlerin katkisiyla kredilerde 2011 yilinin ortasindan itibaren belirgin bir yavaglama

gozlemlenmistir (Sekil-7) (TCMB, 2011: 3-4).
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Kaynak: TCMB
Sekil-7: Kredi Artis Oram (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilhklandirilmis, %)

Sonug olarak 2010 yilinin sonlarinda TCMB’nin uyguladig: politikalar sonucu
TL’ deki asir1 degerlenme baskisi azaltilmis, kredilerdeki asir1 bilyiime yavaslatilmis ve
cari dengede istikrarli bir 1yilesme gergeklesmistir. Ayrica TL’deki asir1 degerlenmenin
Oniine gegilmesi ve kredi biiylimesinin yavaslatilmasi, net ihracatta belirgin artisa neden
olarak GSYH’nin biiylimesini saglamistir. Boylelikle finansal riskler sinirlandirilmis ve

ekonomi dengeleme siirecine girmistir (TCMB, 2012b: 6-7).
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2.2.2. Agustos 2011-Mayis 2013 Doneminde TCMB’nin Yiiriittiigii Para ve
Kur Politikalar

2011 yilinin Agustos aymdan sonra kamu borcu sorunlari Euro bolgesi
ekonomilerinde derinlesmeye baslamig, kiiresel Olgekte risk istahinda belirgin artis
gbzlenmis ve bunlarin sonucunda gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislari

hizlanmistir. Yeni para politikasi ¢er¢cevesinde TCMB’nin bu duruma Kkarsi yaptigi

uygulamalar asagidadir: (TCMB, 2011: 5)

e Kisa vadeli faizdeki belirsizli§i azaltarak sermaye g¢ikislarina engel olmayi
amaglayan TCMB, gecelik bor¢ alma faizlerini yiikselterek faiz koridorunu
daraltmis ve boylece faizdeki oynakligi azaltmistir. Ayrica faiz belirsizligi
politika araci olarak etkin bir sekilde kullanilmistir (Sekil-8).

e Ekonomik eylemlere iligkin dis talepten kaynaklanan riskleri azaltma amaciyla
bir hafta vadeli repo faizlerinde sinirli oranda indirim yapilmistir (Sekil-8).

e Finansmanda olabilecek ani durus riskine karsi, i¢ piyasaya belirgin miktarda
doviz fonlamast yapmustir.

e Diger taraftan kredi biiyiimesinin hala gii¢clii olmasi ve kisa vadeli faizlerin diisiik

seyretmesinden dolay1 karsilik orani yiiksek seviyelerde tutulmaya devam

edilmisgtir.
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Kaynak: TCMB

Sekil-8: TCMB Faiz Koridoru ve Faiz Oranlar: (%)
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Ekim 2011 sonrast donemde ise Euro bolgesindeki bor¢ krizinin daha fazla
biiyiimesi sonucunda Tiirk Lirasi’nin istenenden fazla deger kaybetmesi, tiitiin ve enerji
gibi fiyat1 yonetilen iriinlere gelen asirt zam ve islenmemis gida fiyatlarmin keskin
sekilde ylikselmesi enflasyonda hizli artisa neden olmustur. Bu durum ise enflasyonla
ilgili beklentilerin bozulmasi riskini de beraberinde getirmistir. Buna kars1 TCMB, faiz
koridorunu yukariya dogru genisletmis ve bir hafta vadeli repo faizinden yapilan
fonlamay1 kisarak, daha fazla maliyetli olan likidite araglarindan fonlama yapmay1 tercih
etmistir (Sekil-8). Boylece kisa vadeli piyasa faizlerinde belirgin yiikselis yagsanmis ve bu
sik1 para durusu sonucunda enflasyon beklentilerinin bozulmasinin 6niine geg¢ilmistir.
Bunun yani sira TCMB, gecelik faiz oranindaki artisin likiditede sikilasmaya ve
dolayistyla kredilerde durmaya neden olmasi ihtimaline ragmen zorunlu karsilik
oranlarini da indirmistir (KARA, 2012: 17; TCMB, 2011: 6). Dolayisiyla TCMB fiyat
istikrarina odaklanirken, finansal istikrar1 géz ardi etmemistir. Ayrica Merkez Bankasi1 bu
stirecte, kiiresel piyasalardaki degisimlere eszamanli olarak doviz alim satim islemlerine

devam etmis ve ilk kez ROM’u uygulamaya baglamistir.

TCMB’nin 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde uyguladigi politikalar, Avrupa
ekonomisindeki artan belirsizlik sonucu meydana gelen dalgalanmalarin ekonomi
lizerinde yaratacagi olumsuz etkiyi azaltmada etkili olmustur. Uygulanan politikalar
sonucunda 2012 yili boyunca enflasyonda istikrarli bir diisiis seyredilmis ve enflasyon

rakamlar1 hedeflenene yakin gerceklesmistir.

2012 yilmin ikinci ¢eyregine gelindiginde ise jeopolitik risklerin artmasi, kiiresel
ekonominin belirgin derece yavaslamasi ve 6zellikle i¢ talebin yavaslamasi sonucunda
biiytimede belirgin bir yavaslama seyredilmistir. Bu durumu ¢6zmeyi amaglayan Merkez
Bankasi, 2012 yilimin ortalarindan itibaren i¢ talebi arttiracak ve finansal istikrar
saglayacak para politikas1 uygulamaya baslamistir. Ilk olarak piyasaya verdigi likidite
miktarini arttirarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti faiz oranini diisiirmeye baslayan
TCMB, bunun ardindan bor¢ verme faiz oranin1 250 baz puan diisiirerek ve politika faiz
oranini 25 baz puan indirerek faiz koridorunu daraltmistir. Bu politikalarla TCMB,
bankalarin tiiketici kredisi faiz oranini diisiirmesini, boylece 6zel kesim kredilerinin

