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OZET

PARA POLITIKASINDAKI YENI ARAYISLARIN BMW MODELI
CERCEVESINDE ANALIZI: TURKIYE ORNEGI

OZTURK, Cemal
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ismail CEVIS

Temmuz 2017, 123 Sayfa

Yeni Neo-Klasik Sentez; toplam talep, enflasyon ve parasal politika
kuralindan olusmaktadir. Bu sentezin teorik yapisina uygun olarak literatiirde
farkhh modeller tiiretilmistir. Bunlardan biri olan BMW modeli, enflasyon
hedeflemesi rejiminin isleyisine uygun analiz yapis1 nedeniyle bu c¢alismanin
konusunu olusturmaktadir.

1970’1i yillarda yasanan petrol Krizi, kiiresel olcekte enflasyon artisi ve
enflasyonun yiiksek diizeylerde kalicilasmasi sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla
da akademik calismalarin ¢ogunlugu, merkez bankalarimin enflasyon hedefine
odaklanmalar1 gerektigi goriisii etrafinda toplanmustir. Sonu¢ olarak, kiiresel
olcekte enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koyan merkez bankalarmin
modern para politikas1 hedefinde fiyat istikrarimin saglanmasi ve siirdiiriilmesi yer
almaya baslamstir.

Bu caliyjmanin temel amaci, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yapan
Tirkiye’nin para politikasindaki yeni arayislarim1 (2010 oncesi ve sonrasy) BMW
Modeli c¢ercevesinde Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile analiz etmektir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular, TCMB’nin politika anlayisinda ve tepkisinde 2010
oncesi ve sonrasinda onemli farkhiliklar oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: BMW Modeli, Enflasyon Hedeflemesi, Finansal Istikrar,
SVAR, Yeni Keynesyen Makro Model



ABSTRACT

ANALYSIS OF NEW PURSUITS IN MONETARY POLICY WITHIN THE
FRAME OF BMW MODEL : THE CASE OF TURKEY

OZTURK, Cemal
Master Thesis
Department of Economics
Thesis Supervisor: Prof. Dr. ismail CEVIS

July 2017, 123 Pages

The new Neo-Classical Synthesis consists of aggregate demand, inflation and
monetary policy rule. In accordance with the theoretical structure of this synthesis,
different models are derived in the literature. One of these is the BMW model which
Is the subject of this study because of the analysis structure that is appropriate for
the functioning of the inflation targeting regime.

The oil crisis that took place in the 1970s resulted in inflation increases on a
global scale and persistence of inflation at high levels. Therefore, the majority of
academic studies are concentrated around the view that central banks should focus
on the inflation target. As a result, price stability and sustainability of it have been
the modern monetary policy target of central banks which have implemented the
inflation targeting regime on a global scale.

The main objective of this study is to analyze the new pursuits in monetary
policy (before and after 2010) of Turkey, adopted inflation targeting regime, in the
framework of BMW Model by using Structural VAR (SVAR) method. The findings
of the analysis show that in the CBRT's policy understanding and response are
significantly differ before and after 2010.

Keywords: BMW Model, Inflation targeting, Financial Stability, SVAR, New
Keynesyen Macroeconomics
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GIRIS

Makro iktisat yazininda 1960’11 yillarda Neo-Klasik Sentez olarak adlandiran
uzlast olusmustur. Bu uzlasi ile makro iktisat, daha 6nceki donemlerde sahip olamadigi
teorik biitiinliige kavusmustur. Bu déonem IS-LM modeliyle baslamis, dinamik genel
denge modellerine dogru evrilmistir. Ancak bu uzlasmanin 1970’li yillarda yasanan
petrol krizini agiklama konusundaki ampirik yetersizligi ve mikro temellerden yoksun

olmasi nedeniyle yeni teorik tartigsmalara kap1 aralanmistir (Mankiw, 1990:1647).

1970’11 yillarin basinda Lucas, Sargent ve Wallace’in onciiliigiinde Yeni Klasik
Iktisat gelistirilmis ve iktisat yazinina damgasim vurmustur. Rasyonel beklentileri dikkate
alan anlayis1 gore, uygulanan iktisat politikalarinin reel ekonomik faaliyetleri
etkileyebilmesi ancak eksik bilgilenme durumunda miimkiin olabilmektedir. Aksi durum,
politika etkinsizligi hipotezi ile agiklanmaktadir. Yani uygulanacak iktisadi politikanin
ekonomik birimler tarafindan tam bilgiyle algilanmasi durumunda beklentiler ve goreli
fiyatlar uyumlanacak ve politikalarin reel etkisi ortadan kalkacaktir. Ancak Yeni Klasik
modelin teoride gosterdigi basariyr ampirik diizlemde gdsterememesi iktisat teorisini yeni
arayislara sevk etmistir. BOylece teorik gelismeler iki farkli yonde gelismis, klasik
gelenegi Reel Is Cevrim Modelleri siirdiiriirken Yeni Keynesyen Iktisat, Keynesyen

gelenegin mirasgisi olmustur (Yildirim vd., 2010:1270).

1980’11 yillarin basiyla birlikte rasyonel beklentiler hipotezinin Keynesyen isgiicii
piyasast katiliklariyla birlestiren modeller ortaya ¢ikmaya baslamistir. Nominal ve reel
katiliklarin dikkate alinmasi ile iktisat politikalarinin kisa donemde ekonomide istikrari
saglamaya yonelik Onemli katkilarinin olabilecegi belirlenmistir. 1990’11 yillarin
sonlaria dogru yasanan uzlagma ile Yeni Neo-Klasik Sentez ya da Yeni Keynesyen
Makro Model olarak anilan yeni uzlasi biiylik 6l¢lide tamamlanmistir. Buna gore bu
model rasyonel beklentileri, {icret ve fiyat katiliklarin1 ve bireylerin optimizasyonunu
icermelidir (Carlin ve Soskice, 2006: 563). Yeni Klasik iktisat, Reel Is Cevrim Kuram1
ve Yeni Keynesyen Iktisadin uzlagmast ile ortaya ¢ikan Yeni Neo-Klasik Sentez, rasyonel
beklentiler ve optimizasyon davranislarini Yeni Klasik lktisat ve Reel Is Cevrim
Modelinden alirken iicret ve fiyat katiliklarin1 Yeni Keynesyen Modelden almaktadir

(Yildirim vd., 2010: 1270).



Clarida vd. (1999)’a gore kisa donemde fiyat katiliklarinin yasanmasindan dolay1
parasal politikalar ekonomiyi reel olarak etkilemekte ancak uzun dénemde yine para
yansiz olmaktadir. Ayrica para arzi Neo-Klasik Sentezde digsal iken Yeni Neo-Klasik
Sentezde igsel olarak alinmaktadir. Buna ek olarak Yeni Neo-Klasik Sentezde firmalar
eksik rekabet piyasasinda faaliyet gostermekte ve mikro temeller bu modelde yer

edinmektedir.

Parasal politika analizi agisindan bakilacak olursa Yeni Keynesyen Makro Model,
Reel Is Cevrim modelleri cercevesinde gelistirilen dinamik stokastik genel denge
modelinin sistematik kullanimini dahil etmektedir. Temel bir Yeni Keynesyen Makro
Model ya da Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelleri bir toplam talep
denklemi, enflasyon denklemi ve parasal politika kuralindan olusmaktadir. Toplam talep
denklemi hane halklarimin optimizasyon, enflasyon denklemi firmalarin kar
maksimizasyonu ve politika kurali da politika yapicinin sosyal kayip fonksiyonunun
minimize edilmesinden tiiretilmektedir. Bu modelde parasal politika ekonomik istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir role sahiptir. Merkez bankalari faiz orami enstriimanini

kullanarak fiyat istikrarini saglamaya ¢alismaktadir (Y1ldirim vd., 2010: 1269-1271).

Iktisat teorisindeki bu gelismeye karsilik makro iktisat dgretiminde eski sentezin
(Neo-Klasik Sentez) teorik yapisinin ve politika uygulamalarmin analiz edilmesinde IS-
LM modelinin halen hiikiim siirdiigi goriilmektedir. Baz1 kisitlarina ragmen IS-LM
modeli grafiksel yapis1 ve kolay anlagilir olmasi ile makro iktisat egitiminde yayginligini
korumaktadir. Bu noktada Romer (2000), Taylor(2000), King (2000), Walsh (2002) ve
Bofinger vd. (2006, 2009) Yeni Neo-Klasik Sentez ve DSGE modelleriyle teorik ve
ampirik olarak dnemli noktalara gelen iktisat kurami ile ders kitaplar1 arasindaki farkin
kalkmasi gerektigini vurgulamislar ve yeni sentezin enflasyon hedeflemesi stratejilerine
uygun politika kurallarina uyumlu pedagojik araglarin bulunmasi yoniinde Snemli

gelisme kaydetmislerdir.

Bu ¢alismanin temel amact BMW Modeli ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi
rejimine dayali para politikast uygulayan TCMB’nin politika anlayisinda ve tepkisinde
meydana gelen degismeleri (2010 6ncesi ve sonrasi olmak {izere) Yapisal VAR (SVAR)

yontemi ile analiz etmektir. Bu amaca yonelik olarak ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde Bofinger vd. (2003, 2006) tarafindan gelistirilen ve isimlerinin

ilk harfleriyle anillan BM'W modeli ele alinmaktadir. BMW modeli enflasyon hedeflemesi



rejimine uyumlu teorik yapisi ile IS-LM modellerine 6nemli bir iistiinliik saglamaktadir.
Calismamizin ilk boliminde BMW modelinin yapisi ile kapali ve agik ekonomide
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarinca talep ve arz soklarina

verilecek politika tepkileri incelenmistir.

Ikinci boliimde ise Yeni Keynesyen Makro Modelin para politikalar1 agisindan
merkez banlarina bigilen rol olan enflasyon hedeflemesi rejimi incelenmektedir. Tiirkiye
de 2001 krizi ile enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baglanmis ve yapilan yasal
diizenlemelerle TCMB’nin amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtilmistir. Calismamizda
enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik gergevesi ve uygulamalari ii¢ doneme ayrilarak
incelenmistir. {1k olarak 2002-2006 yillar1 arasinda Ortiik Enflasyon Hedeflemesi rejimi
dénemi ele almmistir. 2006 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi ise 2008 kiiresel krizinden sonra TCMB, makro finansal risklere
kars1 farkli politika araglarini kullanarak yeni bir politika stratejisini 2010 yilindan
itibaren uygulamaya baslamasi ile 2006-2010 ve 2010-2017 olarak iki doneme ayrilarak

incelenmistir.

