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MERKEZ BANKALARI POLITIKALARINDA YENI TRENDLER VE TCMB
INCELEMESI
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OZET

Bu calisma 0zii itibariyle geleneksel olmayan para politikalarinin finansal
piyasalarimiza etkilerini incelemektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
uygulamalar1 daha gelismis finansal ekonomiye sahip {ilke politikalar: ile birlikte
degerlendirildiginde piyasa faizlerinin politika faizlerine verdigi reaksiyon
degisebilmektedir. Verilere gore yurtici ve yurtdis: gelismelere karsin ¢ok kisa vadeli
piyasa tavri merkez bankasmin birincil piyasa araglar ile etkilenmektedir. Uzun

donem incelemelerinde ise dolar kurunun oldukga etkin oldugu sdylenebilir.
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NEW TRENDS IN CENTRAL BANK POLICIES AND CBRT REVIEW

ABSTRACT

In essence, this study examines the effects of unconventional monetary
policies on our financial markets. When the applications of the Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) are considered together with the policies of countries
with a more developed financial economy, the reaction of market rates to policy rates
can change. Despite domestic and international developments, as per data, the short-
term market attitude is influenced by the central bank's primary market instruments.
However, we can reveal that the dollar exchange rate is quite effective in the long
run analysis.
Key Words: Monetary policy, Financial globalization, Reserve requirements, Saving,

Exchange rate.
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1. GIRIS

Kiiresel boyuttaki finansal krizin ardindan merkez bankaciliginda yeni bir donem
baslamistir. Politika olusturma pratigi, yenilik¢i bir sekilde oldukca gelismistir. Bazi
gelismis ekonomiler olaganiistii uygulamalarin onciiliigtinti yiiriitmektedir. Krize
verilen tepkiler, politika yapma smirlarinda ilerleme olarak yorumlanmaktadir.
Geleneksel yontemler verimsiz hale gelmis ve bazi sorularin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. "Diinya bu asamaya nasil geldi?" ve "Geleneksel para politikalar1 neden

birakildi1?" gibi sorular, krizin arka planini analiz edici sorulardar.

Finansal sistemlerin onemini ve kullanimini artirmak, etkin kaynak dagilimina
neden olarak ekonomik faaliyete olumlu katkilar saglamaktadir. Kriz 6ncesi donem
incelendiginde, kiiresel finansal sistemin hizli kredi biiylimesini tetikledigi
goriilmektedir. Parasal kosullarin hafifletilmesi, tiiketici ve yatirimc faaliyetlerinde
artisa neden olmustur. Bununla birlikte, artan varlik fiyatlari, bor¢ verme sistemini
saglikli bir sekilde stirdiirmek i¢in daha fazla finansal enstriimana ihtiya¢ duymakta
idi. Bu arada, finansal firmalar arasinda daha fazla kredi verme ve daha yiiksek
pazar pay1 elde etme rekabeti, borclanma taleplerinin yanlis fiyatlandirilmasina yol
agmistir. Sonunda finansal sistemler gereksinimlere cevap veremez olmustur. Bu
egilim, kriz 6ncesi donemdeki ABD ipotek piyasasinda goriilebilmektedir. Konut
tiyatlar1 ipotek kredilerinden olumsuz etkilenmis ve fiyatlardaki hizli disiis krizi

baslatmistir.

Kotii fiyatlandirma konseptini ve bunun ekonomi tizerindeki etkilerini anlamak
icin Mishkin iki risk tanimlamistir (Mishkin,2009): Degerleme riski ve
makroekonomik risk. Degerleme riskine gore, asimetrik bilgilerin bulundugu bir
menkul kiymetin kesin fiyatinin belirlenmesi zordur ve borg¢ verenler tarafindan
daha az riskli kredi taleplerinin karsilanmasinin kisaca tercih edilen ters seg¢im
problemine neden olabilmektedir. Canlanma donemlerinde, borg verenler tarafindan
kaynak tahsisi ekonomik faaliyete olumlu katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte,

tinansal bir bozulma bir sekilde ortaya ¢ikarsa, kredi arzi daha az riskli olsa da etkin
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olmayan talep akisi tercih ettiginden, ekonominin tamamina yayilabilir. Boylece,
kaynaklarin yanlis tahsis edilmesi bu ekonomide sistem riskini ortaya ¢ikaracaktir.
Ekonomik kriz donemlerinde, finansal kosullar da bozulursa, toplam etki, genel
ekonomi tizerindeki bireysel etkilere kiyasla daha ciddi tahribata neden olacaktir. Bu
kavram literatiirde finansal hizlandirici olarak tanimlanmaktadir (Bernanke, Gertler
ve Gilchrist, 1999). Ekonomideki bu kétiillesmenin olasiligit makroekonomik risk

tanimini vermektedir.

Avrupa'daki durum Birlesik Devletler (ABD)'den biraz farkliydi. Avrupa Borg
Krizini tetikleyen cesitli faktorler bulunmaktaydi. ABD'de oldugu gibi, artan
krediler ana direklerden biri oldu (Ullah ve Ahmed, 2014). Ote yandan, yiiksek
devlet borglari ikinci stitunu olusturmaktaydi. Borg ytlikiimliiliigiiniin yiiksek olmasi
nedeniyle, kredilerin vadelerine gore finansman kaygis1 giindeme gelmistir. Son
asamada, kredi biiyiimesi ve devlet borcu harici dengesizliklerle biitiinleserek
(kiiresel finansal piyasalardaki bozulma, kolay finansman kosullarindaki daralma ve
yatirimel giiveninin azalmasi yoluyla) tiim Avrupa'ya yayilmistir. Etki, tek kurum
olan Avrupa Merkez Bankasimin politikalarma bagimlilik yoluyla para birligi
kisitlamasindan da gii¢ kazanmistir (Lane, 2012). Bu durumun bir sonucu olarak,
Avrupa krizi baglica zayif cevre iilkelerinde (Yunanistan, irlanda, Italya, Ispanya ve
Portekiz) baslamistir. Basarili bir para birligindeki mali istikrar ¢ok Onemlidir
(Constancio, 2012). Kriz doneminde bu savunu Euro bolgesinin azinlik bir tarafiyda.
Dolayisiyla, ajanslar iizerinde daha diisiik puan alan tilkeler, zamaninda yeniden
finansman yikiimliiliiklerini yerine getirmek icin para kosullarinin daralmas:
nedeniyle zorluklarla karsi karsiya kalmislardir. Kiiresel finansal kriz olarak
adlandirilmasina ragmen, Avrupa karar mercileri tarafindan alinan onlemler {iig
temel direk tizerinde sekillenmistir: maliye politikalari, yapisal alanlar ve para

politikalari.

Krizin diger bir boyutu ise, gelismekte olan ekonomiler tizerindeki etki olmustur.
Gelismis ekonomilerin olaganiistii Onlemlerinden kaynaklanan asir1 degisken
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piyasalar bu tilkeler tizerinde zorluklar yaratmistir. Hem para hem de sermaye akis
kanallar1 bu tilkelerin iistesinden gelmeye calistig1 olagantistii kosullar yaratmistir.
Bu {ilkelerden biri Tiirkiye'dir ve siireci yonetmek igin ana sorumluluk Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'na aittir. Bu donemde yenilik¢i bir merkez bankasi
ornegi sergilenmistir. Baz1 yeni yaklagimlarla biitiinlestirilen konvansiyonel araglarin
etkili kullanimi Tiirkiyenin yararma olmustur. Bununla birlikte, "Dis kosullar
dikkate alindiginda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi politika karmasinin
etkinligi nasil yorumlanir" sorusunun cevabi, heniiz netlik kazanmis degildir.
Literatiirde tespit edilen bu noksami gidermek amaciyla bu c¢alismadaTiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin politika bilesiminin kisa ve uzun vadeli finansal
gostergelerine olan etkileri incelenmeye calisilmistir. Ana tespitler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 politikalarinin bagarisi ile ilgili ipuclar1 vermektedir.
Krizden bu yana kullanilan araglar hem kisa hem de uzun vadeli oranlarla ytiksek
iliskiye sahiptir. Buna ek olarak, Tiirkiye'nin enflasyon oraninin kisa vadeli faizler
uizerinde etkisi olsa da ABD doviz kuru, uzun vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisini
gostermektedir. Bununla birlikte, ABD Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankasinin  Tiirkiye piyasalar1 {izerindeki politikalar1 igin bir ipucu

bulunmamaktadir.