bliylimesini ve bunlarin sonucunda i¢ talebin canlanmasini amaglamistir. Ancak bankalar,
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tiiketici kredilerinin ortalama faiz oranin1 beklendigi kadar diisiirmedigi i¢in i¢ talep
yeterince canlanmamigtir (TCMB, 2012b: 20-21). Dolayisiyla buradan, 2012 yilinin
ikinci yarisinda uygulanan politikalarin ekonomik biiyiimeyi yeterince etkileyemedigini
s0ylemek miimkiindiir. Ayrica bunlara eszamanli olarak TCMB, ROMu aktif bir politika
araci olarak kullanmaya baglamistir. Baslarda Rezerv Opsiyon Orani déviz i¢in ve altin
icin % 10 iken, daha sonra kademeli sekilde yiikseltilmis ve son olarak 2012 yilinin
Agustos ayinda doviz i¢in % 60, altin icin % 30 seviyesinde belirlenmistir. ROK ise,
doviz olarak tutulan kisim i¢in ilk % 40’lik ve izleyen 5 puanlik dilimlerde 1,4 ve 2,4
oraninda, altin olarak tutulan kisim i¢in ise ilk % 20’lik ve izleyen % 5 puanlik dilimler
icin 1,3 ve 2,3 oraninda artan bir sekilde belirlenmistir. ROM uygulamasi ve déviz alim
satim islemleri sonucunda Tiirkiye’de, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla doviz

kurundaki oynaklik daha az gergeklesmistir (Sekil-9).
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Kaynak: TCMB
Sekil-9: Doviz Kuru Oynakhg (%0, 12 ay i¢in)

2.2.3. Mayis 2013-Aralik 2015 Doneminde TCMB’nin Yiiriittiigii Para ve
Kur Politikalar:

2013 y1l1 Mayis ay1 sonrasindaki donemde ise kiiresel para politikalaria yonelik
gelismeler finansal piyasalardaki hareketleri biiytik 6l¢iide etkilemistir. Bu donem kiiresel
diizeyde neredeyse biitiin finansal varlik fiyatlarinda biiyiik degisimler yasanmis ve
gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy akimlarinda asir1 azalma gozlemlenmistir. Bu

gelismeler sonucunda TL de asir1 deger kaybi yasanmis ve bu durum enflasyonist
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beklentileri fiyatlama davranislarini da olumsuz etkilemistir. Bu donemde TCMB, faiz
koridoru, 1 hafta vadeli repo faiz orani, TL ve YP likidite politikalar1 ve zorunlu karsilik
oranlarini etkin sekilde kullanmistir. Ayrica TCMB kiiresel para politikalarinda yasanan
belirsizliklerin doviz piyasasi tizerinde etkisini azaltmak amaciyla doviz likiditesi
diizenleme amach tedbirler almistir. Daha sonra, 2015 yilinin genelinde siki likidite
politikalar1 uygulanarak fonlama faizi kademeli sekilde yiikseltilmis ve bankalar arasi
repo faizlerini faiz koridorunun yukar1 bandinda ger¢eklesmesi saglanmistir (TCMB,
2014a).

Makro ihtiyati tedbirler, para politikasindaki siki durus ve basta petrol olmak
lizere ithal edilen mallarinin fiyatlarinda yasanan diisiis 2015 yilinda enflasyondaki
yiikselisi sinirlamistir. Ancak yine de gida fiyatlarinda devam eden yliksek segirin

etkisiyle enflasyon, o yilki hedefinin tizerinde gergeklesmistir (TCMB, 2015: 4-5).

Bunlarin yani sira se¢imin geride kalmasiyla azalan belirsizligin yatirimi olumlu
etkilemesi, tiikketimin hizlanmasi, kamu harcamalarinin artmasi, AB’ye yapilan ihracatin
artmasi ve onemli hammaddelerin fiyatlarindaki diislis biiyiimenin hem harcamalar hem
de iiretim tarafinda belirgin artisa neden olmustur. 2014 yilinin baslarinda yavaglayan
GSYIH biiyiime orani, 2015 yilinin birinci ¢eyreginden baslayarak yilin tamaminda artis
gostermistir. Soyle ki GSYIH, 2015 yilmin dérdiincii geyreginde 2014 yilinin ayni
ceyregine gore % 5,7 artis gostermistir (Artekin ve Soydal, 2017: 184).
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BOLUM I1I

ENFLASYON HEDEFLEMESI BAGLAMINDA FINANSAL
ISTIKRAR: TURKIYE ORNEGI

2001 Krizi ile yasanan gelismeler Tiirkiye’yi yeni para politikasi stratejisi
arayisina siirtiklemistir, boylece Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegis yapilmistir. Giiniimiize kadar uzanan bu siirecte, kisa vadeli faiz
oranlarinin yani sira zorunlu karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi ve faiz

koridoru gibi yeni politika araglarinin kullanimina baslanmuistr.
1. VERI VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin bu boliimiinde ortiik, agik ve esnek enflasyon hedeflemesi doneminde,
enflasyon orani ile onu etkileyen degiskenler arasindaki dinamik iliski Vektor
Otoregrasyon (VAR) analiz yontemi ile incelenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
iligkiyi yorumlamak i¢in Etki-Tepki fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi yontemi
kullanilmistir. Veriler 2002:1 — 2019:3 dénemini kapsamaktadir. Kullanilan degiskenler
ise asagidaki gibidir:

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenin Ad1 Degiskenin Aciklamasi
YKH Yurti¢i Kredi Hacmi
REDK Reel Efektif Doviz Kuru
M2 Para Arzi