Son olarak ticiincii boliimde, Tiirkiye ekonomisi icin TCMB’nin Taylor tipi tepki
fonksiyonlart Yapisal VAR (SVAR) yontemiyle 2002-2010 ve 2010-2017 olarak iki
doneme ayrilarak tahmin edilmeye calisilmistir. Bunun nedeni 2010 yilinda yapilan
politika degisikligidir. TCMB’nin para politikas1 tepki fonksiyonunu elde ederek para
politikas1 ile makro iktisadi degiskenler arasindaki iliski degerlendirilmis ve Merkez
Bankasinin para politikasi performansi anilan iki donem i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
S6z konusu degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik sinamasi yapildiktan
sonra Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle degiskenler analize uygun hale
getirilmistir. Bu analizden elde edilen bulgularin irdelenmesine ve ¢alismanin genel

degerlendirilmesine ise sonu¢ boliimiinde yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM
BMW MODELI
1.1. Kapah Ekonomide BMW Modeli

1.1.1. Modelin Yapi Taslar

IS-LM analizine alternatif olarak Peter Bofinger, Eric Mayer ve Timo
Wollmershauser (Bofinger vd. (2006) ve Bofinger vd. (2009)) tarafindan gelistirilen
BMW modeli Yeni Neo-Klasik Senteze dayanmakta ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
isleyisine uygun olarak ekonomiyi vuran talep ve arz soklarinin neden oldugu iiretim-
enflasyon odiinlesimini ve bunlara yonelik politikalari ele alinmasina imkan veren bir

modeldir (Ozdemir, 2009:34).

BMW modelinde de ekonomi talep egrisi olarak IS egrisi, arz egrisi olarak Phillips

egrisi ve politika kurali olarak faiz oranini temsil eden ii¢ esitlik ile tanimlanmaktadir

(Bofinger vd.,2006:99-100).

IS egrisini gosteren toplam talep denklemi, ¢ikti agig1 (y) ile tanimlanmaktadir.
Cikt1 ag1g1 negatif reel faiz oranina (r), otonom talep bilesenlerine (a) ve talep sokuna (&;)

baghdir:

y=a-—br+¢g (1.2)
Ikinci esitlik, bekleyislerle genisletilmis Yeni Keynesyen Phillips egrisidir.
Burada enflasyon orani (), enflasyon bekleyisleri (¢), ¢ikt1 agig1 (y) ve arz soklari (&)

ile belirlenmektedir:
n=n®+dy+e¢, (1.2)

Burada d negatif olmayan bir katsayidir. Yeni Keynesyen Iktisat ¢ercevesinde
monopolcii rekabet piyasasinda firmalar, fiyatlama davranisini ileriye yonelik maliyet ve
talep kosullarina bagli olarak gergeklestirmektedir. Bu durumda cari enflasyon, gecmis

enflasyon tarafindan degil ileriye doniik enflasyon bekleyisleri tarafindan

belirlenmektedir (Clarida vd., 1999:1665).

Basitlik adina Merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip oldugu yani 6zel sektor
enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefiyle uyumlu oldugu yani m¢ = m, kabul
edilmektedir. Bu durumda esitlik:

T=m,+dy+e¢, (1.3)
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seklinde olacaktir.

Modelin tiglincii yap1 tasi, para politikasinin yiiriitiilme bigimini belirten, reel faiz
oranidir. Merkez bankasi, para piyasasindaki nominal faiz oranini dogrudan kontrol
altinda tutmasia ragmen, merkez bankasi para politikasi eyleminin enflasyon orani
tizerindeki etkisini Ongorebildigi siirece dolayli olarak reel faiz oranini kontrol
etmektedir. Reel faiz orani soklara tepki olarak ayarlandigindan talep ve arz soklarimin

bir fonksiyonu olarak yazilir:
r =v(e, &) (1.4)

Fisher esitligine gére nominal faiz orani, reel faiz oranina enflasyon oraninin

eklenmesiyle elde edildiginden nominal faiz orani:
i=r+mn® (1.5)
olarak yazilabilmektedir.

1.1.2. Enflasyon Hedeflemesi

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi, kiiresel Olcekte enflasyon artisina ve
enflasyonun yliksek diizeylerde kalicilagsmasina neden olmustur. Buna bagli olarak ortaya
cikan yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime doneminde, akademik c¢alismalar merkez
bankalarinin enflasyon hedefine odaklanmalar1 goriisiinii savunmustur. Bunun sonucunda
merkez bankalarimin nihai amaciin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugu

goriisli yayginlagmistir.

Merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme gortisti
genel olarak kabul gérmesine ragmen bunu saglayacak strateji hususunda bir uzlasi
saglanamamistir. Bu baglamda merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglama konusunda
farkli alternatif stratejiler izlemislerdir. Bunlar igerisinde en yaygin kullanilanlar parasal

biiyiikliiklerin hedeflenmesi ve doviz kurunun kontrol edilmesine dayali rejimlerdir.

1990’11 yillarda parasal biiyiikliiklerin kontroliine dayanan rejimler terk edilmeye
baslandi. Bunun nedeni sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve yeni mali araclarin, yeni
parasal biiyiikliikler tanimlanmasini zorunlu hale getirmesiydi. Bu durum enflasyonla
iligkili oldugu diisiiniilen ancak yenilikler sonucu iliskisiz hale gelmis bir biiyiikliigiin

kontrol edilmeye calisilmasi riskine neden olmustur (Ozatay, 2013: 372).



Ayrica sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda ani sermaye giris-
¢ikislar1 ve doviz kuruna spekiilatif yonelimler, doviz kuruna dayali rejimlerin enflasyonu
kontrol altinda tutma hususunda zamanla daha basarisiz olmasina neden olmustur. Buna
ek olarak doviz hedeflemesi rejimi, aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu bir¢ok iilkede

krizlere neden olmasindan dolay1 giderek daha az tercih edilmektedir.

Parasal biyiikliiklerin kontrol edilmesi ve ddéviz kuruna dayali rejimlerin
etkinligini kaybetmesine paralel olarak merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi rejimini
gelistirmislerdir. Ilk olarak 1990°da Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan bu rejim
giiniimiizde 11 geligmis lilke ve 20 gelismekte olan iilke tarafindan tercih edilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan ilkeler: Avustralya, Brezilya, Cek Cum.,
Endonezya, Filipinler, Finlandiya, Gana, Guetemala, Giiney Afrika Cum., Ingiltere,
Ispanya, Israil, isveg, Isvicre, izlanda, Kanada, Kolombiya, Giiney Kore, Macaristan,
Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Slovakya, Sili, Tayland, Tiirkiye, Yeni

Zelanda.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi mevcut tiim bilgileri kullanir ve
hedef faiz oranlarma, enflasyona ve c¢iktiya yonelik tercihlerini iceren bir kayip
fonksiyonu temelinde optimal faiz oranini belirler (Svensson 1999). Alternatif olarak,
merkez bankasi para politikasini basit bir politika kuralina dayanarak yliriitebilir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin aksine, basit bir politika kuralimi takip eden bir
merkez bankasi, enstriimanini yalnizca mevcut bilgilerin kiiciik bir alt kiimesine gore

degistirir. Bunun en belirgin 6rnegi Taylor kuralidir (Bofinger vd., 2006: 99-100).

Walsh (2002)’nin ifade ettigi merkez bankasmnin kayip fonksiyonu asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir:
L= (m—m)?+ Ay? (1.6)

Burada A parametresi (1> 0) merkez bankasinin enflasyonun hedeften
sapmasina kiyasla ¢ikt1 agigina verdigi goreli onemi gostermektedir. A = 0 oldugunda
merkez bankasi yalnmizca fiyat istikrarina odaklanmakta ve ¢iktidaki dalgalanmalari
dikkate almamaktadir. Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda sadece enflasyonun yer
aldig1 ve iiretimdeki dalgalanmalarin dikkate alinmadigi bu durum “kati enflasyon
hedeflemesi” olarak tanimlanir. Eger 4 > 0 ise, merkez bankasi fiyat istikrar1 yaninda

tiretim istikrarin1 da dikkate almaktadir. Kayip fonksiyonunda enflasyon yaninda iretim



acigmin da yer aldig1 ve tiretimdeki dalgalanmalarin da dikkate alindig1 bu durum “esnek

enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilmaktadir (Svensson, 2000:159).

Kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi arasindaki fark, iiretim degiskenligi ve
enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iligkisini ortaya koyacak sekilde Taylor
egrisi ile Sekil 1°de gosterilmistir (Taylor, 1994:22). Enflasyon ve iiretim degiskenligi
eksenlerinin kesistigi nokta, enflasyonun uzun donem hedef degerine esit oldugu ve ¢ikti
acigmin sifir oldugu noktayr temsil etmektedir. Bu nokta, para politikasi aktarim
mekanizmasinin karmasik dogast ve gecikmelerin varligi, beklenmeyen soklar,
enflasyonun kontroliindeki giiclikler ve belirsizlik karsisinda ulasilamayacak
kombinasyonu gostermektedir. Ote yandan Taylor egrisi iizerindeki her nokta para
politikasinin elde edebilecegi en etkin ve ulasilabilir iiretim-enflasyon degiskenligi

kombinasyonlarmin geometrik yerini temsil etmektedir (Ozdemir, 2009: 31).
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Sekil 1. Taylor Egrisi

Esnek enflasyon hedeflemesi, kati enflasyon hedeflemesine gore daha ¢ok
enflasyon degiskenligine karsilik daha az iiretim degiskenligi elde etmektedir. Esnek
enflasyon hedeflemesini benimseyen bir merkez bankasi, enflasyonist baskilara karsilik
aktivist bir tavir almayacaktir. Buna karsilik enflasyon istikrarina daha fazla agirlik veren
bir merkez bankas1 diisiik enflasyon degiskenligini daha yiiksek bir iiretim degiskenligini
ile elde etmekte ve bu durumda ekonomi nominal ¢apasini kaybetmeyecektir (Svensson,
2002:269-270).



Mishkin (2002)’ye gore esnek enflasyon hedeflemesi, iki ug tercih arasinda bir
dengeyi temsil etmektedir. Merkez bankasi {iretim istikrarina belirli bir agirlik vererek
enflasyon degiskenliginde bir artis pahasina iiretim degiskenligini azaltabilmektedir. Bu
cercevede c¢ikti istikrarina uygun agirlik verilerek enflasyon hedeflemesinin esnek bir
cercevede uygulanmast durumunda, kati enflasyon hedeflemesine kiyasla

makroekonomik performans artmaktadir.