Stiphesiz, kiiresel ekonomi hala zayif durumdadir, ancak orta bir biiytime pay1 ile
gecmise oranla performans sergilemektedir. Gelismis ekonomiler tizerindeki zayif
goriiniim, zayif ticaret baglantilar1 ve siyasi belirsizlikler, sorunlarn kaynagini
yansitmaktadir. Kiiresel finansal krizden yaklasik on yil sonra, para politikalar1 hala
kiiresel ekonomiye hakim durumdadir. Para politikalarinin 6nemi giderek artmakta
ve politika olusturma stireci giindemde tutulmaktadir. Dolayisiyla, iyilestirmeleri

izlemek ve tutarli bir analiz yapmak politika yapicilara yardimei olacaktir.

Calisma su sekilde organize edilmistir; Ik olarak para politikalar1 ve bunlarin
iletimi, ABD ve Euro Bolgesi'nin krize kars1 verdigi tepkileri kapsamaktadir. Sonraki

baslikta Tiirkiye'nin para politikasina daha genel bir perspektiften bakilmakta ve kriz
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sonrasinda piyasaya siiriilen politika bilesimi incelenmektedir. Son baslikta ise dis
mali dengesizliklerin varliginda Tiirk finans sisteminde Tiirkiye Cumbhuriyeti

Merkez Bankas: politikalariin etkinligine 1s1ik tutan bir model onerilmektedir.

2. ALISILMADIK PARA POLITIKALARI VE ILETIM MEKANIiZMALARI
Gii¢ ve Kaynaklar I¢in Rekabet

Kiiresellesme, diinyay1 daha entegre hale getirmektedir. Bu sayede tilkeler
arasinda giiglendirici baglantilar bulunmaktadir. Farkli topluluklar arasindaki ticaret
aglar1 vasitasiyla mallarin serbestce dolasimi en eski kanal olmakla birlikte, son
ylizyildan beri ileri mali sistemler yoluyla para kullaniminin yayginlasmas: onem
kazanmigtir. Mali sistemlerin kaynak dagilimi {izerindeki onemi goz Oniine
alindiginda, bu hizlanan biiytime trendi tilkeler arasinda yeni finansal baglantilar

olusturmakta ve merkez bankalarina daha fazla sorumluluk getirmektedir.

[letim konusuna daha ayrintili bir sekilde baglamadan &nce, para politikalar:
hakkinda bazi bilgiler vermek faydali olacaktir. Friedman'a (Friedman, 2000) gore,
para politikas1 genel ekonomik faaliyetin hizin1 ve yoniinii etkilemek icin bir itirazda
bulunmaktadir. Bu amaca wulasmak ig¢in merkez bankalar1 baz1 araclar
kullanmaktadir. Tarihsel perspektifte, oncelikle, merkez bankalarinin bilangolarinin
ylukiimliliikleri hem hiikiimet hem de piyasa katilimcilari tarafindan dikkate
alinmistir. Ekonomik ajanlar kararlarini para arzina bakarak olusturmustur. Bununla
birlikte, tarih, dis soklar veya para talebi gibi ani parasal hareketlerin bilango
tizerinde hizli dalgalanmalar yarattigimi gostermektedir. Bu durum, merkez
bankalarinin para politikalarim1 tasarlarken rezerv tutmasma yol agmuistir.
Uygulamada, merkez bankalar1 bu gorevi, bilangolarin gesitli alt kalemleri
tizerindeki faiz oranlarimi kullanarak yerine getirmislerdir. Zamanla, faiz oranlar:
kullanimi bazi temel faiz oranlarini belirlemek igin gelistirilmistir. Merkez bankalar1
islemlerde en ¢ok hangi enstriimanlarin gelistirildigini belirleyerek bu oranlar:

olustururlar. Temel faiz oranlar1 ile politika tasarimi krize kadar merkez
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bankaciliinin geleneksel bir yolu haline gelmistir. Ancak, oranlari hizla sifira
indirmek krize bir ¢6ziim olmamis ve olumsuz etkileri dengelemek igin yetersiz
kalmistir. Sekil 1.1, agikca gostermektedir ki finansal daralmanin gergeklesmesi
basladiginda ABD Merkez Bankasi federal fonlama oranmi hizla yiizde [0-0.5]
araligima diistirmiistiir. Boylece, ABD Merkez Bankasimin parasal sikisiklig

hafiflemistir.

2016-1

- Fod Funds Rate

Sekil 1: ABD Merkez Bankasi Fon Orani (Bloomberg)

ABD Merkez Bankasi ile benzerlik gostermekle birlikte, Avrupa Merkez
Bankasi, giderek simetrik koridor politikalarin1 koruyarak politika faiz oranlarmi
distirmustiir (Sekil 1.2). Ancak, bu simetri kasith olarak kii¢iik zaman araliklarinda
saptirlmigtir. Bu saptirma, o©nce 2014'te, sonra ikinci olarak 2016'da
goriilebilmektedir. Son saptirma, Avrupa Merkez Bankasi'nin geleneksel politika
araglarindan biri olan mevduat tesisinden birinde lehine sonug¢ vermistir. 2014
yilindan itibaren, finansal sektorden bankacilik sektoriine aktarim mekanizmasmin

etkin bir sekilde ¢alismasi i¢cin mevduat tesisi orani sifirin altina distrialmistir.
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Sekil 2: Avrupa Merkez Bankasi Para Politikas1 Karmasi (Bloomberg)

Krizin olumsuz etkileri konvansiyonel faiz araci (bazen de Avrupa Merkez
Bankas1 gibi 6zel operasyonlardaki olagandisi oranlar) tarafindan asilamadig igin

gelismis ekonomiler geleneksel olmayan politikalarla miidahaleye ge¢mistir.
Alisilmadik Para Politikalar

Kiiresel kriz, merkez bankalarmi alisilmadik Onlemler almaya zorlayan
olaganiistii kosullar yaratmaktadir. Bu donemde para politikalari, gesitli faktorlerden
dolay1 maliye politikalardan bir adim éndedir. Oncelikle, mali tesvik unsurunun reel
ekonomiye yansimasi gecikme ile birlikte gerceklesmektedir. Ikincisi, hukuki boyutta
gerekli mali diizenlemeleri yapmak igin ekonomik faaliyeti etkilemek zaman
gerektirmektedir. Bu sebepten dolay1, maliye politikalar1 kriz doneminde ¢ogunlukla

arka planda kalmistir.

Geleneksel merkez bankaciligi, kisa vadeli politika faiz oranini kontrol ederek

ve krize kadar olumlu bir aralik igerisinde hareket ettirerek uygulanmigtir. Ancak
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kriz, gelismis ekonomileri merkez bankalarina ekstra 6nlemler almaya zorlamistir.
Bunun sonucunda, reel ekonomiyi canlandiran yeni tesvik mekanizmalar1 aranmaya
baslanmistir. Bu amaca yonelik olarak, merkez bankalarmin bilangolarinin varlik

yonii tartisma konusu olmustur.