R Gecelik Reel Faiz Orani
ENF TUFE

1.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan degiskenler arasinda gergekte bir
iliski olmasa bile anlamli bir iliskinin oldugunu gosteren yanlis sonuglar (sahte regresyon)
ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla bu durumda elde edilen katsayilarin F veya t istatistik
degerleri giivenilir diizeyden uzaklagmaktadir. Sahte regresyonu engellemek icin

degiskenlerin duragan olup olmadigini kontrol etmek gerekmektedir. Bir zaman serisinin
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ortalamasinin ve varyansinin zaman i¢inde sabit kalmas1 duraganlik olarak tanimlanabilir
(Gujarati, 2004: 814-817). Degiskenlerin duragan olup olmadigini ve duraganlik
diizeyini belirlemek i¢in birim kok testi kullanilmaktadir. Birim kok testi i¢in asagidaki

otoregresif model denklem (2)’deki gibi ifade edilmektedir: (Umit, 2016: 160)
Yo =pYrq1t+e (2)

Denklem (2)’de e; ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan
olasilikli hata terimini, Y; degiskenin t zamanda aldig1 degeri, Y;_; degiskenin t-1
doneminde aldig1 degeri gostermektedir. Tahmin edilen regresyonda p katsayisi 1’e esit
(Ip|=1) ise birim kok vardir, yani seri duragan degildir. Ancak p katsayisi 1’den kiigiik
(|p|<1) ise birim kdk yoktur, dolayzs1 ile seri duragandir sonucu elde edilmektedir (Umit,
2016: 160). Birim kok igeren seriler VAR modelinde kullanilabilmek igin farki alinarak
duraganlastirilmaktadir. Denklem (2)’nin her iki tarafindan Y;_; ¢ikarilarak asagidaki

denkleme ulasilabilir:
AY, = (p— 1Y, + e (3)
Denklem (3) de (p -1) yerine ¢ yazildiginda denklem (4) elde edilmektedir.
AY, =8Y,_ 1+ e, 4)

Denklem (4) serinin birinci farkini ifade etmektedir. Bu esitlikte =0 olmas1 p=1
hipotezini ifade etmektedir. Dolayistyla 6=0 kosulunun test edilmesi ile p’nun 1’e esit

olup olmadig: test edilmektedir. =0 durumunda asagidaki denklem elde edilmektedir.
Ay =Y, -V =e ®)

Bu durumda AY; = e; birinci fark dizisi duragandir. Birinci farki alindiktan sonra
seri duraganlasir ise, seri birinci dereceden duragandir denmekte ve bu durum I(1) ile
gosterilmektedir. Eger seri birinci farkindan duragan ¢ikmaz ise ikinci kez farki
alinmaktadir. Ikinci farki alman seri duragan cikarsa, ikinci dereceden duragandir

denmekte ve 1(2) seklinde gosterilmektedir (Gujarati 2001: 719).

Bu calismada duraganlik analizi i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen “Genisgletilmis Dickey-Fuller” (ADF), Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS,
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Ng ve Perron (2001) tarafindan gelistirilen Pg-Perron’s (MZa, MZt, MSB ve MPT) kok
testleri kullanilmistir. Ayrica birim kok iceren degiskenlerin VAR modelinde

kullanilabilmesi i¢in, birinci ve ikinci farki alinarak duraganlastirilmistir.
1.2. Var Analizi

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Model (VAR)
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin ve rassal soklarin degiskenler lizerindeki
etkisinin analiz edilmesi i¢in kullanilmaktadir (Gujarati, Porter, 2009: 782). Makro
ekonomik degiskenler birbirleri ile karsilikli etkilesim icerisinde oldugundan, bu
degiskenleri i¢sel-digsal olarak ayirmak zordur. VAR modeli, tiim degiskenlerin birbirini
etkileyebilecegini varsayarak icsel-digsal degisken ayrimini ortadan kaldirmaktadir.
Modelde kullanilan degiskenlerin tamami bagimlidir ve degiskenlerin her biri kendi
gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal
fonksiyonudur. VAR modellerinde degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigindan,
gelecege yonelik saglikli yorumlarin yapilmasi da miimkiindiir (Kumar, Leone ve
Gaskins, 1995: 365).

VAR yontemi ile ekonometrik model olusturulurken modelin olusumuna etki
eden herhangi iktisadi teorinin varlig1 kabul edilmemekte, boylece iktisadi teorilerin ileri
sirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin model yapisini bozarak hatali sonuglara neden

olmasina izin verilmemektedir (Ozgen, Giiloglu, 2004: 93).

Ikiden fazla degisken (n) ve birden fazla gecikmeler (p) iceren standart VAR
modelini matris karakterleri kullanarak asagidaki gibi gostermek miimkiindiir (Enders,

2004: 297):
Xy = AO - Alxt_l + Azxt_z‘l'. . +Apxt_p + et (6)

Denklem (6)’da x; : VAR sistemine dahil edilen (n) degiskenden her birini igeren
(n*1) boyutunda bir vektori, A, : (n*1) boyutunda sabit terimler vektoriinii, 4; : (n*n)
boyutunda katsayilar matrisini; e; : (n*1) boyutunda hata terimleri vektoriinii ifade
etmektedir. (6) numarali denklemdeki VAR modeli asagidaki gibi de gosterilmektedir
(Enders, 2004: 301):
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X1t A1 A11(L) A (L) - Aln(L) X1t-n €1t
Xat Ay Ay (L) Ap(L) - Azp(L) X2t-1 €2t

N N S 1 (R T I

Xnt Ang \Anl(L) Ano (L) Ann(L) Xnt-1 Ent
A;, Sabit terimleri ifade eden parametreleri
A;j; Gecikme islemcisindeki ¢ok terimlerini gostermektedir.

Denklem (7)’de A, matrisi n adet sabit terimi kapsadigindan ve her bir A; matrisi
n? adet katsay1y1 kapsadigindan, tahmin edilmesi gereken parametre sayist “n* + pn”

kadardir. Buna ilaveten n*n boyutunda olan beyaz giiriiltiilii hata terimlerinin varyans

kovaryans matrisi denklem (8)’de gosterilmistir (Enders, 2004: 301).