Clarida vd. (1999), ekonominin performansini enflasyon degiskenligine ve tiretim
degiskenligine bagli olarak degistigi belirtmistir. Bu Sebeple fiyat istikrar1 amacina
ulagilmasinda para politikasinin potansiyel iiretim diizeyinden sapmalar1 dikkate almasi
onem arz etmektedir. Yeni Keynesyen Makro Modelde potansiyel iiretime yonelik talep
ve arz soklarinin neden oldugu kisa vadeli enflasyon-iiretim degiskenlikleri farkli politika
tepkileri ile diizeltilebilmektedir. Para politikasi i¢cin dnemli olan ise, potansiyel tiretimi
vuran soklarin kokenini ayrigtirabilmek ve soklarin dogasina gore politika tepkisi

tiretebilmektir (Ozdemir, 2009: 33).

Optimal para politikast kurali asagidaki iki asamali prosediirii uygulayarak
tiiretilebilir. ilk olarak, Esitlik (1.3)'te Phillips egrisini Esitlik (1.6)'da bulunan kayip
fonksiyonuna yerlestiriyoruz ve ikinci olarak, y'ye gore optimize ederek kayip

fonksiyonunu en aza indiriyoruz. Coziim ile ¢ikti agiginin optimal degeri elde edilir:

. d
Y= T @

& 1.7)

Bu ¢6ziim metodu, para politikasinin ¢iktr agiginin optimum kontrolii yoluyla
yonetildigi standart Yeni Keynesyen yaklagimla uyumludur. Esitlik (1.3)'te Phillips
egrisine Esitlik (1.7) eklenirse, enflasyon oranmin hedefinden sapmasi ifadesini elde
edilebilir:

A

T = q2p %2

(1.8)

Esitlik (1.7) ve (1.8)’de talep soku &; goriinmemesinin nedeni talep soklarinin
merkez bankasi tarafindan telafi edilebilir olmasindandir (Bofinger vd., 2006: 103).
Dolayistyla enflasyonun hedef degerinden sapmasi ve iiretim agiginin nedeni arz soklari

olmaktadir.

Enstriiman kurali olarak bilinen reel faiz oranini elde etmek i¢in Esitlik (1.7)’de

elde edilen ¢ikt1 agig1 ifadesi Esitlik (1.1) ile verilen toplam talep denkleminde yazilirsa:



roPt =24 e + (1.9)

1
b b(dZ+) 2
elde edilir. Esitlik (1.9) ile elde edilen optimal reel faiz orani ile yiiriitiilen para politikas1
kayip fonksiyonunu minimize ederek optimal durum elde edilecektir. Kural asagidaki

ozellikleri gostermektedir:

Talep soklaria verilebilecek optimal faiz orami tepkisi, iiretim istikrarina verilen

o

oneme (A) bagl degildir. Faiz oram %el'e gore degistiginden, tercih tiiriine
bakilmaksizin ¢ikt1 agig1 sifirdir. Bu nedenle, talep soklar1 merkez bankasinin bilgi
setinin pargasi oldugu siirece, topluma herhangi bir maliyet getirmezler.

Merkez bankasinin arz soklarina tepkisi A tercihlerine baglidir. Enflasyon hayrani
olan bir merkez bankasi icin (4 =0) arz sokuna karsilik yiiksek reel faiz oran1 tepkisi
s6z konusu olmakta ve iiretimde ciddi kayiplar (Sekil 3 A noktasi) dogmaktadir.
Ayrica A degeri arttikca faiz orani tepkisi azalmakta ve daha az iiretim kaybi

goriilmektedir (Sekil 3 B noktasi).

Talep ve arz sokunun olmadigi durumda (&; = &, = 0) ise reel faiz orani % olacaktir.

Bofinger vd. (2006)’ya gore, merkez bankasinin kayip fonksiyonunda yer alan
enflasyon sapmasina ve iiretim agiginin ise potansiyel iretim diizeyinden sapmalarina esit
agirhik verilerek, optimal para politikas1 noktasi bulunabilir. Bu ger¢evede, merkez
bankasinin enflasyon ve tiretime verdigi farkli agirlik diizeylerine bagli olarak minimize
edecegi kayip fonksiyonlarinin geometrik yeri, optimal para politikasini temsil eden bir

nokta merkez olmak tizere bir daire seklinde tanimlanmaktadir.

Optimal para politikasini temsil eden noktada, enflasyon hedef degerine esitken
iiretim ag181 ise sifira esittir. Dolayisiyla daire, gerek enflasyonun gerekse iiretim aciginin
farkli agirlik diizeylerine bagl olarak, sapmalarinin minimize edildigi farkli kayip

fonksiyonlarma ait kombinasyonlarin geometrik yerini temsil etmektedir (Bofinger
vd.,2006:104).

Para politikas1 kurali, r = v(eq, €;) ile gosterildigi i¢in y-r grafiginde yatay bir
dogru olarak gosterilmektedir. Faiz orani IS esitligi ile toplam talebi etkilemekte, burada

beliren toplam talep ise Phillips esitligi vasitasiyla enflasyon oranini tayin etmektedir.

Toplam talep ve toplam arz esitligi, ¢ikt1 agigmin sifir ve enflasyon hedefiyle

uyumlu oldugu faiz oraninda saglanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para
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politikasinin olas1 soklara karsi faiz oranlarini kullanarak toplam talebi etkilemesi
stratejisi ile gergeklestirilmektedir (Ozdemir, 2009: 38).

Esitlik (1.6)’da yer alan kayip fonksiyonunu diizenleyerek kayip fonksiyonunun
geometrik formuna ait denklemi elde edebiliriz:

_ (m-m)? | (r=0)°
=" T o A=1 (1.10)

Burada merkezi M (m,, 0) ve yarigapi VL olan bir gemberden bahsedilmektedir.

1.1.3. Arz ve Talep Soklarimin Analizi

IS/LM-AS/AD yaklagimi uyarinca, grafiksel bakis iki diyagram gerektirir (Sekil
2). IS egrisi ve para politikasinin temsili, y — r grafiginde, IS egrisi asag1 dogru egimlidir
ve faiz politikas1 yatay bir para politikas1 dogrusu ile gosterilmektedir. Dengede, 1, ve
IS, arasindaki kesisme noktasinda, ¢ikt1 acig1 y sifirdir. Phillips egrisi, y — m grafiginde
yukart dogru egimli bir egri olarak gosterilir. Sayet y = 0 ise enflasyon hedeflenen

diizeyde olmaktadir.

Ekonomi, negatif bir talep sokuna (¢; < 0) maruz kalirsa, IS egrisi sola kayar
(Sekil 2), boylece reel faiz oran1 ry’da sabit kalirken ¢ikt1 agigiy,’e diismektedir. Alt
panelde merkez bankasiin hedef oraninin (my) altinda bir enflasyon orani, yani m;'e
diistisii goriilmektedir. Merkez bankasi reel faiz oranini ry'dan r;'e diistiriirse, ¢ikt1 ag1g1
sifir olur ve enflasyon hedef seviyesine doner. Boylece, model bir talep soku durumunda
cikt1 ile enflasyon arasinda herhangi bir takas bulunmadigin1 gésteriyor. Yani, liretim-
enflasyon acgisindan bir degis-tokus iliskisi mevcut degildir ve dolayisiyla talep sokuna

bagli olarak toplumsal refah kayb1 ortaya ¢ikmamaktadir.
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Sekil 2. Negatif Talep Soku Durumunda Para Politikas1
Kaynak: Bofinger vd. (2006)

Buna karsilik eger ekonomi pozitif bir arz sokuna (¢, > 0) maruz kalirsa (Sekil
3-Alt panel), Phillips egrisi PCo’dan PC1 konumuna dogru kaymaktadir. Bu durumda
merkez bankasi pasif kalmaya karar verirse, reel faiz oran1 () sabit kalir ve ¢ikt1 agigi
sifira esit olmaya devam eder. Ancak enflasyon orani m,'dan mg'ye (B noktasi)
yiikselmektedir. Politika tepkisi vermemek yoniindeki tercih; refah maliyeti karsisinda,
enflasyonun hedef degerinden sapmasinin ve para politikasinin kredibilitesinin zarar

gormesinin géze alinmasi anlamina gelmektedir.
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Sekil 3. Pozitif Arz Soku Durumunda Para Politikas1
Kaynak: Bofinger vd. (2006)

Alternatif olarak, merkez bankasi enflasyonu hedef seviyesinde tutmak icin aktivist
bir politikayla reel faiz oranini artirabilir. Bu durumda, negatif bir ¢ikt1 agigint y, (A
noktasi) ve toplumsal refah kaybi kabul etmek zorundadir. Tabii ki, merkez bankasi
ayrica A ve B noktalar1 arasindaki Phillips egrisi lizerinde uzanan y ve =
kombinasyonlarin1 hedeflemeye karar verebilir. Bu durumda enflasyon ve iiretim

degiskenligi agisindan bir degis-tokus iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankasi, arz soklarmin dogurdugu {iretim-enflasyon degiskenligi ve
toplumsal refah kaybina yonelik politika tepkisini, A ve B noktas1 arasinda yer alan bir
bilesimi tercih ederek yapabilecektir. Bu anlamda olasi soklarin doguracagi refah
maliyetlerinin minimizasyonu, énemli 6l¢iide enflasyon hedeflemesinin ve dolayisiyla

para politikasinin kredibilitesine bagl olarak ortaya ¢cikmaktadir (Ozdemir, 2009: 42).

12



1.1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Talep ve Arz Soklarina Yonelik Politikalar

Talep soku s6z konusu oldugunda, merkez bankasi optimal para politikasi
kombinasyonunu her zaman saglayabilir (Sekil 4). Bir arz soku durumunda ise, Phillips
egrisi kaymaktadir ve kayan Phillips egrisi dairenin yarigapinin en aza indirgenmesi
gereken bir kisit olarak islev goriir. Optimum kombinasyon, grafik olarak, Phillips egrisi
(y1, m;1) tzerindeki kayip fonksiyonunun es egrilere teget olan geometrik yer tarafindan
saglanmaktadir (Sekil 5). Bu noktaya ulagsmak i¢in, merkez bankasi optimum ¢ikt1 araligi

y1'1 gerceklestirmek i¢in enstriiman ayarlayacaktir.

PC,

bliss point

Vi 0

Sekil 4. Enflasyon Hedeflemesi Altinda Talep Soku
Kaynak: Bofinger vd. (2006)
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.

y; 0
Sekil 5. Enflasyon Hedeflemesi Altinda Arz Soku
Kaynak: Bofinger vd. (2006)

Optimal ¢ikt1 agigin1 veren Esitlik (1.7) ve enflasyonun hedeften sapmasini veren

Esitlik (1.8)’de yer alan arz sokunu ifade eden ¢, ifadesi yok edilerek ¢oziiliirse:
2
M=o ==Y (1.11)

esitligi elde edilir. Bu esitlik ¢ikt1 agig1 ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi vermektedir.