ABD Merkez Bankasi bilangosu kriz 6ncesi donemden bugiine incelendiginde
yaklasik 870 milyar dolar olan biiyiikliigii 4,5 trilyon dolara yiikselmistir. ABD
Merkez Bankasi, oncelikle finansal bozulma 2007 yilinin sonunda gergeklesmeye
basladiginda kisa vadeli araglarin getirilmesi ile bilangonun yapisini degistirmeye
calismistir. Bu donemde bu politika iizerinde biiytik bir tartisma yasanmuistir.
Tartismalarin bir tarafi, merkez bankasi bilangosunun degisen bilesiminin saglikl
kaynak dagilimi ve fiyat olusumunu bozdugu diisiincesini savunurken, diger taraf
ise boyuttaki artisa destek vermekteydi. Kriz 2008'in ikinci yarisinda zirveye
ulastiginda, ABD Merkez Bankas: ikinci bir girisim olarak bilan¢onun boyutunu
arttirma yoluna gitmistir. Bu donemde, bilangconun biiytikliigii ¢ogunlukla kisa
vadeli giivenlik onlemlerinin olusturulmasi nedeniyle 2 trilyon dolar seviyesinin
tizerine hizla yiikselmistir. ABD Merkez Bankasi simdiye kadar iki benzer islem
kullanmigtir. Bununla birlikte, ileriye doniik iki program c¢ogunlukla uzun vadeli
menkul kiymetlere (ipotek teminatli menkul kiymetler ve hazine tahvilleri)
odaklanmistir. Bu islemlerden sonra, ABD Merkez Bankasi bilancosu Sekil 1.3"teki
mevcut durumuna ulagsmistir. Bundan sonra, bu konudaki temel tartismalar, ABD
Merkez Bankasinin bilanco boyutunu azaltmaya baglamasi ve bilangonun

biiytikliigliniin ne kadar olacag: tizerine sekillenmistir.

ABD Merkez Bankas: ve Avrupa Merkez Bankas: politikalar1 arasinda bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Daha 6nce de deginildigi tizere, Avrupa Borg¢ Krizi farkl
dinamiklerden olusmaktaydi. Bu nedenle, Avrupa Merkez Bankasi politika

karistmini bu baglamda yaratmustr.
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| Traditional Portfolio # Operations Focused on Longer-Term Conditions
B Rescue Operations # Short-Term Lending to Financial Firms and Markets
m Market Adjustment to Treasury and MBS Portfolio

Sekil 3: Varlik A¢isindan ABD Merkez Bankasi Bilancosu

Avrupa Merkez Bankasi bilangosunun varlik yonii incelendiginde, 2007
yilinin ikinci yarisindan itibaren uzun vadeli menkul degerlerin agirliginin arttig
goriilmektedir. Ornegin, uzun vadeli yeniden finansman iglemleri, bilanco alt
kalemlerinin ortalama vadelerini uzatmistir. Ayrica, 2008'in sonunda ve 2009'un
basinda tanitilan Kapsamli Tahvil Satin Alma Programlar1 da bulunmaktaydi. Bunlar
ilk alinan 6nlemlerdi. Ikinci ve daha kapsamli miidahale 2012'de gergeklestirildi.
Bilancoda {i¢ yillik uzun vadeli yeniden finansman iglemlerinin agirlig1 artirildi. Son
olarak, 2014 sonunda ve 2015 yilinin basinda piyasaya siiriilen en kapsamli program
tanitilmistir. Avrupa Merkez Bankasi, 2014 yilinin ikinci yarisinda ti¢ hedefli uzun
vadeli yeniden finansman operasyonunu ve 2015'in basinda Varlik Destekli Menkul

Kiymetler Programi, Kapsamli Tahvil Satin Alma Programi ve Kamu Sektorii Satin
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Alma Programi'ni ilan etmistir. Bu programlar, bolgedeki iletim mekanizmasinin

etkili bir sekilde ¢alismasini amaglamaktaydi (Sekil 1.4).
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Sekil 4: Varlik Agisindan Avrupa Merkez Bankasi Bilan¢osu (Avrupa Merkez

Bankasi veri tabani).

Son zamanlarda yapilan uygulamalar para politikas: teorisinden uzaklasmis
goriilmektedir. Gelismis ekonomiler tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para
politikalariin etkileri hakkinda da ¢ok biiyiik literatiir mevcuttur. Farmeiand
Zabczyk(Zabczyk, 2016), son literatiire gore iki tiir geleneksel olmayan para
politikasini tanimlamaktadir: Nicel kolaylastirma (QE) ve Nitelkolaylastirma
(QualE). Nicel kolaylastirma, merkez bankas: bilangosunun boyutunu arttirarak
uygulanirken, sistem yapis1 degistirilerek Nitel kolaylastirma uygulanmaktadir. Reis
(Reis, 2010), ABD'nin ii¢ baslik tizerine politika yanitlarini 6zetlemektedir; faiz orani,

niceliksel politika ve kredi politikasi. Reis’in tanimina gore, faiz oran1 konvansiyonel
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olarak siniflandirilirsa, digerleri alisilmisin disinda kalir. Friedman (Friedman, 2014),
standart politikalar artik politika hedefini karsilamiyorsa, ekonomik faaliyeti
canlandirmanin iki yolunun varli§indan s6z etmektedir; Bunlardan biri varlik
alimlar1 digeri ise ileriye doniik aciklamalar yapmaktir. Son olarak, Borio ve
Zabai'nin (Borio ve Zabaix 2016), son ¢alismalar1 alisilmamais politikalar: {i¢ alt grup
olarak smiflandirmaktadir: bilango politikalari, ileriye doniik ve negatif faiz

politikasi.

Tarihsel ac¢idan, piyasa katilimcilar1 merkez bankalarmmin kararlarimi takip
etmislerdir. Kapali yapilar nedeniyle, ekonomi ajanlari, gecmis uygulamalara
bakarak politika kararlarini tahmin etmeye c¢alismiglardir. Literatiirde bu kavrama
isaretleme denmektedir. Ancak, sinyalizasyon, zaman icinde bir giivenilirlik
gostergesi haline geldiginden, politika yapicilarin hareket alanmi daraltmagtir.
Gelecekteki politika uygulamalarina yonelik piyasa beklentilerini etkilemek igin,
merkez bankalari ileriye yonelik rehberlik olarak adlandirilan kamuya agiklamalarim
etkili bir bicimde kullanmaya baglamigstir. Boylece, politika yapicilar hareket alanini

politikalar iizerinde genisletmeyi ve itibarin1 ayn1 anda korumay1 bagsarmiglardir.

Buna bagl olarak gelismis ekonomilerin merkez bankalar: olan ABD Merkez
Bankasi1 ve Avrupa Merkez Bankasi, yillar iginde bilan¢olarinin boyutunu hizla
arttirmistir. Alinan Onlemler, yiiksek hacimli sermaye hareketlerini etkilemistir. Bol
miktarda para ve diislik faiz oranlari hem i¢ hem de dis ekonomik ajanlar lehine

finansman kosullarini hafifletmistir.
iletim Mekanizmalar

Friedman'a (Friedman, 2000)gore, para politikasinin etkili olmasi igin, merkez
bankalarinin yaptig1 finansal kararlar, finansal olmayan acentelerin kararlarini
etkilemek zorundadir. Bu kavram, para politikas: iletim mekanizmasmin kisa bir

agiklamasidir. Mishkin (Mishkin, 1996), para politikalarinin iletim kanallarim
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tanimlamaktadir. Bu kanallar para tabanindaki artisin faiz oranlarmin kredilere olan

etkisini nasil etkiledigini agiklamaktadar.