[ var (e;) cov(eq, e3) cov(eq, ep)
cov(ey, eq) var(e;) cov(ey, e,)
5 - . . . . @®
| cov(e,, e1) cov(ene;) var(ey,)

VAR analiz sonucunun yorumlanmasi i¢in genellikle Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve
Varyans Ayristirmas: teknikleri kullanilmaktadir. Agidaki boliimlerde bu teknikler

agiklanmaktadir.
1.2.1. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Modelde yer alan bir degiskende, cari donemde gerceklesen bir birimlik rassal
sokun diger degiskenlerin cari ve gelecekteki degerlerinde meydana getirecegi degisim
Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari ile hesaplanmaktadir (Barisik, Kesikoglu,
2006: 69). Etki-Tepki Analizi ekonomik politikalarin belirlenmesinde &nemli rol
oynamaktadir. Sdyle ki, makroekonomiyi Onemli Olgiide etkiledigi diisiiniilen
degiskenlerin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig: etki-tepki fonksiyonlari ile

belirlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 7).
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1.2.2. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen Varyans
Ayristirmas1 (Variance Decomposition), degiskenlerin her birinde meydana gelen
degismenin % kacinin kendi gecikmesinden ve % kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gostermektedir. Bir degiskende gerceklesen degismenin kaynagi biiyiik
Olctlide kendisi ise, bu degiskenin digsal oldugunu gostermektedir (Liitkepohl, 1993: 56-
57). Varyans Ayristirmasi iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin giiciinii ve politika
araci olarak kullanilacak en etkili degiskeni belirlemede etkin sekilde kullanilmaktadir

(Ozgen, Giiloglu, 2004: 7).
2. ANALIZ SONUCLARI
2.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Kullanilan serilerde mevsimsellik olup olmadigi Kukla Degisken Yontemi ile
arastirilmistir.  Bunun  sonucunda degiskenlerin  higbirinde mevsimsel etkiye

rastlanmamistir. Ayrica tiim serilerin logaritmalar1 alinmistir.

Asagida yer alan birim kok tablolarinda koseli parantez igerisindeki gostergeler

kritik degerleri, Ustte kalan degerler ise t istatistigini gostermektedir.

Tablo 4’de faiz oraninin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Bagvurulan
biitiin birim kok testlerinden faiz orani serisi sabit, sabit ve trendli diizey degerlerinde
birim kok i¢erdigi yani duragan olmadigi ve serinin birinci dereceden duragan oldugu I(1)

sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4: R Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS NG-Perron
MZa MZt MSB MPT

Diizey | -2.0277 | -2.1750 | 0.9790 | -0.7467 | -0.5827 | 0.7803 | 30.4716
Sabit [-2.875] | [-2.875] | [0.463] | [-8.100] | [-1.980] | [0.233] | [3.170]
Diizey | -2.0277 | -1.2872 | 0.3409 | -1.8798 | -0.6517 | 0.3467 | 29.8165

Sabit ve | [-2.875] | [-3.431] | [0.146] | [-17.300] | [-2.910] | [0.168] [5.480]
Trendli
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Tablo 5’te M2 para arz1 degiskeninin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Sonuglara gére M2 serisi de sabit, sabit ve trendli diizey degerlerinde birim kok
icermektedir yani duragan degildir. Ayrica I(1) oldugu yani serinin birinci farki

alindiginda duraganlastig1 sonucu elde edilmistir.

Tablo 5: M2 Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS NG-Perron
MZa MZt MSB MPT
Diizey -2.3775 | -2.5150 | 1.7584 1.2941 4.4829 3.4640 | 811.2890
Sabit [-2.875] | [-2.875] | [0.463] [-8.100] [-1.980] | [0.233] [3.170]
Diizey -1.6259 | -1.5981 | 0.4152 -1.2181 | -0.6217 0.5103 | 52.7471
Sabitve | [-3.431] | [-3.431] | [0.146] | [-17.300] | [-2.910] [0.168] [5.480]
Trendli

Tablo 6’da enflasyon degiskeninin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Yapilan testlerde enflasyon serisinin de birim kok i¢cermedigi, yani duragan olmadig1 ve

I(2) oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 6: ENF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS NG-Perron
MZa MZt MSB MPT
Diizey 1.6348 | -0.8094 | 1.8248 1.7577 5.6239 3.1995 759.2830
Sabit [-2.876] | [-2.875] | [0.463] | [-8.100] | [-1.980] [0.233] [3.170]
Diizey -0.8680 | -3.1080 | 0.1739 | -3.0637 | -1.2210 0.3985 29.3346
Sabit ve | [-3.433] | [-3.431] | [0.146] | [-17.300] | [-2.910] [0.168] [5.480]
Trendli

Tablo 7°ye gore basvurulan biitiin birim kok testi tekniklerinde, yurti¢i kredi

hacmi serisinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi ve I(2) oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Tablo 7: YKH Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS NG-Perron
MZa MZt MSB MPT
Diizey -2.0040 | -1.7799 1.8008 0.9304 0.9465 | 1.0172 | 71.0906
Sabit [-2.875] | [-2.875] | [0.463] | [-8.100] | [-1.980] | [0.233] [3.170]
Diizey -0.7285 | -0.6100 | 0.3317 -3.1149 | -1.0070 | 0.3232 | 24.0824
Sabit ve | [-3.431] | [-3.431] | [0.146] [-17.300] | [-2.910] | [0.168] [5.480]
Trendli

Tablo 8’ de Reel efektif doviz kuru degiskeninin birim kok testi sonuglar1 yer
almaktadir. Yapilan biitiin analiz tekniklerine gore reel efektif doviz kuru serisi sabit,
sabit ve trendli diizey degerlerinde birim kok igermektedir, yani duragan degildir. 1(1)