Esitlik (1.11), merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu temsil etmektedir.
Enflasyon bekleyisleri ve Phillips egrisinin konumunun veri oldugu kosullarda reaksiyon
fonksiyonu, merkez bankasi i¢in minimum toplumsal refah kaybini veren enflasyon
oranini gostermektedir. Bu durumda optimal politika, Sekil 6’da reaksiyon fonksiyonuyla
(RF) PC1'in kesistigi noktada belirlenmektedir. Esitlik (1.11) bize A degerinin artmasi

yani enflasyona verilen 6nemin azalmasi durumunda reaksiyon fonksiyonunu gdsteren
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RF dogrusunun daha diklesecegini ve dolayisiyla kesisme noktasinin PC; {izerinde daha

yukarida bir noktada yer alacagini ifade etmektedir (Bofinger vd., 2003:15).

y
Vi 0

Sekil 6. Arz Soku ve Optimal Para Politikas1

1.2. Acik Ekonomide BMW Modeli
1.2.1. Modelin Yap1 Taslar:

Modelin talep tarafi IS denklemi ile tanimlanmaktadir. IS denkleminde ¢ikti
ac181 (y), merkez bankasinin kontrolii altindaki reel faiz oran1 (r) ve reel doviz kuru q ile
iliskilidir:

y=a—br+cq+¢ (1.12)

Burada a otonom talep bilesenleri, b ve ¢ agik ekonominin pozitif yapisal
parametreleri ve &, ise talep sokudur. Modelin 6zelligi, ¢iktilarin yalnizca tiikketildigi veya
ithra¢ edildigi, ithalatin, yurti¢inde {iretilen mallar i¢in iiretim siirecine maddi girdiler
olarak ele alindigidir. Tiiketim, hane halki sektoriiniin dinamik ve ileriye doniik
logaritmik dogrusallastirilmis birinci dereceden kosulu ile tanimlanir. Bu durum, iliskisiz
tercih soklar1 &; varsayimi altinda, tiiketim ile reel faiz oran1 arasindaki statik ve dogrusal

bir iliski sayesinde miimkiin olabilmektedir (Bofinger vd., 2003). Thracat, reel déviz kuru
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ve yabanci ¢ikti agigina dogrusal olarak baglidir. Goz 6niinde bulundurulan ekonomi
kiictik bir agik ekonomi olarak modellendiginden, diinyanin geri kalaninda herhangi bir
etkisi olmadig1 varsayilmistir. Dolayisiyla, yabanci ¢ikt1 agig1 digsaldir ve basitlik igin
sifira esittir. ¢ sifira esit oldugunda, Esitlik (1.12), IS egrisinin kapali ekonomi

versiyonuna karsilik gelir.

Acik ekonomi makro modelinin ikinci yap1 tag1 kapsanmamis faiz haddi paritesi

durumudur (UIP):

Ase +a=i—i (1.13)

Denklem (1.13) 'ye gore, yerli i ile yabanci i* nominal faiz oranlari arasindaki
fark, nominal doviz kurunda beklenen degisim yiizdesine ve stokastik risk primine esit
olmalidir. UIP gecerli olursa, hane halki yerli ve yabanci varliklara yatirnm yapmak

arasinda kayitsiz kalacaktir.

Ucgiincii denklem, modelin arz tarafina iliskindir ve agik ekonominin enflasyon
oranin1 belirlemektedir. Burada iki kutupsal durum arasinda ayrim yapiyoruz. Uzun
donemi temsil eden ilk durumda, yerel enflasyon orani, yerel para birimi cinsinden ifade
edilen yabanci enflasyon oram1 ve dolayisiyla satin alma giicii paritesi (PPP) ile

belirlenmistir:

m=mn"+As (1.14)
Ikinci durumda, kisa dénem bir perspektif ile yurtici enflasyon oraninin, y ile arz

soku &, nin dairesel hareketlerine tepki olarak merkez bankasinin enflasyon hedefi m,

etrafinda dalgalandig1 varsayilmaktadir:
MT=my+dy+e¢&

Bu denklem kapali ekonomi modelinde tanitilan beklentilerle genisletilmis

Phillips egrisinden farksizdir.
1.2.2. Esnek Déviz Kuru Rejimi Altinda Para Politikasi

Esnek doviz kuru rejimi altinda para politikast tartismasi igin, esnek doviz
kurunun nasil belirlendigine karar vermek 6nemlidir. Bu boliimde iki farkli durumu ele
aliyoruz: (a) Satin alma giicii paritesi (PPP) ve kapsanmamis faiz haddi paritesi (UIP)

gegerli (b) UIP gegerli ancak PPP'den sapmalar miimkiindiir.

16



1.2.2.1. PPP ve UIP Gecerli iken Esnek Kur Rejimi Altinda Para Politikas1 (Uzun

Donem Senaryo)

PPP'nin kisa donemde gegerli olmadigi bilindigi i¢in ilk durum uzun dénem olarak

gortlebilir. Goreli PPP, reel doviz kurunun tanim geregi sabit kaldigi anlamina gelir:
Aq=As+n"—m=0 (1.15)

Basitlik adina, miikemmel bir sekilde yerine getirilen ve dolayisiyla risk primi

tasimayan bir UIP kosulu varsayiyoruz:

As® =i—1i" (1.16)
Bu ifade Fisher denklemi yardimiyla dontistiiriilebilir:

i=r+ntvei*=r"+n® (1.17)

ve (1.15) denkleminin versiyonu olan Aq = As® + ¢ — n®* denkleminde (1.16) ve

(1.17) denklemleri yerlerine konulursa reel UIP elde edilir:
Aq® =7 —1" (1.18)
Goreceli PPP yerine getirilirse (ve dolayisiyla Ag® = 0), denklem (1.18) su hale doniisiir:
r=r* (1.19)

Boylelikle, PPP ve UIPnin esanli olarak gergeklestigi bir diinyada, esnek doviz
kurlar1 altinda bile, bagimsiz bir reel faiz politikasia yer yoktur. I¢ reel faiz orani,
yabanci (diinya) ekonomisinin reel faiz oranina esit olmak zorunda oldugu igin, merkez

bankasi reel faiz oraniyla toplam talebi hedefleyemez.

Bu, para politikasinin tamamen etkinsiz oldugunu anlamina gelmemektedir.
Denklem (1.17)'de goriildiigii gibi, merkez bankasi nominal faiz oranlarindan farkli bir
veri reel faiz orani (yabanci reel faiz orani ile Denklem (1.19)'a gore belirlenmistir)
yardimiyla bunu gerceklestirebilir. Nominal faiz oranlarmin degistirilmesi, belirli bir
nominal dis faiz oran1 i¢in Denklem (1.16) i¢in, beklenen nominal deger kaybi veya yerel
para biriminin deger kazanmasi oranlarinin degismesi ile birlikte ilerlemektedir. Eger i *
ve r * eksojen ise, 0 zaman ekzojen olur ve secilen (uzun vadede) nominal faiz orani nihai
olarak, beklenen nominal deger kayb1 ve beklenen PPP denklemi vasitasiyla i¢ enflasyon
oranini belirler. Para politikasi inanilirsa, beklenen yerel enflasyon orani, ortalama olarak,

merkez bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefine esit olmalidir.
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Dolayisiyla, gegerli UIP ve gecerli PPP'ye sahip uzun vadeli senaryo bizi, (a)
toplam talebi hedeflemek i¢in reel faiz orani 6zerkligi bulunmadigi, (b) enflasyon oranini

hedeflemek i¢in nominal bir faiz orani1 6zerkligine sahip oldugu sonucuna gotiirtir.

Bu durum, bu diizenlemenin her iilkeye enflasyon oranimi 6zerk bir sekilde
se¢mesine izin verecegini savunan 1960'l1 yillardaki esnek doviz savunuculari vizyonuna
yakindir. Bu, para politikasinin sadece reel degiskenleri etkilemeksizin nominal
degiskenleri etkileyebilecegi klasik dikotominin agik ekonomi versiyonu olarak

goriilebilir.

1.2.2.2. UIP Gegerli ancak PPP Gecgerli Degilken Esnek Kur Rejimi Altinda Para

Politikasi (Kisa Donem Senaryo)

Esnek doviz kurlari igin ikinci senaryoda, yerel enflasyon oranimnin doviz
kurundan etkilenmedigi varsayiliyor. Bu varsayim, kisa vadede reel doviz kurunun
oldukca istikrarsiz oldugunun ve esas olarak nominal doviz kuru ile belirlendiginin

ampirik kanitlariyla ortiismektedir.

1.2.2.2.1. Esnek Doviz Kurlar1 Altinda Optimal Para Politikas1

Kapal1 ekonomi modellerinde oldugu gibi, para politikasinin nihai hedefi refahi
arttirmaktir. Esnek doviz kuru sistemlerinde, bu amag¢ genellikle enflasyon oranini
merkez bankasi ya da hiikiimet tarafindan serbestce belirlenebilecek enflasyon hedefi
olan mo'a yakin tutmak ve {retimin potansiyelini dengelemek acisindan
yorumlanmaktadir. Dolayisiyla kuadratik kayip fonksiyonu kapali ekonomide oldugu
gibi modele dahil edilmektedir:

L= (m—m)?+ Ay? (1.20)

Ekonomik faaliyete iliskin reel faiz oranindan enflasyon oranina kadar uzanan
modelin para politikas1 aktarim mekanizmas: goz Oniline alindiginda, optimal para
politikas1 iki asamali olarak tiiretilmektedir. Once, PC denklemi kayip fonksiyonuna
(Esitlik (1.20)) yerlestirilmektedir. Ikinci olarak, modifiye kayip fonksiyonunu y'ye gére

minimize edilmektedir. Coziim, ¢ikt1 agigiin optimal degerini vermektedir:

a

Y=~ @ (1.21)
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Optimum reel faiz orani, (1.21) denklemini (1.12) numarali IS denklemine
ekleyerek ve elde edilen r ifadesini ¢ozerek elde edilebilir:

opt — ¢ 1 _4a ¢
r b+b€1+b(d2+/1)€2+bq (1.22)
Bu tepki fonksiyonuna gore, merkez bankasi, para politikasi kurali, reel doviz
kuruna ve dissal olan soklara ( &;ve &,) tepki verir. Ancak, yerel soklarin aksine, reel
doviz kuru, yerel reel faiz oranina baglidir. Bu iliski, denklem (1.18) ile gosterilen reel
UIP ile goriilebilir. Dolayisiyla, UIP'nin gegerli oldugu esnek doviz kuru ornekleri igin,

esitlik (1.22) 'deki reel doviz kuru degistirilmelidir.