Bununla birlikte, hemen hemen tiim kanallar incelendiginde, yurtici ¢iktiy1 etkilemek
icin uluslararasi faktorleri dikkate alan tek bir kanal bulunmaktadir. Para politikasi
nedeniyle doviz kurlarindaki deger kaybimin net ihracatta artisa neden olmasi
durumunda bu kanalin rolii vardir. Bugilin, daha entegre bir diinyada, tiim
iilkelerdeki tiim ekonomik aktorlerin hem yerli hem de uluslararas: gelismeleri goz
ontine aldig1 kuskusuzdur. Dolayistyla ABD Merkez Bankasi veya Avrupa Merkez
Bankas: tarafindan verilen kararlar yalmizca ABD veya Avrupa ekonomik birimlerini
degil ayn1 zamanda diinyanin geri kalanini da etkilemektedir. Bu nedenle finansal
baglarin 6nemi giderek artmaktadir. Ozellikle, kiiresel finansal kriz sonrasinda
yayinlanan calismalar, gelismis ekonomilerin para politikalar1 ile diger {ilkelere
yansimalar1 arasindaki baglantilar1 arastirmaktadir. Arastirmalar karsit politika
tepkileri ile genislediginde, arastirmacilarin sorunlarmmi ¢6zmek zor bir hal
almaktadir. Ornegin, ABD Merkez Bankasi'nin kararlari Tiirk finans sektdriiniin
yatirirm kararlarini nasil ve ne derece etkilemektedir? Avrupa Merkez Bankasimin
para politikalar1 diger yiikselen ekonomilerin kredi biiyiimesini nasil etkilemektedir?
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin politika yanitlar etkili midir? Bu sorularin

cevaplanmasi oldukga giigtiir.

Bu konu 1s1§inda, 2014 yilinda Uluslararast Odemeler Bankasi'nda (BIS) bir
toplant1 diizenlenmistir. Konferansta gelismis ekonomilerden gelismekte olan

ekonomilere yonelik bes uluslararas: kanal yayilmasi tizerine ulagilmistir;
1. Doviz kuru,

2. Politika faizi,

3. Uzun vadeli faiz oranlari,

4. Uluslararasi banka kredileri,

5. Portfdy akimlari.
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Merkez Bankalar1 Politikalarinda Yeni Trendler ve TCMB Incelemesi



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:2 Issue:2 Year: 2021, 1-33

Fakat merkez bankalar: ile ekonomik aktorlerin arasindaki etkilesimin nasil
ortaya ¢ikti$1 sorusuna verilen cevap hala biraz belirsizligini korumaktadir. Doviz
kuru kanali, para arzindaki artistan (6rnegin uluslararas: sok) kaynaklanan reel faiz
oranindaki diististin doviz kurunda deger kaybma neden olmasi durumunda
gegerlidir. Amortismana tabi para birimi net ihracat1 ve giktiy1 arttirabilmektedir. Bu
etkinin olusmasi icin, bir yerde para arzi arttirllmalidir. Benzer sekilde, uluslararasi
bor¢lanma ya da portfoy dogrudan tedarik ile iliskili akmaktadir. Dolayisiyla Borio
ve Zabai'ye (Borio ve Zabai, 2016) gore bilanco politikalar1 olarak
siniflandirilabilirler. Gelismis bir ekonomi, para politikast olarak piyasalarda
(niceliksel kolaylagtiric1 politikalar yoluyla) para arzmi artirirsa, doviz kurlarm,
portfdy akislarini ve uluslararasi borg vermeyi etkileyebilir. Politika faizleri ve uzun
vadeli faiz oranlar1 dolayli etkilesime sahiptir. Politika faiz oranlari, cevap veren
merkez bankalarinin davranislariyla iligkilidir. Bu ¢alismanin temelini uluslararasi
sizintilara iligskin cesitli politikalar olusturmaktadir. Ayrica, uzun vadeli faiz oranlari,
yabancl veya yerli merkez bankalarmin kararlarinin dogrudan miidahalelerinden

bagimsizdir.

Azalan faiz oranlarina sahip niceliksel kolaylagtirma politikalarinin bir sonucu
olarak, gelismis ekonomiler yiiksek hacimli sermaye olusumuna neden olmuslardir.
Bu sermayenin bir kismi gelismis tilkelerin smirlar1 dahilinde kald: ancak onemli
miktarda sermayeler sinirlar: asmis, gelismekte olan ekonomilere ulagsmis ve finansal

sistemlerini bozmustur.

Bu calismada yukarida bahsedilen iletim kanallarmmi dikkate alarak ABD
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankas1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
politika karsilastirmalar1 ile Tiirkiyenin finansal sistemi tizerindeki etkilerin
arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Dis ve i¢ kararlarin dogrudan ya da
dolayli etkileri nedeniyle, Tiirk finansal sistemi bu oranlara bakarak oranlarini

belirlemistir. Simdiye kadar uluslararas: kosullar ve yansimalar1 kanallar vasitasiyla
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bu calismada agiklanmaya calisildi. Bir sonraki baslik altinda Tiirkiye Cumhuriyeti

Merkez Bankasi politikalar1 daha ayrintili olarak incelenmektedir.

3. FINANSAL KURESELLESMENIN TCMB PARA POLITIKASI
STRATEJILERINE ETKILERI

24 Ocak 1980 Kararlar1 sonrasinda hizli bir parasallasma stirecine giren Tiirkiye
ekonomisinde, para arzi ve parasal islemlerin tiirleri artmis; her tiirlii para ve

benzerlerinin alim-satimi yayginlasmstir.

Fiyat istikrarinin oncelikli hedef olmas1 yoniindeki goriisler Tiirkiye’de de 1980
Kararlar1 sonras1 benimsenmis ve TCMB para politikalar1 1980’den giintimiize bu

yonde sekillenmeye baslamistir (Colakoglu,2002: 18).
Parasal Hedefleme Donemi

Monetarist doktrin fiyat diizeyinin para stoku diizeyi tarafindan belirlendigini
savunmakta ve bu itibarla enflasyonun temel sebebinin para arzindaki artig
oldugunu savunmaktadir ve enflasyon oranimnin diisiiriilmesi ig¢in daraltici para
politikas1 uygulamalarim1  6nermislerdir.1970 yillardan itibaren monetarist
diistincenin popiilerlik kazanmasi ile bir¢ok tilkede Merkez Bankalar1 M2, M3 gibi
parasal biiytikliikleri hedeflemeye baslamislardir.

Diinyada bu gelismeler yasanirken, Tiirkiye’de 1986 yilindan itibaren merkez
bankaciliginda onemli degisimler yasanmaya baglanmistir. 1986 yilinda, yillhik
programdaki hedefler ve yeni para politikasi gercevesinde, para arzi ve parasal
biiytikliiklerin gelismelerini tahmin etmek amaciyla ilk kez bir parasal program
olusturulmustur. TCMB ilk defa, kamuoyuna ilan edilmeden parasal hedefler
olusturma cabalar1 baslamistir ki, bu 6nemli bir politika degisikligidir. Bu donemin
bir baska oOzelligi ise, 1980 oOncesinden farkli olarak kamu agiklarinin parasal
genisleme ile degil, agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile kapatiliyor olmasidir. Yani bu
uygulama, 'parasal genisleme olmazsa, kamu agigmin borclanma ile kapatilmasi

enflasyonu yiikseltmez' seklindeki Monetarist goriis ile de oOrtlismektedir. Parasal
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programda, M2 para arzi artis1 belirlenmis ve bu artis ile reel faiz ve reel kur gibi
degiskenler iliskilendirilmistir.1986 parasal programi, belli bir M2 artis1 hedef olarak
alindiginda, bunu gerceklestirecek rezerv para artisinin ve dolayisiyla da Merkez

Bankasi net i¢ varliklariin programlanmasia dayanmustir (Kesriyeli, 1997: 12).