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 8: REDK Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS NG-Perron
MZa MZt MSB MPT
Diizey -0.9905 | -1.1883 | 0.5148 -3.5234 -1.1249 | 0.3192 6.9569
Sabit [-2.875] | [-2.875] | [ 0.463] | [-8.100] [-1.980] | [0.233] [3.170]
Diizey -1.4946 | -1.5254 | 0.3862 -3.9442 -1.1827 | 0.2998 | 20.5823
Sabit ve | [-3.432] | [-3.431] | [0.146] | [-17.300] | [-2.910] | [0.168] [5.480]
Trendli

Birim kok testi sonuglarindan tiim degiskenlerin birim kok i¢erdigi goriilmektedir.
Daha sonra ENF ve YKH degiskenlerinin ikinci farki, diger degiskenlerin birinci farki

alinarak duragan hale getirilmis ve VAR modeline eklenmistir.
2.2. Var Modeli Sonuclar

VAR analizinde siralama yurtigikredihacmi, m2, reelefektifdovizkuru, faizorani,
enflasyon seklinde olmustur. Ayrica Tablo 9 da uygun gecikme sayisi i¢in yapilan testin

sonuglar1 yer almaktadir. Testin sonucunda uygun gecikme sayis1 2 olarak bulunmustur.
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Tablo 9: Model I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1936.411 NA 1.40e-15 -20.01463 -19.93010 -19.98040
1 2039.745  200.2425  6.21e-16  -20.82637 -20.31922* -20.62099
2 2083.225  82.00383  5.13e-16* -21.01788* -20.08810 -20.64135*
3 2106.195 4213169  5.24e-16  -20.99684 -19.64443 -20.44916
4 2129.388  41.33856  5.36e-16  -20.97812 -19.20308 -20.25928
5 2156.698  47.26151* 5.25e-16  -21.00205 -18.80438 -20.11207
6 2170.579  23.30232  5.93e-16  -20.88683 -18.26653 -19.82569
7 2188.776  29.60529  6.41e-16  -20.81633 -17.77340 -19.58404
8 2206.917  28.57577  6.96e-16  -20.74526  -17.27971 -19.34182
9 2220.183  20.20725  7.96e-16  -20.62365 -16.73547  -19.04907
10 2238.895  27.53499  8.65e-16  -20.55850 -16.24769 -18.81276
11 2258.731  28.16134  9.33e-16  -20.50499 -15.77155 -18.58810
12 2274.035  20.93422 1.06e-15  -20.40451 -15.24845 -18.31647

VAR analizi i¢in yapilmast gereken onemli sartlardan birisi de VAR modeli

duraganliginin test edilmesidir. Sekil-10 ve Tablo 10°da duraganlik testinin sonuglar1 yer

almaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil-10: VAR Modeli Duraganhk Grafigi

Sekil 10’ da ters koklerin birim ¢ember icerisinde konumlandiklari, dolayisi ile

VAR modelinin duraganlik kosulunu sagladigi goriilmektedir. Benzer sekilde Tablo

10’da koklerinin tamaminin birim ¢gember icerisinde oldugu ve VAR modelinin duragan

oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 10: VAR Modeli Duraganhk Tablosu

Kok Birim Cemberdeki Konum
0.491245 + 0.843102i 0.975778
0.491245 - 0.843102i 0.975778
-0.499113 - 0.823565i 0.963002
-0.499113 + 0.823565i 0.963002
0.803939 - 0.504184i 0.948957
0.803939 + 0.504184i 0.948957
0.620681 + 0.681102i 0.921491
0.620681 - 0.681102i 0.921491
-0.197903 + 0.898919i 0.920446
-0.197903 - 0.898919i 0.920446
0.872977 - 0.261506i 0.911303
0.872977 + 0.261506i 0.911303
-0.024775 + 0.908005i 0.908343
-0.024775 - 0.908005i 0.908343
-0.879383 - 0.224494i 0.907586
-0.879383 + 0.224494i 0.907586
0.337033 - 0.841884i 0.906840
0.337033 + 0.841884i 0.906840
-0.779617 + 0.456597i 0.903484
-0.779617 - 0.456597i 0.903484

-0.900070 0.900070
-0.353728 - 0.823771i 0.896505
-0.353728 + 0.823771i 0.896505
-0.846764 + 0.276558i 0.890783
-0.846764 - 0.276558i 0.890783
-0.582451 - 0.673305i 0.890275
-0.582451 + 0.673305i 0.890275
0.168451 - 0.863166i 0.879449
0.168451 + 0.863166i 0.879449
0.196129 + 0.849942i 0.872278
0.196129 - 0.849942i 0.872278
-0.740801 + 0.449820i 0.866675
-0.740801 - 0.449820i 0.866675
0.755923 - 0.419575i 0.864559
0.755923 + 0.419575i 0.864559
-0.290954 - 0.812594i 0.863113
-0.290954 + 0.812594i 0.863113
-0.218639 - 0.833902i 0.862088
-0.218639 + 0.833902i 0.862088
0.698624 - 0.505054i 0.862064
0.698624 + 0.505054i 0.862064
-0.653552 - 0.557248i 0.858869
-0.653552 + 0.557248i 0.858869
0.829729 + 0.163900i 0.845762
0.829729 - 0.163900i 0.845762
0.374665 - 0.750929i 0.839207
0.374665 + 0.750929i 0.839207
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-0.827239 - 0.104866i 0.833859
-0.827239 + 0.104866i 0.833859
-0.613433 - 0.547251i 0.822061
-0.613433 + 0.547251i 0.822061
0.742175 + 0.281409i 0.793735
0.742175 - 0.281409i 0.793735
0.368636 + 0.571234i 0.679853
0.368636 - 0.571234i 0.679853
-0.110561 + 0.579818i 0.590264
-0.110561 - 0.579818i 0.590264
0.452761 - 0.210031i 0.499105
0.452761 + 0.210031i 0.499105

-0.208215 0.208215

VAR modelinin yapisal bir sorun igerip igermedigini analiz etmek igin
Otokorelasyon-LM ve White Degisken Varyans testleri uygulanmistir. Tablo 11