Reel doviz kurunun uzun donem degerine asimptotik olarak yakinsadigini

varsayilmaktadir, bu ylizden;
d+1 = qo +9(q = qo), 0<g<1 (1.23)

yazilabilir. Burada g, bir sonraki doneme ait reel doviz kuru ve g, ortalama ayarlama
hizin1 belirleyen 6nemli bir parametredir. Denklem (1.23) ve reel UIP kosulu olan
denklem (1.18) (a risk primi soklari dahil edilmis) ile birlestirildiginde, reel doviz kuru
icin mevcut reel faiz orani farki ve risk primi agisindan bir esitlik elde edilir:

q=q0—$(r—r*—a) (1.24)

Burada Aq® = q;1 — q¢ oldugu unutulmamalidir. Esitlik (1.24), yerel reel faiz
oranindaki bir yiikselisin kurun ani deger kazanmasina yol agtigini ve bunun ardindan ilk
uzun vadeli dengesizligin kademeli olarak deger kaybetmesini izledigini gostermektedir.
g parametresi ne kadar yiiksekse, reel doviz kurunun ayar hizi o kadar diisiik olur ve reel
faiz oranindaki degisimlerin cari reel kurdaki etkisi o kadar biiytik olur. Sekil 7, g =0 ve
g = 0.8 icin yerli reel faiz oranindaki artisin ardindan reel doviz kurunun %1 oraninda
ayarlanmasini gostermektedir. Uzun vadede, reel doviz kuru mutlak PPP ile sabitlenir ve

bu nedenle g, = 0 olur.
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Sekil 7. I reel faiz oranindaki artis sonrasinda reel déviz kurunun dinamikleri. r = reel faiz orani,
q = reel doviz kuru, g = ayarlama hiz1
Kaynak: Bofinger vd. (2009)

Karsilastirmali-statik bir model i¢in, g = 0 olarak almak uygundur. Esitlik (1.24),

daha sonra

q=r"—r+a (1.25)

olacaktir. Dolayisiyla, reel doviz kuru, yerel reel faiz oraniyla bire-bir iliski iginde

degerlenmektedir.

PPP’nin gegerli UIP'nin gecerli oldugu durumda esnek doviz kuru sisteminde
(risk-prim goklart ihtimali ile), bir merkez bankasinin optimal faiz orani kurali
hesaplamak igin, Esitlik (1.25)’1 Esitlik (1.22)’ye eklenir ve r igin elde edilen denklem

coziiliirse (r = P varsayarak):

opt — @ , 1 d L
r e Torcar ¥ bt (@2 2 tore (" +a) (1.26)

Esitlik (1.26), reel faiz oraninin, (a) yerel soklar (arz ve talep soklar1) ve (b)
uluslararas1 soklar (yabanci reel faiz soklar1 ve risk prim soklar1) gibi soklara tepki
gostermesi gerektigini gostermektedir. Talep tarafini etkileyen soklara (&4, a, ") karsi
optimal faiz oran1 tepkisi, merkez bankasinin tercihlerine A bagli degildir. Bu soklar s6z
konusu oldugunda, merkez bankasi faiz oranini, tercih tiiriine bakilmaksizin, ¢ikti
acigimin sifir olacagi ve enflasyonun hedef seviyesinde kaldigin1 garanti edecek sekilde

degistirmektedir. Dolayisiyla, soklar yalnizca ekonominin talep tarafina geldigi siirece,
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toplum iizerinde herhangi bir maliyet yaratmazlar. Merkez bankasinin &, soklarini
aritmaya yonelik tepkisi, 4 tercihlerine baglidir. Sadece enflasyonla ilgilenen bir merkez
bankasi ( A = 0) giiglii bir reel faiz oran tepkisi vermekte ve buna bagl olarak biiyiik bir
cikt1 acig1 ile karsilasmaktadir. A 'da bir artis ile reel faiz orani tepkisini azalmaktadir.
Dengede (&; = &, = a =r* = 0), reel faiz oran1 notr reel kisa vadeli faiz oranm1 1y =

a/(b + c) ile verilecektir.

Esnek doviz kurlar altinda enflasyon hedeflemesi stratejisi de grafiksel olarak
verilebilir. IS-LM-AS-AD yaklasimini, iki diyagram ile gorebiliriz (Sekil 8). IS egrisi ve
MP'nin gosterimi y - r grafiginde gosterilmistir. IS egrisi, ¢ikt1 agigina, reel faiz oranina
ve ekonominin talep yoniinii etkileyen digsal soklara iligkindir. Boylece, denklem (1.12)

'deki g yerine denklem (1.25)’deki esitlik konulursa:

y=a—(b+)r+cr+a)+¢g (1.27)

¥ 0

Sekil 8. Talebi etkileyen soklar durumunda faiz politikasi. r =
reel faiz orani, y = ¢ikt1 ag1g1, n= enflasyon orani, IS = yatirim
ve tasarruf egrisi, PC = Phillips egrisi.

Kaynak: Bofinger vd. (2009)
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Buradan IS egrisinin egiminin, kapali ekonomiye kiyasla, acik ekonomide daha
yatik, oldugunu soyleyebiliriz Ciinkii kapali ekonomide (¢ = 0) IS dogrusunun egimi 1/b
iken agik ekonomide IS dogrusunun egimi 1/(b + ¢)’dir. Bu durum reel faiz oraninin ayni
oranda artmasmin kapali ekonomide toplam talebi agik ckonomiye gore daha az
etkilenmesi anlamina gelir; ¢iinkii, ikincisinde, faiz oraninin artmasina reel doviz kurunun
degerlenmesi eslik etmektedir. Enstriiman kurali, y - r grafiginde yatay cizgidedir (r (-)
ile igsaretlenmistir, burada nokta MP ¢izgisinin &;, &, @ ve r*, kaydirma parametrelerini
gosterir). Dengede, r (&; =&, = a =1r" = 0) = r, ve IS kesisiminde ¢ikt1 agig1 y sifirdir.
PC, y - m egrisinde yukar1 egimli bir egri olarak gosterilmistir. Eger y = 0 ise, enflasyon
hedef seviyesindedir. A = 1 i¢in, merkez bankasinin kayip fonksiyonu, y-r grafiginde bir
optimal para politikast noktasi gevresindeki dairelerle gosterilebilir. Optimal para
politikast noktasi ¢ikt1 agiginin sifir ve enflasyon orani n’nin enflasyon hedefi mo’a esit
olmasmi temsil etmektedir. Kayip fonksiyonunu (1.20) doniistiirerek daire geometrik
formunu tiiretilebilir:

| = @m)? | -0
VD2 D o,

(1.28)

Burada merkezi (0, mo), yarigap1 VL olan bir daireden séz edilmektedir.

Sekil 8, ekonominin talep tarafini etkileyen olumsuz bir sok varliginda merkez
bankasinin faiz orani tepkisini gostermektedir. Denklem (1.27)'den, bu tiir soklarin ya
hiikiimet ya da tiiketiciler (;<0) gibi yerli aktorlerin davranislarinda ya da yabanci reel
faiz oranindaki bir degisiklik (r* < 0) veya risk primi (a<0) seklinde uluslararasi ortamda
ortaya ciktiklarmi gorebiliriz. kinci sok tiirii ise, i¢ talebi reel doviz kuru iizerinden
etkiler. Negatif bir sok durumunda, IS egrisi sola kayarak negatif ¢ikt1 agig1 olan y1 ve
enflasyon oraninin m1’e diismesiyle sonuglanir. Sonug olarak, merkez bankasi reel faiz
oranini ro'dan ri'e disiirerek ¢ikti agigini sifirliyor ve enflasyon oranmin hedefinden

sapmasini engelliyor.

Bir arz soku durumunda merkez bankasi, ¢iktr acigi veya enflasyon istikrari
arasinda bir tercihle kars1 karsiyadir (Sekil 9). Pozitif bir arz soku (e,> 0), PC'yi yukariya
dogru kaydirir. Herhangi bir para politikasi tepkisi yoksa (reel faiz oran1 ry'da kalir), ¢ikti
ac1g1 etkilenmez, ancak enflasyon orani mi'e yiikselir (Nokta B). Bununla birlikte, merkez
bankasi reel faiz oranini r1'e yiikselterek siki para politikasi uygularsa, ¢ikti agi1g1 negatif

olur ve enflasyon orani mo olarak gosterilen hedef seviyesine doner (A noktasi). y ve n’nin
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optimum kombinasyonu merkez bankasmin tercihi A baghdir. Eger @ ve y kayip
fonksiyonunda esit derecede agirlikli hale getirilirse, es kayip geometrik yeri bir dairedir
ve PC: de (Yo, m2) noktasinda daireye tegettir. Her durumda, es kayip ¢gemberinin pozitif

yaricapi ile temsil edilen bir sosyal maliyet vardir.

7| 1 r(e, >0,A=0)
O ; rie, >0,A=1)
7y rie, =0)=r(g, >0,Ah > )
IS,
Y
¥

hgl » 0

Sekil 9. Arz soku durumunda faiz orani politikasi. r = reel faiz orani,

y = ¢ikt1 a¢1g1, © = enflasyon orani, IS = yatirim ve tasarruf egrisi,

PC = Phillips egrisi, e2= Arz soku, A = merkez bankasinin ¢ikt1 agigi istikrarina
iligkin tercihleri.

Kaynak: Bofinger vd. (2009)

1.2.2.2.2. Esnek Kurlarla Basit Faiz Oram Kurallar:

Merkez bankasi, mevcut tiim bilgilere giivenmek yerine, bilgileri dogrudan
gozlemlenebilir degiskenlerin kiiclik bir alt kiimesiyle de sinirlandirabilir. Basit faiz orani
kurallarinin, bir optimizasyon probleminden tiiretilmedigi diisiiniilmektedir. Bunun
yerine, katsayilar, para politikas1 yapicilarinin deneyim ve becerilerine dayanilarak gecici

olarak segilir.
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Basit bir kuralin en belirgin 6rnegi Taylor (1993) kuralidir. Bu kurala gore, ger¢ek
reel faiz orani, denge reel faiz oraninin ro ve enflasyon oranindaki ve ¢ikti agigindaki
hareketler nedeniyle gézlemlenebilecegi varsayilan fiili ekonomik durumu gosteren iki

ek faktoriin toplami olarak tanimlanmaktadir:
r=ryte(m—my) + fy (1.29)

Iki tepki katsayisi e ve f'nin sifirdan biiyiik oldugu varsayildigi i¢in, Taylor kural,
y - r diyagraminda yukar1 dogru egimli bir MP egrisi ile temsil edilebilir (Sekil 10). Cikt1
aciginin degisimleri, MP egrisi boyunca hareketleri olusturan reel faiz oranindaki

degisikliklere yol agsa da, enflasyon orani bir kayma parametresini temsil etmektedir.