Bu gelismeler Merkez Bankasinin parasal hedefleri tutturabilmesini
gliclestirmis, kurlar iizerinde baski yaratmis, bunun tiizerine piyasadaki likidite
fazlasini gekmek ve Tiirk liras: tutmayi yeniden cazip hale getirmek amaciyla 4 Subat
1988 tarihli kararlar yiiriirliige sokulmustur. Bu kararlarla (Onder, 2005: 170);Ithalat
teminatlar1 %7’den %15’e c¢ikarilmustir. Ihracatta kazamilan dévizin fiilen yurda
getirilmesine yonelik, tesvik edici tedbirler yiiriirliige konulmustur. Thracata vergi
iadesi 6demeleri artirilmistir. Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz orant azami %10
olarak belirlenmis ve bankalar arasi mevduattaki faiz oranlar1 serbest birakilmistir.
Yillik azami faiz oranlari, vadesizde %36, 1 ay vadelilerde %40, 3 ay vadelilerde %45,

6 ay vadelilerde %52 ve 1 yil vadelilerde ise %65 olarak saptanmuistur.

1988 yilinda para politikasinin en énemli yonii Merkez Bankasinin para ve doviz
piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlili$1 hesaba katan bir ¢erceve icerisinde arz ve
talebi etkileyerek sonuca varma uygulamasin yerlestirmesi olmustur (Kesriyeli,

1997: 17).

1989 yilina gelindiginde en 6nemli ekonomik gelisme Tiirk Lirasi'nin konvertibl
hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu yolla Tiirkiye'ye
biliylik oranlarda sermaye girisi olmus ve TCMB rezervlerinde artislar yaratmustir.
Ancak sermaye girisleri TCMB’nin faizler ve kur tizerindeki kontroliinii zayiflatmis
ve Tiirk Liras1 degerlenmeye baslamistir. Biitiin bu gelismelere kosut olarak, 1989
sonrasi Tiirkiye ekonomisinin birikim ve yatirim 6nceliklerinin tamamen uluslararasi
finans piyasalarinin denetimine giren yiiksek ulusal faiz ve diisiik doviz kuru
tarafindan belirlenmektedir (Usta, 2003: 53).1989 yii TCMB'nin para politikas:
uygulamalarinda onemli bir doniim noktasidir. 1989 yilindan énce M1, M2 ve daha

genis tanumli parasal toplamlar1 kullanarak enflasyonla miicadele ederken, 1989
16
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yilindan itibaren kendi bilango biiyiikliigiiniin kontrol altina alinmasi hedefine
yonelmistir. Bu degisikligin altindaki ana sebep, yillardir stiren yiiksek enflasyonun
ve son on yildir mali sektorde yasanan degisim siirecinin para garpanlarinda
istikrarsizlik yaratmasi ve bunun Merkez Bankasi’nin genis tanimli para arzini
denetiminde yarattif1 zorluklardir. Bilango biiyiikliigliniin kontrol alinmasi hedefi
ile orta vadede saghkli bir bilan¢o yapisinin kurulmasi gerektigi vurgulanarak,
Merkez Bankasi, para politikasi ara hedefi olarak bilango biiytikliklerinin
kontroliinti ve bilangonun kompozisyonunun degistirilmesi amaclanmistir. Boylece
Merkez Bankasi’min uygulayacagi para politikasinin nihai amacinin ne olmasi

gerektigi de sekillenmeye baslamistir (Eroglu, 2004: 79).

Fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda sekillenmeye baslayan TCMB para
programlari, kamu kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmasinda belirli
bir mali disipline uyulmas: gerektigi diislincesini 6n plana ¢ikarmis; Hazine ile
Merkez bankasi arasindaki iligkileri rasyonel bir temele oturtacak, iki kurulus
arasinda bir protokol imzalanmasi ve Merkez Bankasi'nin doviz borglarimi azaltmak
amaciyla bilancosunu daha aktif bir para politikas: izlemeye yonelik olarak yeniden
diizenlemesi ve orta vadeli bir strateji aciklamasi gibi 1989 yilinda gerceklestirilen
diizenlemelerin 1990 yilinda yiiriirliige girmesi, Merkez Bankasi'na ilk defa dnceden

aciklanabilir bir para politikas1 hazirlama imkani vermistir (Kesriyeli,1997: 21).

TCMB 1990 yili basinda agikladig1 para programu ile 1989’da baslattig1 politika
degisimini de kamuoyuna agiklamistir. TCMB para politikas: 1989 yilinda da M1, M2
ve daha genis tanimhi parasal biyiikliiklerini degil, TCMB'nin bilango
bliytikliigiiniin denetim altina alinmasi hedefine yonelmisti. Bu amacgla TCMB ig
kredilerin genislemesini smirlandirmistir. Ayrica aktif artisinin finansman yapisinin
degismesi de 1989 yilinda baslamus, yapilan diizenlemeler ve yeniliklerle de 1990 yili
basinda bir para programinin olusumu ve kamuoyuna agiklanmas: icin alt yapi
hazirlanmistir.  TCMB’nin  bdyle bir programu yiiriitebilmesinin 6n kosulu,
bilangosunun aktifleri iizerinde denetimini saglayabilmesidir. 1989 yilinda kamu
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kesimine agilan kredilerin denetim altina alinmasini saglayan diizenlemeler ile bu
yolda 6nemli adimlar atilmistir. Likidite yaratmak igin Tiirk liras: kredi agmak yerine
doviz islemlerini tercih edecegini, yani i¢ varliklarindaki biliytimeyi denetim altina
alacagini aciklamistir. 1990 yili para programu ile déviz kurlar: ve faiz oranlarindaki
istikrar1 bozmaksizin, piyasanin likidite gereksinimini karsilamay1 hedeflemistir

(Onder, 2005: 178).

1990 yilinda T.C. Merkez Bankasi'nin kamuya agikladig1 para politikasmin temel
ilkeleri asagidaki sekilde ifade edilebilir (Eroglu, 2004: 81): Merkez Bankasinin orta
vadede hedefledigi degisken Toplam I¢ Yiikiimliiliiklerdir.1989 yilinda oldugu gibi

amag, Toplam I¢ Yiikiimliiliiklerin denetlenmesi ve goreceli olarak kiigiiltiilmesidir.

Anti  enflasyonist para politikasinin geregi olarak Merkez Bankasi,
bilancosundaki Net I¢ Varliklar denetleyerek Merkez Bankasi Parasindaki
biiyiimenin kaynaginin net i¢ dis aktiflerle sinirli olmasina calisacaktir. Net Ig
Varliklar1 belirleyen temel ve Onemli degiskenin toplam i¢ krediler olmasi,
oniimiizdeki donemde de T.C. Merkez Bankasi’'min 1989 yilinda oldugu gibi hem
kamuya hem de bankacilik kesimine actif1 kredilerdeki gelismeleri dikkatle

denetlemesi gerektigini gostermektedir.

Merkez Bankasinin orta vadede doviz bor¢larini azaltmak hedefine ulasmasi igin
Merkez Bankasi Parasi ile Toplam I¢ yiikiimliiliikler arasindaki farki olusturan

yiikiimliiliiklerin tasfiye edilmesine ¢alisilacaktir.

Yukarida ifade edildigi sekilde Merkez Bankas: 1990 yili1 para programu ile orta
vadede doviz borglarim1 azaltmayi, doviz varhiklarimi artirmayi, Hazineye acilan
kredileri denetim altina almay1 ve azaltmayi, anti enflasyonist politikanin geregi
olarak parasal biiyiikliikleri kontrol altina almay1 ve parasal biiylimeyi dis aktiflere

orantili sekilde arttirmay1 hedeflemektedir.

1991 yilinda para programi uygulanmamis ve erimis bir doviz rezervi ve artmis

bir i¢ borg yiikii ile girilmistir. Kamu finansman agigiin denetim altina alinamamis
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olmasi parasal biiytiikliiklerin kontroliiniti gliclestirmis ve para programiin

aciklanmasini ve uygulanmasini imkansiz kilmistir (Karatas, 2000: 13).