Otokorelasyon testi sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 11: Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasiik
1 26.28583 0.3928
2 35.80246 0.0748
3 27.92692 0.3115
4 29.15701 0.2577
5 16.10263 0.9118
6 18.61734 0.8153
7 27.25977 0.3433
8 20.31536 0.7303
9 22.94844 0.5809
10 27.84499 0.3153
11 32.44747 0.1457
12 23.93880 0.5232

Tablo 11°den elde edilen sonuglar, modelde 12 gecikme diizeyinde otokorelasyon
olmadigin1 gostermektedir. Tablo 12°de ise White Degisen Varyans Testi sonucunda
degisen varyans sorununun olmadigini yani hata terimlerinin varyansinin tiim goézlemler

i¢in ayni oldugunu gostermektedir.
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Tablo 12: White Degisen Varyans Testi

Ki-Kare

df

Olasihik

1729.789

1800

0.8799

2.3. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Etki-Tepki fonksiyonlarinin gosterildigi grafikteki dikey eksen, ilgili degiskene
bir starndart sapmalik soka kars1 diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve derecesini
gostermektedir. Yatay eksen ise sokun verilmesinden sonra gecen siireyi temsil
etmektedir. Ayrica altta ve tstteki kesikli ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in +2 standart
hatalik giliven araligini, kesikli ¢izgilerin arasinda kalan ¢izgiler ise nokta tahminleri
temsil etmektedir. Kesikli ¢izgilerin belirli siireye kadar ayni anda negatif veya pozitif
alanda yer almasi tepkinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bunun
aksine kesikli cizgilerin biri pozitif digeri negatif alanda ise bu durum sonuglarin

istatistiki olarak anlamli olmadigini ifade etmektedir.

Sekil-11"deki etki-tepki grafigi, faiz oranina verilen bir birimlik soka karsilik
enflasyon oraninin tepkisini gostermektedir. Grafige gore faiz oranina bir birimlik sok
verildiginde enflasyon ilk donem artis gostermis, ardindan artis ve azalislarla orta ve uzun
donemde dengeye ulasmistir. Buradan da anlasilacagi gibi faiz oranlarinin enflasyon
tizerindeki etkisi ilk donemlerde yani kisa donemde oldukca hizli ve etkili iken bu etki

orta ve uzun donemde ortadan kaybolmustur.

.008 |

.004

.000 e

Sekil-11: Faiz Sokuna Enflasyonun Tepkisi
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Sekil-12’de doviz kurunda meydana gelen ani soka karsilik enflasyonun tepkisi
gosterilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen artis ilk olarak oldukca az derecede
enflasyonu artirmis, ardindan gerceklesen azalis ve artiglarla bu etki ortadan kalkmaistir.
Bu sonuca gore her ne kadar ilk etapta anlamli ve beklenen bir iligki ortaya ¢iksa da doviz

kurlarinin enflasyon tizerinde ¢ok az bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.

.008 |

.004 _
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Sekil-12: Doviz Kuru Sokuna Enflasyonun Tepkisi
Sekil-13’de para arzina verilen soka karsilik enflasyonun tepkisi gosterilmektedir.
Enflasyonun kisa donemde anlamli tepkiler vermis olmasina ragmen orta ve uzun

donemde bu etkinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

.008 |

.004

.000 T——

Sekil-13: Para Arzi Sokuna Enflasyonun TepKkisi

Sekil-14’de  kredi hacmine verilen soka karsilik enflasyonun tepkisi
gosterilmektedir. Kredi hacminde bir artis karsisinda enflasyonun ilk donemler artis
yoniinde bir etki gosterdigi goriilmektedir. Ancak bu etki orta ve uzun dénemde ortadan
kalkmaktadir.
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Sekil-14: Kredi Hacmi Sokuna Enflasyonun TepkKisi
2.4. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Calismanin bu bolimiinde modelde yer alan degiskenlerde meydana gelecek
degismenin hangi oranda kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigin1 gosteren

varyans ayristirmasi sonuclari incelenmistir.

Kredi hacminin varyans ayrigtirmasit sonuglarini  gosteren Tablo 13
incelendiginde, kredi hacmindeki degismenin en ¢ok kendisi tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Ayrica kredi hacmi degiskeni tizerinde kisa donemde higbir degisken
etkili degilken uzun donemde en biiyiik etkiye sirasiyla reel efektif doviz kuru ve faiz

oraninin sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Kredi Hacmine Iliskin Varyans Ayristirmasi1 Sonuclari

Donem Yurtici Para Arz1 | Reel Efektif | Faiz Oram | Enflasyon
Kredi Hacmi Doviz Kuru
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 94.55066 0.319661 4.395751 0.664367 0.069565
3 91.31170 0.313843 6.429802 1.612779 0.331880
4 90.66651 0.332436 6.925807 1.614510 0.460735
5 90.35998 0.331813 7.067182 1.649465 0.591564
6 90.18785 0.332393 7.114697 1.652440 0.712620
7 90.18255 0.332526 7.113040 1.655728 0.716158
8 90.15601 0.332433 7.113652 1.655292 0.742613
9 90.15020 0.332549 7.115744 1.656499 0.745010
10 90.14851 0.332583 7.115583 1.656762 0.746566

81




Para arzinin varyans ayristirmasi sonuglarini gosteren Tablo 14 incelendiginde,
para arzindaki degismelerin yine en ¢ok para arzinin kendisi tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Ayrica para arzi iizerinde kisa donemde sadece yurtici kredi hacmi etkili

iken, uzun dénemde en biiyiik etkiye yine yurti¢i kredi hacmi sahiptir.