MP(r,)
MP(r,)

"
i
/ IS,
Y
T
AD, (e, f)
Y

»n o

Sekil 10. Basit para politikas1 kurallar1 ve toplam talep egrisi.
r = reel faiz orani, y = ¢ikt1 a¢i1g1, © = enflasyon orani IS =
yatirim ve tasarruf egrisi, AD = toplam talep egrisi, MP = para
politikas1 egrisi; e, f = merkez bankasinin tepki fonksiyonunun
parametreleri

Kaynak: Bofinger vd. (2009)
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IS egrisi, onceki boliimdeki gibi tiiretilmistir:

y=a—(+)r+cr +a)+g (1.30)

Onceki boliimiin aksine, basit faiz orani kurali altinda, merkez bankasi tarafindan
uygulanan basit faiz oran1 kuralina bagl olan y — n diyagraminda bir AD egrisinin agik
bir sekilde olusturulmasi gerekir. Cebirsel olarak, AD egrisi, Taylor kuralin1 (1.29), IS
egrisine (1.30) koyarak, ro'yu a/(b + ¢) ile degistirerek ve sonug¢ olarak ortaya ¢ikan

denklemi ¢ozerek elde edilebilir:

_ 1+(b+o)f c(r*+a)+e,
(b+c)e (b+c)e

T =T, (1.31)

Grafiksel olarak, AS-AD modelindeki toplam talep egrisi ile ayn1 bakis acis1 ile
aciklanabilir. MP dogrusu {izerinde enflasyon oraninin my'a ve ¢ikti agiginin sifira esit
oldugu noktadan baglayabiliriz (Sekil 11). Bu ¢ikt1 ve enflasyon kombinasyonu, alt
paneldeki A noktasi ile gosterilmektedir. Sonra MP dogrusu boyunca enflasyon oraninin
m; > m, olacak sekilde arttigini kabul edelim. Enflasyon oranindaki artigsa tepki olarak
reel faiz oranlarinin artirilmasi gerektigini belirten Taylor ilkesine (Taylor, 1999) gore,
bu dogru MP (m) 'dan daha yiiksek reel faiz oranina isaret etmektedir. Dolayisiyla, yeni
denge negatif bir ¢ikt1 agigini belirten y; ile gosterilebilir. y; ve m; kombinasyonu, alt
paneldeki B noktasi ile gosterilmektedir. A noktasi ile B noktasinin birbirine baglanmasi

ile asag1 dogru egimli toplam talep egrisi ADg elde edilir.
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Sekil 11. Basit para politikasi kurallar1 ve toplam talep egrisi. r =reel faiz orani, y = ¢ikt1 ag1g1 = enflasyon
orani, IS = yatirim ve tasarruf egrisi, AD = toplam talep egrisi, MP = para politikas1 egrisi; e, f = merkez
bankasinin tepki fonksiyonunun parametreleri

Kaynak: Bofinger vd. (2009)

Ekonomi negatif bir talep soku ile karsilasirsa, Sekil 6'nin iist panelindeki IS egrisi
sola dogru kaymaktadir. Cikt1 a¢iginin 0’dan y’ ye diismesine tepki olarak, merkez
bankast MP (m,) dogrusu iizerinde hareket ederek reel faiz oranlarmi ry'dan r' ye
diisiirmektedir. Bu durumda alt paneldeki AD egrisinin kaymas: gerekmektedir. Yeni
geometrik yeri, yeni ¢ikt1 agig1 olan y’ ve simdiye kadar degismemis enflasyon oranini
mpile tanimlanan bir noktadan (A) gecmesi gerektigi gercegiyle belirlenir. Yeni dengeye,
B noktasindaki degisiklige ugramamis PC ile AD egrisinin kesismesi yoluyla ulasilir. Bu
nokta daha az bir ¢ikt1 agig1 olan y; (¥’ den daha diisiik bir ¢ikt1 ag181) ve enflasyon orani
m; ile tanimlanmaktadir. Merkez bankasi ek olarak reel faiz oranini diisiirdiigii i¢in, ¢ikti

acig1  y' den y;'e ve enflasyon oram1 7’ yerine m;'e diismektedir. Cinkii enflasyon

26



oranindaki diisiisiin bir sonucu olarak Taylor kurali daha diisiik bir reel faiz oram

gerektirdiginden, merkez bankasi reel faiz oranini diistirmektedir.

1.2.3. Finansal Istikrar1 Dikkate Alan Enflasyon Hedeflemesi

Son yillarda kiiresel finansal kriz ile birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminin
finansal istikrar1 gozetecek sekilde nasil uyarlanabilecegine dair ¢aligmalar baslamistir.
Bu c¢aligmalardan bazilar1 klasik enflasyon hedefi modeline finansal durumu yansitan bir
degisken eklendiginde faiz tepki denkleminin gelisimi ile ilgilidir. Calismanin bu
boliimiinde, klasik modelden farkli olarak, finansal istikrar1 da gozeten yeni tepki
denklemi Esitlik (1.32) ile ortaya konacaktir.

L= (m—my)? + 4 y? + A,k? (1.32)

Bu tepki denkleminde k degiskeni, finansal istikrari yansitmaktadir. k arttikca
finansal istikararsizlik artmaktadir. Bu durumda, merkez bankasinin amag¢ fonksiyonuna
enflasyon acig1 ve cikti agiginin yani sira iiglincii olarak ‘finansal ac¢ik’ degiskeni
eklenmistir. Finansal istikrar, herhangi bir donemdeki finansal istikrar ile finansal
istikrarin dogal diizeyi arasindaki farktir. Burada, 4; katsayisi enflasyona ve finansal
istikrara kiyasla ¢ikt1 agigina verilen 6nemi ve 1, katsayist da enflasyon ve ¢ikt1 agigina
kiyasla finansal agiga verilen énemi temsil etmektedir (Ozatay, 2012).

Cikt1 ag181 ile finansal acik degiskeni k arasinda ayni yonlii ve dogrusal bir iliski
oldugu varsayilmaktadir. Yani, iiretim diizeyi dogal iiretim diizeyinin lizerine ¢iktikca (y
arttik¢a) finansal istikrarsizlik da artiyor. Bu durumda k degiskeni Esitlik (1.33) ifade
edilebilir.

k=o0oy,0<o<1 (1.33)

Denklemde yer alan o degiskeni makro-ihtiyati politika degiskeni olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda, finansal sektor dizginlenmek isteniyorsa ¢’nin degeri
azaltilmalidir.

Hizli bliyiime donemlerinde finansal istikrarsizlik da arttig1 i¢in cikt1 agig ile
finansal istikrarsizlik katsay1 arasinda bir iliski oldugu diistiniildiigiinde, (1.1) numarali

IS denkleminde k degiskeni Esitlik (1.34)’te oldugu gibi yer almaktadir.
y=a—-(b+)r+c@r*+a)+hk+¢ (1.34)

(1.3) numarali Phillips denklemi ve (1.25) numarali reel kur denklemi bir

degisiklik yapilmadan modele dahil edilmektedir.
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Esitlik (1.4)’te yer alan Phillips denkleminden enflasyonun hedef degerinden
sapmasi elde edilerek Esitlik (1.32)’ye konulur ve ¢ikti agig1 y’ye gore minimize edilecek
olursa:

a

elde edilir.
Optimum reel faiz oran1 denklemi, Esitlik (1.35) ile bulunan ¢ikt1 agig1 denklemini
Esitlik (1.34) ile verilen IS denklemine ekleyerek ve elde edilen ifadeyi r igin ¢ozerek

elde edilebilir:

hk

opt — & € (*
r £ +b+c(r +“)+(b+c)

—c
pre Thrcfl T (b+0)(d2+A1+ A,02) ~2

(1.36)

Esitlik (1.4)'te Phillips egrisine Esitlik (1.35) eklenirse, enflasyon oraninin
hedefinden sapmas: ifadesini elde edilebilir:

_ Al +Az 0'2
n T[O o d2+11+120'2 2 (1.37)
Esitlik (1.37)’de yer alan &, arz sokunu yok etmek i¢in Esitlik (1.35)’te €, yalniz
birakilir ve Esitlik (1.37)’de yazilirsa:

ﬂ.l+ﬂ.20'2

7T_7T0: 4

(1.38)

esitligi bulunur.

Sonu¢ olarak, finansal istikrar1 da dikkate alan bir merkez bankasi, klasik
enflasyon hedeflemesine kiyasla talep soklari durumunda tepkisini degistirmemekte
ancak arz soklar1 durumda daha az tepki vermektedir. Ayrica enflasyon acigina ve ¢ikti
acigma klasik modelden daha farkli faiz tepkisi vermektedir. Bu durumda, merkez
bankasinin enflasyon agigina verdigi faiz tepkisi, klasik enflasyon hedeflemesinde verilen
tepkiden daha azdir. Ayrica, gelismis iilkelerin faiz hadlerinin artmasi ya da kurda pozitif
bir sok meydana gelmesi durumunda merkez bankasi yurtici reel faiz haddini artiracaktir.
Makro-ihtiyati politika degiskeni (o) ile enflasyon sapmasi arasinda ayni yonlii iliski s6z
konudur (Makro-ihtiyati 6nlemler arttik¢a o azalmaktadir). Bu durumda politika faizini
artirmak yerine ¢’y1 daha diisiik degere indirmek ya da politika faizini diisiirmek yerine
o’y1 daha yiiksek bir degere yiikseltmek de artik politika alternatifi olarak karsimiza
cikmaktadir (Ozatay, 2012). Burada dikkat edilmesi gereken nokta, politika faizi ile
makro-ihtiyati politika aracinin esgiidiimlii olarak kullanilip, istenilen politika sonuglari
i¢in birbirlerine zit yonlii hareket etmemeleri gerektigidir. Ornegin, politika faizinde bir
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degisiklik yaparak ekonomiye yon verilmek istendiginde makro-ihtiyati politika araci bu

etkiyi olanaksiz kiliyorsa, boyle bir uygulamadan istenilen sonucu almak zorlagir.
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IKiINCIi BOLUM
TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMIi

Bu boliimde enflasyon hedeflemesi rejimine gegis siireci (2002-2005) ve

enflasyon hedeflemesi rejimi (2006 ve sonrasi) ele alinmaktadir.

2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi (2002-2005)

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan “Déviz Kuruna Dayali Istikrar
Programi”, 2001 yilinin Subat ayinda iilke tarihinin en derin iktisadi krizi ile
sonuglanmistir (Kara ve Orak, 2008: 37). 2001 krizi sonrasinda nisan ayinda agiklanan
ve mayis ayinda uygulamaya konulan ‘Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Program1’
ile yapisal reformlar agiklanmig ve parasal ve mali disiplin hedeflenmis, bankacilik

sektorilinlin yeniden yapilandirilmasi giindeme alinmastir.