1994 yili ilk geyregi ekonomi igin kriz donemini kapsamaktadir. Bu gelismeler kalict
onlemler iceren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek istikrar
politikalarmin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu amagla 5 Nisan Istikrar Paketi
hazirlanmigtir. 5 Nisan Istikrar Kararlari, kisa vadede enflasyonu diisiiriip, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu aciklarina ve dis agiga kalic1 ve koklii
¢ozlimler getirerek uzun vadeli stirdiiriilebilir bir biiytimeyi saglamay1 amaglamistir.
Yapilan degisiklik ile daha once genel biitce 6denekleri toplaminin ytizde 15’i olarak
belirlenen avans hesabi tist limiti, bir onceki mali yil genel biitce O6denekleri
toplamini asan tutarmin 1995 yili icin ytizde 12, 1996 yili icin yiizde 10, 1997 yili icin
ylizde 6, 1998 ve bunu izleyen yillar icin yiizde 3 olarak belirlenmistir (Kesriyeli,

1997: 27).

5 Nisan 1994 Kkararlar1 sonrasinda enflasyonun diistiriilmesinde kur
politikasinin nominal c¢apa olarak kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. Merkez Bankasi 5
Nisan 1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari islemlere iliskin olarak yapilan
doviz ve efektif alim-satimlarinda uygulanacak doviz kurlarmin bankalar, yetkili
miiesseseler, 6zel finans kurumlar1 ve PTT’ce piyasa kurallar1 dahilinde serbestce
belirlenecegini duyurmustur. Bunlara ek olarak, Merkez Bankas: tarafindan serbest
doviz piyasasinda olusan kurlar1 yansitan “gosterge niteliginde” olan kurlar ilan

edilmeye basglanilmistir.
Doviz Kuru Hedeflemesi Donemi

Merkez Bankas1 1997 ve 1998 yilinda da aylik nominal devaliiasyon oranim
ongoriilen enflasyon oranma paralel olacak sekilde belirlemeye devam etmistir. Bu
politika 1996 yilindaki uygulamaya benzer sekilde, para politikasimin finansal

piyasalarda istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik olarak, para
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politikasina yardimc1 olmak amaciyla reel doviz kurlarindaki dalgalanmanin
minimize edildigi bir politika olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile, para ve kur

politikasinda 1996, 1997 ve 1998’de biiyiik degisiklikler yapilmamuistir.
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis

1990’11 yillarda birgok {ilke enflasyon hedeflemesini bir para politikasi olarak
uygulamaya baglamustir. Bu {iilkelerin ¢ogunda parasal biiyiikliik hedeflemesi ya da
doviz kuru hedeflemesi rejiminin basarisiz olmasi ve istenilen sonuglara ulasmakta
etkisiz kalmasi enflasyon hedeflemesine gegilmesinin temel sebepleri olmustur. Ik
olarak Yeni Zelanda tarafindan uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi daha
sonra Kanada, ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya tarafindan da
benimsenerek uygulamaya konulmustur. Son yillarda da gelismekte olan tilkelerde,
2001 yilindan itibaren Tiirkiye’de de para politikas: rejimi olarak uygulanmaya

baslanmuistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin, Merkez Bankasinin 09 Aralik
1999 tarihinde IMF’e sundugu niyet mektubunun Para ve Kur Politikalar1 kisminda
ilk defa dile getirildigi soylenebilir. Buna gore 17. Stand-by Antlasmasi cercevesinde
2000 — 2002 yillar1 arasinda uygulanmasi planlanan istikrar programina ait para ve
kur politikalar1 iki dénem cercevesinde acgiklanmustir. Ik 18 ay icerisinde, doviz

kurularinin ¢ipa olarak secildigi belirtilmistir (Karahan, e.t. 17/11/2009).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarindaki krizlerden sonra "Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” bashgr altinda yine uluslararasi Para Fonunun (IMF)
destegi ile makro diizeyde yeni diizenlemelere gidilmistir. Subat 2001 krizi sonrasi
uygulamaya konulan ‘Gliglii Ekonomiye Gegis’ programi cergevesinde, 25.04.2001
tarihli degisikliklerle, TCMB'nin statiisti de koklii bir degisim yasamustir. Buna gore
TCMB'nin temel amact ‘fiyat istikrarmni’ saglamaktadir. Banka, fiyat istikrarini

saglamak icin uygulayacag para politikasin1 ve kullanacag1 para politikas: araglarim
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dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile gelismemek

kaydiyla hiikiimetin biiytime ve istthdam politikalarin1 destekler.

TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak olmasi, para programinin
ilk defa uygulandigi, 1989 yilindan bu yana kurala dayal1 politika yapma ¢abalarinda
son asamanin da tamamlandigi anlamma gelmektedir. Zira banka artik, arag
bagimsizlig1 cercevesinde hem kullanacag para politikas: stratejisini belirleyebilecek
hem de fiyat istikrarma zarar verdigi takdirde, hiikiimetin biiytime politikalarina
destek vermeyecektir (Colakoglu, 2003: 6). ilk boliimde de belirtildigi gibi enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegis icin Merkez Bankasi bagimsizlii, fiyat istikrari
onceligi, para politikalarinda seffafik ve kamunun bilgilendirilmesi, maliye
politikalarinin para politikasimi destekleyecek sekilde olusturulmas: gibi bir takim 6n
kosullar bulunmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli
yapisal diizenlemeler 4651 Sayili Merkez Bankasi Kanunu ile olusturulmustur.
Boylece T.C. Merkez Bankasi finansal kiiresellesme yanhlarimin siki sikiya
savundugu, fiyat istikrar1 onceligine yonelik diinyada 1990 yillardan sonra genis
uygulama alani bulan, kurala dayali para politikalarinin son asamasi olan enflasyon
hedeflemesine gecis igin gerekli yapisal diizenlemeleri saglamistir. Bu noktada

yapilan yasal diizenlemeleri daha detayl incelemek yerinde olacaktr.

4. TCMB’NIN PARA POLITIKASI ONLEMLERI

Gelismis ekonomilerde oldugu gibi, gelismekte olan {tilkeler de rezervleri
politika tiretmede bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Bununla birlikte, zaman iginde
dolarizasyon sorunu nedeniyle uygulamada farkliliklar goriilmektedir. Ajanlar,
ekonomik durgunluk donemlerinde yabanci para birimlerini daha giivenli
gordiiklerinden, merkez bankalar1 kismen yabanci para tutmak igin zorunlu rezerv
politikalarini uygulamaktadr. Ornegin, bu kavram Tiirkiye'de bir stiredir bir politika

araci olarak kabul edilmistir (Engel, 1998).
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2000'li yillarin basinda Tiirkiye ekonomisi 6nemli streslerle karsi karsiya
kalmis, bankacilik sektoriinden kok salan Tiirk modern tarihinin en yikici ekonomik
krizi ortaya ¢ikmustir. Kriz sonrasinda giiglii ekonomik programa gegisin bir pargasi
olan bankacilik sektoriinde ©nemli reformlar gergeklestirilmistir. En Onemli
reformlardan biri, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin yasal tabaninin
degistirilmesi olmustur. Yonetilen para birimi sistemi, 2001 yilinda reform cabalari
yoluyla fiyat istikrarim1 hedefleyerek gelismistir. Fiyat istikrar1 hedefi ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas:i enstriimantal bagimsizliga kavusmus ve bu
reformlardan sonra baglayan enflasyon hedeflemesi politikasini baglatmistir. Bu
andan itibaren finansal krize kadar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin ana
politika hedefi fiyat istikrarim1 saglamak olmustur. Bu baglamda enflasyon

hedeflemesi rejimi kullanilmistir.

2002-2008 donemleri iki kisma ayrilabilir. Tk dort yilda (2002-2005) Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi yapmistir. Bu donemde
ana politika arac1 kisa vadeli faiz oranlar1 idi. Fiyat seviyelerindeki iyilesmeler, bu
donemde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin basariyla sonuglandigim
gostermigtir. 2006-2008 donemlerinde, ilk donemden elde edilen kazanglar Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'ni daha seffaf bir yapiya kavusturmaya tesvik etmistir.