Tablo 14: Para Arzina Iliskin Varyans Ayristirmas1 Sonuclari

Donem Yurtici Para Arz1 | Reel Efektif | Faiz Oram | Enflasyon
Kredi Hacmi Déviz Kuru
1 2.333962 97.66604 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.340024 97.17206 0.005549 0.066596 0.415771
3 2.429138 95.44072 1.038561 0.089064 1.002521
4 2.474582 95.33327 1.081822 0.104949 1.005381
5 2.475781 95.20849 1.099861 0.106867 1.109000
6 2.476127 95.20087 1.099835 0.106915 1.116255
7 2.476037 95.19239 1.099793 0.109071 1.122704
8 2.477085 95.18711 1.100633 0.109098 1.126076
9 2.477573 95.18620 1.100894 0.109273 1.126065
10 2.477662 95.18528 1.101128 0.109272 1.126659

Tablo 15’de reel efektif doviz kurunun varyans ayristirmast sonuglar
gosterilmektedir. Sonuglara gore reel efektif doviz kurundaki degisme en ¢ok kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ayrica reel efektif doviz kuru lizerinde hem kisa dénem hem

de uzun dénemde en biiytik etkiye yurti¢i kredi hacmi sahiptir.

Tablo 15: Reel Efektif Déviz Kuruna iliskin Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Dénem Yurtici Para Arz1 | Reel Efektif | Faiz Oram | Enflasyon
Kredi Hacmi Déviz Kuru
1 30.82819 0.685662 68.48615 0.000000 0.000000
2 32.73569 0.669810 65.36852 1.037677 0.188303
3 32.63377 0.734707 65.08425 1.238296 0.308977
4 32.48730 0.740582 64.89890 1.346861 0.526361
5 32.43537 0.740819 64.80511 1.353664 0.665032
6 32.41322 0.740544 64.79559 1.354492 0.696147
7 32.40506 0.740416 64.77898 1.355154 0.720394
8 32.40666 0.740483 64.77595 1.356536 0.720374
9 32.40586 0.740499 64.77429 1.356660 0.722685
10 32.40591 0.740514 64.77341 1.356802 0.723368
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Tablo 16’da faiz oran1 degiskeninin varyans ayristirmast sonuglari
gosterilmektedir. Sonuglara gore faiz oranindaki degisme kisa donemde kendisi disinda
en ¢ok reel efektif doviz kurundan, uzun dénemde ise kendisi diginda en ¢ok yurti¢i kredi

hacmi ve reel efektif doviz kurundan kaynaklanmaktadir.

Tablo 16: Faiz Oranna iliskin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Donem Yurtici Para Arz1 | Reel Efektif | Faiz Oram | Enflasyon
Kredi Hacmi Déviz Kuru
1 0.359502 0.016501 1.165475 98.45852 0.000000
2 3.587373 0.050195 1.989092 94.32018 0.053157
3 3.335708 0.105790 4.853174 87.26014 4.445188
4 3.332486 0.106343 4.834127 87.14913 4.577909
5 3.411247 0.111369 4.822579 86.88670 4.768105
6 3.422183 0.111730 4.864142 86.68488 4.917068
7 3.439515 0.113282 4.872394 86.65988 4.914930
8 3.439541 0.113249 4.877031 86.63294 4937238
9 3.443053 0.113460 4.881315 86.61858 4.943595
10 3.443080 0.113485 4.881392 86.61756 4.944487

Tablo 17 enflasyon oranmin varyans ayristirmast sonuglarini gostermektedir.
Sonuglara gore enflasyon {izerinde kisa donemde yurtici kredi hacmi ve faiz oran1t hemen
hemen ayni derecede etkiye sahipken, uzun dénemde kredi hacmi faiz oranina kiyasla
daha fazla etkiye sahiptir. Buna ilaveten, reel efektif doviz kurunun kisa donemde
enflasyon iizerindeki etkisi ¢ok az iken uzun dénemde etkisi bir hayli artmaktadir. Ozetle
uzun donemde enflasyon iizerindeki etkiye sahip degiskenler sirasiyla yurti¢i kredi
hacmi, reel efektif doviz kuru, faiz oran1 ve para arzidir. Bu sonuca gore 2010 yilindan
itibaren uygulanan, yeni politika araclar1 kullanilarak doviz kuru, kredi hacmi gibi
kanallarla piyasaya miidahale edilen esnek enflasyon hedeflemesi politikasinin dogru bir

uygulama oldugu sdylenebilmektedir.

83



Tablo 17: Enflasyon Orana Iliskin Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Donem Yurtici Para Arz1 | Reel Efektif | Faiz Oram | Enflasyon
Kredi Hacmi Doviz Kuru
1 1.660617 0.514810 0.445668 1.227748 96.15116
2 8.356818 0.612951 4.503348 2.251745 84.27514
3 8.512218 0.676757 4.142350 3.991685 82.67699
4 9.162318 0.655499 5.661114 3.862007 80.65906
5 9.546819 0.692050 5.857799 3.958309 79.94502
6 9.514314 0.685348 6.057050 3.922189 79.82110
7 9.573866 0.687021 6.125185 3.916502 79.69743
8 9.573607 0.687428 6.125990 3.920509 79.69247
9 9.574322 0.686985 6.137844 3.917287 79.68356
10 9.579241 0.687232 6.139238 3.918360 79.67593
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SONUC