25 Nisan 2001°de ¢ikarilan 4651 sayili kanun ile TCMB’nin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak ic¢in uygulayacagi para
politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Banka,
fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarini destekler. Yine ayni kanun ile TCMB’nin Hazine’ye dogrudan kredi agmasi
yasaklanmistir. Yani kamu aciklarinin merkez bankasi ile finansmani artitk miimkiin
degildir.

Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz kurlarini dalgalanmaya
birakmis ve Tiirkiye nin uzun yillar boyu kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢ézmek
amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. Ancak, kriz
sonrasinda hiikiim siiren belirsizlik ortam1 nedeniyle basarili bir enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasi i¢in gerekli 6n kosullarin biiyiik bir bolimii saglanmadigindan,
enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gegilmesine karar verilmis ve oncelikli
olarak “Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim uygulamaya

koyulmustur (Kara ve Orak, 2008: 37).

2.1.1. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari

[lk olarak, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin baslangic enflasyonunun ¢ok
yiiksek diizeylerde olmamasi gerekmektedir. Bu durum ge¢mis enflasyona dayali

fiyatlama aligkanlig1 ile birlikte diisiiniildiigiinde hedeflenen enflasyonun dikkate
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alinmamasina ve para politikasinin bekleyislerin sekillendirilmesi noktasinda yetersiz

olmasina neden olmaktadir (Grafik 1).
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Grafik 1. Tirkiye'nin Enflasyon Gergeklesmeleri (1970-2006)
Kaynak: OECD

Ikincisi, dolarizasyonun yiiksek seviyelerde olusu nedeniyle enflasyonun
degisiminde ddviz fiyatlarinin ¢ok 6nemli bir rol oynamasidir. 2001 krizinden sonra
dolarizasyon yiiksek diizeylere ¢ikmistir. Akinci vd. (2006) yabanci para birimi cinsinden
varliklarin toplam varliklar i¢cindeki payini hesaplamis ve yiizde 43 gibi oldukga yiiksek
bir seviyeye ulastigimi géstermislerdir (Grafik 2). Bu durumda kurda olusacak yukari

yonlii bir hareket enflasyonu 6nemli dl¢lide etkileyebilecekti.
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Grafik 2. Tirkiye'nin Varlik Dolarizasyonu Derecesi : 2002-2006
Kaynak: Akinci vd. (2006)
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1Ugiinciisii, ortiik enflasyon rejimine gegiste para politikasini kisitlayan en dnemli
etkenlerden biri olan mali baskinlik sorunudur. 2001 krizi sonrasinda bankacilik
sektorlinlin yeniden yapilandirilmasi ve kamunun sorunlu bankalarin yiikiimliiliiklerini
iistlenmesi, kamu bor¢ stokunun yiizde 64,8 gibi tarihi bir seviyeye yiikselmesine neden

olmustur.
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Grafik 3. Mali Baskinlik: 2001-2003
Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Mali baskinlik, temel politika araci olan faiz oranmin artirlma durumunda
etkinsiz kilmakla birlikte enflasyon oraninin da artmasini beraberinde getirme gibi riskler

tasimaktadir.

Nihayet dordiinclisii  ise  bankacilik  sektdriiniin  sermaye  yapisinin
kuvvetlendirilmesi i¢in kamunun bankalara sermaye aktarmasi ancak buna ragmen
bankacilik sektoriiniin toparlanip kredi acgabilir hale gelmesi i¢in zamana ihtiyacin

bulunmasiydi.

Yukarida bahsedilen kosullar 1s1ginda Tiirkiye sadece yeni yasa ile saglanan
bagimsizlik kosulu haricinde 6n kosullar saglayamamistir. Ayrica bagimsizlik kosulu da
sadece yasa degisikligi ile saglanamamakta, zaman igerinde kurumsal alt yapinin
olugmasi ve yasa ile belirtilen sartlarin islevlestirilmesi ile saglanabilmektedir. Kisaca,
tim bu gelismelerle birlikte enflasyon hedeflemesine gegis erken bulunmus ve oOrtiik

enflasyon hedeflemesine gecilmistir.

! TUIK tarafindan Avrupa Hesaplar Sistemi’ne (ESA-2010) uyum kapsaminda ana revizyona tabi tutulan
GSYH verileri ¢ergevesinde oranlar revize edilmistir.
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2.1.2. Genel Cerceve

Merkez Bankasi, ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi donemini agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis donemi olarak degerlendirmis ve bu siiregte, iletisim
politikalar, seffaflik ve kurumsal yapmin zaman i¢inde gelistirilmesi amaglanmistir.
Oncelikle, Merkez Bankasi’nin teknik alt yapisinin giiclendirilmesine ydnelik adimlar
atilmistir. Bu siirecte enflasyon dinamikleri ile aktarim mekanizmasina iligkin projeler
iiretilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerle isbirligine gidilerek karar
alma siirecine girdi teskil edebilecek bir tahmin ve politika analizi sistemi
olusturulmustur.  Yayimlanan periyodik raporlarda, para politikas1 aktarim
mekanizmasina dair daha fazla bilgi paylasilmaya baslanmistir. Buna ilaveten, zaman
icinde Merkez Bankasi’nin iletisim araglari gesitlendirilmistir (Kara ve Orak, 2008: 43-
44).

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde faiz kararlar1 Para Politikas1 Kurulu’nun
aksine baskanlik¢a aliniyor ve kararlarin zamanlamasi konusunda kamuoyuna herhangi
bir bilgilendirme yapilmamaktaydi. Yani faiz kararlarinin alindigi toplanti tarihleri
aciklanmamaktaydi. Ayrica enflasyon hedefleri yilsonlar1 i¢in TUFE cinsinden birer

yillik olarak olusturulmustur.

Gegcis yili olarak ilan edilen 2005 yilindan itibaren para politikas1 karar alma
mekanizmasinin seffaflagtirilarak Ongoriilebilir bir yapiya kavusturulmasi, iletisim
politikasinin daha etkin olarak yiiriitiilebilmesine olanak tanimistir. Buna goére, 2005
yilindan itibaren Para Politikas1 Kurulu’nun 6nceden ilan edilen takvime uygun olarak
toplanmasina ve politika kararlarinin gerekgeleri ile birlikte duyurulmasi uygulamasina
baslanmigtir. Para Politikast Kurulunun karar alma siirecindeki rolii giderek
giiclendirilerek resmi enflasyon hedeflemesine yumusak bir gecis yapilmasi
amaglanmistir. Ayrica, gecis yili olan 2005 yilinda Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak,
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminin kazanimlarinin kaliciligina duyulan giiven
gosterilmis ve bdylece para politikasinin kamuoyu nezdindeki itibarinin artmasina
katkida bulunulmustur. Tiim bu uygulamalar para politikasinin kamuoyu ile iletisimini
giiclendirerek enflasyon beklentilerini kontrol etme giiclini artirmistir (Kara ve

Orak,2008: 44).
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2.1.3. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Gelismeleri

Ortiik enflasyon hedeflemesi dénemi, yiiksek enflasyon oranlarinin diisiik
diizeylere cekilmek istenen bir donem oldugundan bu dénemde belirlenen enflasyon
hedefleri bir nokta hedeften ziyade bir {ist sinir olarak tasarlanmistir. Bu siiregte yillik
TUFE enflasyon oranlar1 beklenenden daha diisiik diizeylere inerek 2001°de %68 den
2005 yili itibariyle %7,7 diizeylerine kadar inmistir (Grafik 4).
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Grafik 4. Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeler: 2002-2005
Kaynak: TCMB

Tiirkiye ekonomisi 2002-2005 déneminde ortalama % 7,5 diizeyinde biiyiimiistiir
ve ¢ikt1 degiskenligi 6nemli 6l¢lide azalmistir (Grafik 5).
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Grafik 5. 2002-2005 Déneminde Biiyiime Oranlari
Kaynak: TUIK
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Enflasyon hedeflerinin yakalanmasi ve mali disiplinin saglanmasi ile para
politikasiin saygmligr artmistir. Merkez bankasi tarafindan yilbaginda yapilan beklenti
anketleri neticesinde 12 ay sonrasina iligskin enflasyon beklentileri ile enflasyon orani

arasindaki farki ifade eden sayginlik agig1 bu donemde kapanmustir (Grafik 6).
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Grafik 6. Enflasyon Beklentileri ve Sayginlik A¢igi: 2002-2005
Kaynak: TCMB

Bu dénemde mali disiplinin, enflasyon beklentilerini kontrol etme, ekonomik,
istikrar1 ve fiyat istikrarin1 saglama yoniindeki etkisi vurgulanarak dnemini korumustur.
Zira para politikasinin amacina ulasmasindaki en biiyiik etken mali disiplin olmustur.

Hiikiimet ile birlikte ¢calisilmasi ile para ve maliye politikasi esgiidiimlii yiirimiistiir.

Bu sayede kamu borg¢ stoku kademeli azaltilarak borcun ¢evrilebilirligine iligkin
kuskular giderilmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir makroekonomik
degisken olan mali baskinlik sorunu ¢6ziilmiis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste

onemli bir adim atilmistir (Grafik 7).

35



B Kamu Net Borg Stoku (GSYH %)

64.8
47.6

2001 2002 2003 2004 2005

Grafik 7. Kamu Sektérii Net Bor¢ Stoku Gelismeleri: 2001-2005
Kaynak: Maliye Bakanligi

2002 yilindan itibaren finansal piyasalarda ve doviz kurunda oynaklik azalmis ve
risk primimde diisiis gézlenmistir. Buna ek olarak ekonomi dalgali kur rejimine uyum
saglamig ve doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi azalmistir. Enflasyon oranindaki

azalmayi takiben nominal ve reel faizler azalmis, bor¢lanma vadeleri artirilmastir.

2.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (2006-2010)
2.2.1. Genel Cerceve

Merkez Bankasi oOrtiik enflasyon hedeflemesi doneminde; gerceklesen
enflasyonun hedefi asmamasi, Tiirkiye nin kredi riskinin diisiik bir diizeye gelmesi, kamu
borcunun diigmiis olmasi ve bankacilik sisteminin toparlanmasi gibi olgular nedeniyle
yiiksek bir basar1 elde etmis ve sayginligi artmistir. Bu gelismeler 1s18inda 2006 yilindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.