Dolayisiyla, agik enflasyon hedeflemesi rejimi yiiriirliige girmistir.

Bununla birlikte, kiiresel kosullar 2008'in ikinci yarisindan sonra degisiklik
gostermektedir. Yurt i¢i finansal sistemdeki olumlu gelismeler kiiresel kosullarin
daha bir zor hal almasiyla kesintiye ugramistir. Bu donem Tiirkiye'ye oOzgii
olmamaktaydi. ABD finansal sistemindeki gelismeler, diinyanin geri kalanina hizla
etki etkileyerek. Kiiresel finansal piyasalardaki bozulmayi ve azalan yatirnmc
glveninin yiiksek hacimdeki sermaye akimlarmi tetiklemistir. Gelisen ekonomiler
ise kendi durumlarina gore cesitli oranlarda etkilenmistir. Ornegin, Brezilya ve
Rusya pozitif finansal kosullardan daha az fayda saglamis olsalar da kazanclarma
olan ana katki, ticaret kanali vasitasiyla yiiksek emtia fiyatlarindan
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kaynaklanmaktadir. Kiiresel kosullarin bozulmasmin artmasi, gelismekte olan
ekonomileri bu yeni ¢evre i¢in kendi onlemlerini almaya zorlamistir. Tiirkiye, yeni
cevreye en hizli tepki veren dilkelerden biridir. Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, birka¢ ayda politika araci olarak kullanilan gecelik borclanma
oranin1 1.000 puandan fazla asmistir (TCMB, 2009). Bu arag, geleneksel politika

yapma yontemi olarak siniflandirilabilir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010 yilinda yeni bir politika karmasi
aciklamistir. Ana gergeve, iki politika araci tizerine sekillenmektedir; faiz oranlar1 ve
zorunlu rezerv (TCMB, 2010). Ilk olarak, yeni bir haftalik repo kuru olusturulmus ve
geceleme islemleri bu oran {iizerinden asimetrik olarak ayarlanmistir. Esneklik
saglamak igin ge¢ likidite penceresi olusturulmus ve bankalarin belirli zaman
araliklarinda bu kanal aracihigiyla finanse edilmesi saglanmstir. Ikincisi, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, bankalarin elinde bulundurduklar1 TL cinsinden
zorunlu rezervlerin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
belirli oranlarda doviz cinsinden tutulabilecegini bildirmistir. Bu iki temel politika
araciy, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'na yeterli esneklik ve hareket alam
saglamis ve krizin olumsuz etkilerine karsi etkin politika yanitlar1 haline
gelmislerdir. Ve ayrica, bu standart dis1 politika tedbirleri para piyasalar: tizerindeki

belirsizligi agikliga kavusturmay1 amaglamaktadir.

Degisen kiiresel kosullar ve sermaye hareketlerinin etkileri zaman zaman farkl
tinansman gereksinimlerini ortaya ¢ikarmstir. Bu sartlar altinda, piyasa faiz oranlari
politika faizinden sapmistir. Her ne olursa, serbest dolagim piyasa faiz orani
koridorun {iist smirini asmamalidir. Bu nedenle, piyasa katihmcilar1 Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasinin ortalama fonlama oranini takip etmeye baslamistir.
Bu oran hem fonlama miktarlarinin hem de fonlama oranlarinin agirlikli ortalamasi
olarak hesaplanmistir (Agirlikli Ortalama Finansman Orani). Bankalar arasinda
ortaya ¢ikan piyasa faiz oranlarinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan
ilan edilen politika faiz oranlari ile ilk etapta benzerlik gosterdigi ancak 2014 yilinda
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agirlikli ortalama fonlama orani ile bankalararasi repo orani arasinda farklilasmaya
basladig1 goriilmektedir (Sekil 2.1). Basitlestirme siirecinin baglamas: ile tist smir

azaltilarak 2016'da bu asimetrinin de azalmasi saglanmustir.
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Sekil 5: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1 Karmasi1 (TCMB

Veritabani)

Ikinci temel politika aracina rezervler gerekli hale gelmistir (Sekil 2.2). Rezerv
opsiyon mekanizmasinin getirilmesi ile Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
spekiilatif doviz saldirilar1 oranlarini degistirerek doviz piyasasinda etkin bir
miidahale araci bulmustur. Bu para birimi hedefleme olarak yorumlanmamalidir.
Yiiksek hacimli sermaye akimlari, tiiketici davranislarini etkilemekte ve ticaret
dengesini bozmaktadir. Bu sebeple Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, doviz

kurlarindaki ani hareketleri diizenlemek i¢gin rezerv tutma katsayisini degistirmistir.
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Sekil 6: Zorunlu Rezerv Orani1 (TCMB Veritabani)

5. DENEYSEL YONTEM VERILERI VE SONUCLARI

Literatiir Incelemesi

Literatiirde, bu calismaya yakin benzerlik gosteren eserlerden biri Fratzscher,
Lo Duca ve Straub'a aittir. Caligmalarinda, ABD Merkez Bankasi onlemlerinin
gelismekte olan ekonomilere olan etkileri kapsamli bir veri kiimesi ile analiz
edilmistir. ABD Merkez Bankasimin konvansiyonel olmayan politikalarinin
uluslararasi yayilim yarattigini ve portfoyiin tahvil ve 6z kaynak fonlarma girdigini
kanitladigini iddia etmektedirler. Bu gostergeyi se¢mede esas motivasyon, ABD
Merkez Bankasi'min alisilmadik Onlemleri ile yatirnmci davramslari arasindaki
etkilesimi gozlemlemektir. Burada "Sermaye akislar1 nereye gitti?" sorusu, cevabini
bulmaktadir. Sonuglar1 bu baglamda oldukga ilging goriilmektedir. Oncelikle, ABD
Merkez Bankasi 6nlemlerinin zaman ¢izelgesini Birinci Nicel kolaylastirma (QEI) ve
Ikinci Nicel kolaylastirma (QE2) programlar:1 bazinda birbirlerinden ayirmislardir.
Birinci Nicel kolaylastirma ABD ekonomisini desteklemek icin oldukga etkili iken
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yapilan sonuglara gore, Ikinci Nicel kolaylastirma diinya capinda varlik
degerlenmesini ve ABD dolar1 amortismanini tetiklemistir. Iki asamali tedbirin ters
yonde calistigi saptanmistir. Ikincisi, ABD Merkez Bankasi tarafindan kullanilan
somut Onlemler (6rnegin varlik alimlari) sozel onlemlerin etkilerini smirlamistir
(0rnegin ileriye doniik onlemler). Son olarak, gelismekte olan {ilkeler tarafindan
sermaye hareketlerinin kisitlanmasma karsi aliman oOnlemlerin yeterli fayda

saglamadig1 saptanmistir (Fratzscher, Lo Duca ve Straub, 2013).