2000 yilinda IMF ile yapilan goriismeler sonucunda, Tiirkiye’de enflasyon oranini
indirmek i¢in gerekli olan makroekonomik reformlarin yapilmasini amaglayan istikrar
programi uygulamaya konulmustur. Ancak bu uygulama, yapisal diizenlemelerin
eksikliginden dolayr basarisizlikla sonuclanmistir. Bu basarisiz deneme ve bankacilik
sektoriinlin giigsiizliigli sonucunda 2001 krizi meydana gelmistir. Bu krizin ardindan
kurlar dalgalanmaya birakilmis, TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesine gecilecegi
duyurulmustur. Ayrica TCMB kanununda diizenlemeler yapilmis ve bu diizenlemelerle
TCMB amacinin sadece fiyat istikrar1 oldugu, enflasyon hedefinin ve faiz politikasinin
belirlenmesinde tam bagimsizliginin saglandigi belirtilmistir. Boylece 2002 yilinda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Ekonomik konjonktiiriin uygun olmamasi ve
finansal altyapinin yetersizligi gibi sebeplerden dolay1 2002-2005 yillar1 agik enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in hazirlik siireci olarak degerlendirilmistir. Bu yillarda mali
baskinligin azaltilmasi, merkez bankasi bagimsizliginin arttirilmasi ve finansal sistemin
bicimlendirilmesi ile ilgili onemli adimlar atilmistir. Ayrica enflasyon oraninda yasanan
hizli disiisiin - enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olacagr beklentilerini
giiclendirmesi ve politikalara karsi giivenin arttirmasi gibi olumlu gelismeler yasanmis
ve tiim bunlarin sonucunda 2005 yilinda resmen enflasyon hedeflemesine gecilmistir.
Ancak 2006 yilinda enerji ve iglenmemis gida fiyatlarindaki artisin ve 2008 yilinda
finansal piyasalardaki istikrarsizligin sonucunda 2008 yilinda enflasyon oram
hedeflenenin iizerinde gerceklesmistir. Enflasyon oraninin, hedeflenenin iizerinde
gerceklesmesi ise merkez bankasi politikasina olan gilivenin yeniden sarsilmasina neden

olmustur.

2008 kiiresel krizinden 6nce merkez bankalar1 tek hedef olarak fiyat istikrarimni
gozetmekteydi. Ancak bu kriz sonucunda klasik enflasyon hedeflemesinin yetersiz
kaldigin1 géren merkez bankalar1 yeni stratejiler aramaya baslamiglardir. Ardindan para
politikasinin finansal istikrar1 da gdzetmesinin 6nemine iliskin konunun gilindeme

gelmesi ile pek ¢ok merkez bankasi para politikasini bu ¢ercevede sekillendirmistir.

Krizin ardindan TCMB de finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme sorumlulugunu
iistlenerek esnek enflasyon hedeflemesine gegis yapmistir. Bu donem, fiyat istikrarinin

saglanmasini amaclayan diger merkez bankalar1 gibi TCMB’nin de elinde politika araci
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olarak sadece kisa vadeli faiz oranlart bulunmaktaydi. Ancak daha sonra yeni politika
uygulamasi i¢in kisa vadeli faizlerin yeterli olmadigin1 anlayan Merkez Bankas1 faiz
koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 gibi ¢esitli politika araclarin1 da koordineli sekilde
kullanmaya baglamistir. TCMB’nin yeni politika ¢ergevesi 6zellikle kredi ve sermaye

akimlarindaki soklara kars1 ekonominin dayanikliligini arttiracak sekilde tasarlanmistir.

TCMB’nin  yiiriittiigii  politikalara ek olarak  bankacilik  sisteminin
saglamlastirilmasma ve mali disiplinin saglanmasina yonelik adimlarin atilmasi esnek
enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasina zemin hazirlamistir. Politika araclari olan
faiz koridoru ve ROM, sermaye hareketlerine esnek ve hizli miidahale edilmesini, ayrica

kur oynakliginin azaltilmasini saglamaistir.

Calismanin tgiinci boliimiinde 2002:1-2019:3 tarihlerini kapsayan enflasyon
hedeflemesi siirecinde enflasyon oranini etkiledigi diisiiniilen faiz orani, reel efektif doviz
kuru, para arzi, yurti¢i kredi hacmi degiskenleri ile enflasyon arasinda iliski VAR modeli

ile incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

e Faiz oranindaki sokun enflasyon iizerindeki etkisi kisa donemde oldukga hizli
iken, orta ve uzun dénemde dalgalanarak ortadan kaybolmustur.

e DO0viz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi ilk donemde ¢ok az olmus, ardindan
azalis ve artislarla bu etki ortadan kalkmistir. Bu sonuca gore doviz kuru enflasyon
izerinde ¢ok az etkiye sahiptir.

e Para arzina ortaya ¢ikan soka karst enflasyon kisa donemde anlamli tepkiler
vermekte, ardindan orta ve uzun déonemde bu etki ortadan kalkmaktadir.

e Kredi hacmindeki artis karsisinda enflasyon orani ilk olarak artis yoniinde tepki

gostermekte, ancak bu etki uzun dénemde ortadan kalkmaktadir.

Enflasyon oranina iliski varyans ayristirmasi sonuglarina gore enflasyon tlizerinde
birinci donemde yurtici kredi hacmi ve faiz oran1 hemen hemen ayni etkiye sahipken, orta
ve uzun donemde enflasyonu en ¢ok sirasiyla yurti¢i kredi hacmi ve reel efektif doviz
kuru etkilemektedir. Para arz1 degiskeninin enflasyon iizerindeki etkisi hem kisa donemde
hem de uzun donemde Onemsenmeyecek kadar azdir. Ayrica enflasyon oranindaki
degisimlerin kendisi tarafindan agiklanma orani kisa dénemde % 96 iken, uzun donemde

azalarak % 79 olmustur. Ozetle uzun dénemde enflasyon iizerindeki etkiye sahip
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degiskenler sirastyla yurtici kredi hacmi, reel efektif doviz kuru, faiz oran1 ve para arzidir.
Bu sonuca gore 2010 yilindan itibaren uygulanan, yeni politika araglar1 kullanilarak déviz
kuru, kredi hacmi gibi kanallarla piyasaya miidahale edilen esnek enflasyon hedeflemesi
politikasinin dogru bir uygulama oldugu sdylenebilmektedir. Nitekim son dénemlerde
kredi hacminde asir1 artis meydana geldigi ve buna karsilik olarak TCMB’nin zorunlu
karsilik oranlarini, likidite politikalarini ve rezerv opsiyon mekanizmasini aktif sekilde

kullandig1 gozlemlenmistir.
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