Gelismis  ekonomilerde  geleneksel = olmayan para  politikalarim
degerlendirmek icin Wu ve Xia (Wu ve Xia, 2015), ilging bir mantik gelistirmislerdir.
Politika tasarimindaki geleneksel uygulamalar, sifirin alt sinirinda tikandiginda, bir
ekonominin alisilmamuis politikalar1 kapsamaya yonelik gercek oraninin ne oldugunu
aciklayan bir golge oran1 onermiglerdir. Kisaca golge orani, ABD ve Avrupa merkez

bankalarinda uygulanan varlik satin alma programlarmin etkilerini de icermektedir.
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Sekil 7: Federal Rezerv Golge Oran1 (Wu ve Xia, 2015)

ABD Merkez Bankasi alisilmadik politikalar1 uygulamamis olsaydi, gercek

federal fon oran1 ne olurdu? Daha once de belirtildigi gibi, ABD Merkez Bankasi

26

Uluslararasi Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalart Dergisi Cilt:2 Say1:2 Y11:2021, 1-33



Murat TURGUT

finansal aksakliga kars: giiclii bir yanit vermek igin ¢ok sayida arag gelistirmistir. Bu
araglarin ekonomik ajanlar tizerindeki ekonomik etkilerini gozlemlemek ve
ayristirmak zordur. Bu nedenle, diger tiim enstriimanlar1 kapsayan etkili federal fon
oranina piyasa katihmcilarinin  maruz kalma seviyesi golge orani ile
yansitilabilmektedir. Mantik bu gercevede degerlendirildiginde etkili federal fonlar
oran1 2009'dan bu yana negatif seviyelerde olmustur (Sekil 3.1). 2015'in sonu, ABD
Merkez Bankasi'nin ilk zamminin uzun siire sonra gergeklestigi tarihtir. Dolayisiyla,
ABD Merkez Bankasi fonlariin fiyat artisi bu tarihte tekrar isler hale gelmistir. ABD
Merkez Bankasi'na benzer sekilde, golge orani konseptinde Avrupa Merkez Bankasi
onlemleri de gozlemlenebilir (Sekil 3.2). Oranlar sifir seviyesinde ve varlik alimlar:
halen siirmekte oldugundan Avrupa Merkez Bankasi'nin gercek orani golge oram

kavramina gore negatiftir.

v o

2011-1

-
dh
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o~
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—ECB Main refinancing rate = ECB Shadow Rate

Sekil 8: Avrupa Merkez Bankas1 Golge Oran1 (Wu ve Xia, 2015)

Son zamanlarda, Uluslararasti Odemeler Bankasr’nda bir calisma
yayinlanmistir. Calismada, Chen, Lombardi, Ross ve Zhu (Chen, Lombardi, Ross ve

Zhu, 2017), gelismis ekonomilerin para politikalarini analiz ederken golge orani
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kavramini tek bir set olarak degerlendirmislerdir. Fratzscher ve arkadaslarinin
calismasina benzer, ancak daha az kapsamli olarak gelismekte olan 24 ekonomiyi
analiz etmislerdir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi1 golge politika oranin bir gosterge

olarak modellemeye dahil etmislerdir.

Kiiresel krizin ardindan, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, uluslararasi
yayilmalarin énlenmesi i¢in bazi standart dis1 6nlemler almigtir. Literatiirde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi dnlemlerinin Tiirk mali sistemine aktarimi Binici, Kara
ve Ozli (Binici, Kara ve Ozly, 2016) tarafindan analiz edilmistir. Tarihsel olarak,
Tirk finans sisteminde bankacilik sektorii nispeten yiiksek agirliktadir. Boylece,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: kararlarinin reel sektore aktarilmas: bankacilik
sektoriindeki gelismelere son derece bagimhidir. Bu nedenle, Binici, Kara ve Ozlii
(2016), aciklanan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi oranlar1 ile bankalar
tarafindan uygulanan piyasa oranlar1 arasindaki farki analiz etmistir. Farklilasmaya
iliskin gortisleri, Tiuirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kararlarinin iletilmesinin
zayif olmasi ve reel sektoriin finansman maliyetleri bankalar arasindaki fiili oranlarla

belirlenmis olmasidir.

Binici, Kara ve Ozlii (2016) resmi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
fonlama oranlarimi aciklayici degiskenler olarak kullanmistir. Agirlikli ortalama
finansman orani ve bankalar arasi geceleme bor¢ verme oranini ele almiglardir.
Gecelik bankalar arasi bor¢ verme faiz oram varsayimlary, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, fonlama bilesimini BIST, bankalar arasi piyasada iyilestirebilir.
Ancak, bankalar arasi pazari etkileyen tek katilimci, Agirliklh ortalama finansman
orani ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan zaten kapsanan fonlama
bileseni degildir. Hem i¢ hem de wuluslararasi etkiler bankalar1 bu pazarda
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, bankalar arasi piyasa faiz oranin1 para politikasi
durusunun agiklayici bir degiskeni olarak kullanilmasi bu modelin olusumunu

sinirlayabilmektedir.
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Rezerv zorunluluklari, kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan siklikla bir politika araci olarak kullanilmistir. Binici, Kara ve Ozlii (2016)
ii¢ grupta zorunlu rezervlerin politika amaglarmi belirlemistir: yiikiimliiliiklerin
kapsamu ve ilan edilen zorunlu rezerv oranlarini degistirmek, rezerv tutan fonlara
odeme oranmi degistirmek ve yedek opsiyon mekanizmasi olarak adlandirilan bir
secenek saglamak yabanci para cinsinden TL cinsi rezervlerini belli oranda
tutmaktadir. Tiim bu hedefleri bir takimda kapsamak {tizere, Alper ve digerleri

(Alper ve dig. 2014) etkin bir zorunlu rezerv oram gelistirmistir (Sekil 3.3).
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Sekil 9: Etkin Zorunlu Rezerv Orani

Etkili zorunlu rezerv orani, farkli vade ve para birimlerindeki zorunlu rezervlerin

gercek oranini 6l¢gmek icin tek bir metrigi belirtir.

6. SONUC

Bu ¢alisma, Tiirk finansal piyasalarindaki kisa ve uzun vadeli finansal gelismeleri

incelemektedir. Sonuglar asagidaki ipuglarin1 vermektedir.

TCMB'nin temel politika aract olan agirlikli ortalama fonlama orani, kisa vadeli

piyasa faizlerinde oldukga etkilidir. Bu, TCMB kararlarinin reel sektore iletilmesinin,
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bu ¢alismadaki temel hedefini yerine getirdigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla faiz

oranlarma piyasa duyarlilig1 oldukga ytiksektir.

Enflasyon oraninin piyasa faizi tizerindeki etkisi olumlu yo6nde oldukga
yliksektir. Bu iki degisken arasindaki iliski ekonomik ag¢idan beklenmektedir.
Dolayisiyla, calismadaki savunular, faiz oranlarinin yiikselmesinin daraltici etkisini

savunan literatiirle tutarli bir sekilde degerlendirilmekte ve fiyatlar yiikselmektedir.

Piyasa faizlerinde zorunlu rezervlerin daha etkili olmasini beklemekteyiz. Kriz
doneminden bu yana yiiksek oranda yikica etkilerden kurtulan gelismis
ekonomilerin rezervlerin proaktif olarak kullanilmasi nedeniyle, bilan¢o politikas:
olarak zorunlu rezervlerin Tiirk piyasas: tizerindeki etkisi oldukca siirli kalmastir.
Dolayisiyla, bu politikanin sadece doviz kuru baskisini telafi etmek i¢in kullanildig:
varsayilabilir. Ayrica, bu politikanin piyasa faiz oranini etkilemesi i¢in herhangi bir
katki sagladigina dair bir kanit bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Tiirk lirasi
cinsinden mevduat faiz orani birincil piyasa faiz oranini etkilemekle sinirli olmakla

birlikte, kisa vadede etki azalmaktadir.

Uzun vadede ABD dolari, devlet tahvillerinin agirlikli ortalama fonlama
oranindan daha belirleyici olmaktadir. Bu tespit, daha Once belirttigimiz gibi
TCMB'nin rezervleri 6nlemenin ABD dolarinin uzun vadedeki olumsuz etkilerini

dengelemesi fikrini de destekleyebilir.

Sonug olarak, agirlikli ortalama fonlama orani kisa ve uzun vadeli gostergeler
icin oldukga etkilidir. Bu oran, koridorun iist sinir1 ve politika faizinden olusur.
Dolayisiyla, bu politika ¢ok etkili goziikse de diger politika aracinin (rezervlerin)

etkileri literatiirdeki calismalarda oldukca belirsizdir.

Kuskusuz, bu alanda farkli yontemlerle c¢alismalarin yapilmas: politika

yapicilara faydali sonuglar verecektir.
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