Uygulamaya konulan rejimin operasyonel ¢ergevesi tasarlanirken gerek modern
merkez bankacilig1 ilkeleri gerekse enflasyon hedeflemesi rejimine iligkin akademik
yazinla uyumlu ve gelismis bir operasyonel yapi ile yola g¢ikilmistir. Rejimin genel

cergevesi su sekilde olusturulmustur:

2.2.1.1. Karar Alma Mekanizmasi

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde tavsiye veren konumunda olan Para
Politikas1 Kurulu, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte faiz kararlarinin
merkezinde yer almigtir. Kurul kararlarmi her yilbasi aciklanan yillik bir takvim

cercevesinde aylik olarak toplanarak oylama esasina gore almaktadir. Bu toplantilara
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alian kararlar gerekgeli 6zet metinler ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica ilerleyen

giinlerde de ayrintili bir rapor yaymlanmaktadir.

2.2.1.2. Hedefler ve Belirsizlik Arahig:

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefler, hiikiimet ile birlikte belirlenen
TUFE enflasyonu icin nokta hedefler olarak belirlenmektedir. TUFE oranmnin
secilmesinin nedeni olarak halkin kolaylikla takip edebilecegi bir enflasyon orani

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Enflasyon hedeflerinin hiikiimet ile birlikte belirlenmesindeki amag enflasyon
hedeflerinin igsel tutarliliginin ve diger makroekonomik dinamiklerle uyumunun
giiclendirilmesidir. Bu ¢ercevede, agik enflasyon hedeflemesi rejiminde, Merkez
Bankasi, enflasyon hedeflerini 2006 yil1 i¢in yiizde 5, 2007 ve 2008 yillar1 iginse yiizde

4 olarak agiklamistir.

Enflasyonun, TUFE gibi kapsamli bir gdsterge ile dl¢iiliiyor olmasi, enflasyonda
para politikasinin ~ kontroli  disindaki unsurlardan kaynaklanan oynakliklar
gdzlemlenmesine neden olabilmektedir. Ozellikle, TUFE icindeki gida kaleminin
agirlhigimin yliksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, enflasyon; petrol fiyatlarindaki
geligsmeler, uluslararasi likidite kosullar1 ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki 6ngoriillemeyen
hareketler gibi unsurlardan 6nemli olgiide etkilenerek hedeflerden sapabilmektedir.
Tiirkiye’de tiim bu unsurlara ekonomideki veri ve model belirsizliginin de eklenmesi,
nokta hedef etrafinda tanimlanan belirsizlik araliginin genis tutulmasini gerektirmistir.
Bu ¢ergevede, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk {i¢ yilinda belirsizlik araligi, hedef
etrafinda 2 yiizdelik puan olarak tanimlanmis ve yilsonu hedefi ile tutarhi ticer aylik

enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmigtir (Kara ve Orak, 2008: 49).

Yilsonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi ve etrafindaki belirsizlik araliklar

asagida verilmektedir.

Tablo 1. Belirsizlik Araligt

Mart 2006 Haziran 2006 Eylil 2006 Aralik 2006

Belirsizlik Araligi Ust Simir 9.4 8.5 7.8 7
Hedefle Tutarli Patika 7.4 6.5 5.8 5
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5.4 45 3.8 3

Kaynak: TCMB
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Merkez Bankasi, yasa geregi ve hesap verilebilirlik ilkesi geregince enflasyon
gerceklesmelerinin hedeften sapmasi halinde sapmanin gerekcelerini ve hedefe tekrardan
yakinsamak i¢in atilmasi gereken adimlarin yer aldigi raporu hiikiimete iletmekte ve
kamuoyu ile paylagsmaktadir. Cok az gerceklesen sapmalarda dahi bu mekanizmay1
isletmemek i¢in Merkez Bankasi bu nokta hedef etrafinda bir aralik olugturmaya karari
ald1 ve bu araligin hedef olmadig1 vurgulandi. Zira bu durumda nokta hedef yerine esnek
bir uygulama olan aralik hedef band1 uygulanabilirdi. Ayrica Merkez Bankas1 belirlenen
nokta hedefe oldukc¢a yakinsamaya ¢alismakta ve hedeften iki yonlii sapmalara esit agirlik

vermektedir.

2.2.1.3. Tahmin Ufku

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler i¢in tahmin utku genellikle bir ile
dort y1l arasinda degismekle birlikte genellikle tahmin i¢in iki y1l secilmistir. Tiirkiye’de
ise 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle enflasyon tahminleri
bir buguk yillik olarak agilanmistir. Ancak Merkez Bankasi 2007 yilindan itibaren
enflasyon tahminlerini iki yillik olarak agiklanmasina karar vermistir. Bu degisiklikle
yapilmak istenen ekonomik karar birimlerinin Onlerini daha iyi gorebilmelerinin

saglanmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan {ilkelerin tahminlerinin igerigi de
farklilik gosterebilmektedir. Bazi iilkeler enflasyon tahmininin yanina ¢ikti acigi,
bliylime, ¢ekirdek enflasyon gibi degiskenleri eklerken bazi iilkeler ise gelecek donem
faiz patikasina iliskin tahminleri de rakamsal ya da niteliksel olarak agiklamaktadir.
TCMB ise hem enflasyon hem de ¢ikt1 agigna iliskin tahminlerini grafiksel olarak
aciklamaktadir. Ancak bu tahminlerin olusturulmasinda kullanilan faiz patikasina iliskin
tahminin, heniiz finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi ve bu nedenle faiz

patikasina iligskin hedeflerin yerlesmemis olmasindan dolay1 s6zlii olarak agiklamaktadir.

Bu cercevede olusturulan giincel tahminler, 2006 yil sonuna iligkin enflasyon
oraninin yiizde 70 olasilikla yiizde 9,2 ile yiizde 10,6 araliginda ger¢eklesecegine isaret
etmektedir. Para politikasinin mevcut siki durusunun 2007 yilinin son ¢eyreginin basina
kadar korundugu ve sonrasinda Sl¢iilii bir faiz indirimine gidildigi bir senaryo altinda
enflasyon oraninin 2008 yilinin ilk ¢eyregi sonunda yiizde 1,7 ile ylizde 5,2 aralifinda
gerceklesecegi ve boylece enflasyonun bir buguk yillik bir zaman diliminde hedef

patikaya yakinsayacagi tahmin edilmektedir (Grafik 8). Anilan faiz patikasinin mevcut
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bilgi setine dayanarak olusturulan bir politika gergevesini ifade ettigi ve yeni bilgilerin bu

patikay1 degistirebilecegi unutulmamalidir (TCMB, 2006b: 3).
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Grafik 8. Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Tahminleri
Kaynak: TCMB

2.2.1.4. Politika Araci ve Faiz Koridoru

TCMB’nin temel politika arac1 Bankalararas1 Para Piyasasi ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlaridir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde temel politika araci bor¢ verme faiz
orani iken Tiirkiye’de uzun bir siire koridorun alt sinir1 olan Merkez Bankasi’nin borg
alma faiz orani politika faiz oran1 olmustur. Bunun nedeni 2001 krizinden sonra bankalari
kurtarma operasyonu ¢ergevesinde bu bankalardan alinan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
fazlalig1 ile olusan likidite fazlaligidir. Bu durumda Merkez Bankasi sistemdeki likidite
fazlahgimi g¢ekmeye calisarak borglanici konumuna diigmistiir. Dolayisiyla piyasa
acisindan bor¢ alma faizi dikkat ¢ekmis ve piyasa faizleri bor¢ alma faiz oranina
yakisamistir. Likidite fazlaliginin erimesiyle Merkez Bankasi bor¢ veren konumuna
geldi ve bor¢ alma faiz orani politika faizi olma islevini yitirdi. Bu nedenle Merkez
Bankas1 Mayis 2010°dan itibaren bir haftalik repo ihaleleri ile bankalara verdigi borcun

faizini politika faizi olarak aciklamaktadir.

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasinda kalan alan “faiz
koridoru™ olarak tanimlanmakta ve operasyonel yapinin bir geregi olarak piyasa faizleri

faiz koridoru i¢inde olugmaktadir.

39



Para Politikas1 Kurulu hesaplarini kapatmak ya da ellerinde bulunan paray1 borg
vermek i¢in son ana kadar bekleyen bankalara cezai bir faiz orani olan geg likidite faiz
oranini agiklamaktadir. Bu uygulamada saat 16.00 ile 17.00 arasinda TCMB’ye gecelik
bor¢ vermek isteyenlere bor¢ alma faiz oranindan diistik, gecelik olarak TCMB’den borg

almak isteyenlere borg verme faiz oranindan yiiksek faiz uygulaniyor.

Koridor sistemi soyle ¢alismaktadir: Merkez bankasi bir bor¢ verme, bir de borg
alma faiz orani agiklamaktadir. Koridorun iist sinirini belirleyen merkez bankasinin borg
verme faiz orani, gegici likidite sikisikliga diisen bir bankanin merkez bankasindan kisa
vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz oranidir. Koridorun alt sinirin1 belirleyen
merkez bankasinin bor¢ alma faiz oram ise, gegici likidite fazlasi olan bir bankanin,
merkez bankasina bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almay1 kabul ettigi faiz
oranidir. Bu durumda bor¢ verme faiz orani (iv), bor¢ alma faiz oranindan (ia) biiyiik

olmaktadir (Sekil 14)(Ozatay, 2012).

v

Sekil 12. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Koridor Sistemi
Kaynak: Ozatay, 2013

Bankalar, kisa vadeli fon ihtiyacin1 gidermek i¢in TCMB biinyesinde yer alan
Bankalararas1 Para Piyasasi ve BIST Repo-Ters Repo Pazari’'nda merkez bankasiyla ve
birbirleriyle islem yapmakta ve bu islem sonucunda ortaya ¢ikan kisa vadeli faiz orani
(i) bor¢ verme ve bor¢ alma faiz orani arasinda kalmaktadir. Ozatay (2013)’e gére;

piyasa faizinin koridorun iginde kalmasini saglayan mekanizma ise soyle islemektedir:
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“Fon fazlasit olan bir B bankasinin, merkez bankasinin ilan
ettigi bor¢ alma faiz oramindan daha diigiik bir faiz oraminda fon
ihtiyact olan A bankasina bor¢ vermesi mantikly degil. Bunun yerine
parasini merkez bankasina satar. Benzer big¢imde, fon a¢igi olan A
bankasinin, merkez bankasinin ilan ettigi bor¢ verme faiz oranindan
daha yiiksek bir faiz oranindan, fon fazlasi olan B bankasindan borg
almasimin da anlami yok. Buna yerine merkez bankasina basvurur ve
ondan koridorun iist stmirindan bor¢ alir. Dolayisiyla, bu sistemde
pivasa faizi merkez bankasinca belirlenen koridorun icinde kaliyor.
Bunu saglayan olgu, merkez bankasinin iist sinirdan borg vermeye, alt
smirdan da bor¢ almaya hazir olmasidir. Enflasyon hedeflemesinde,
pivasa faizinin bu islemler sonucunda politika faizinin civarinda

olusmasi gerekiyor”.

Gelencksel enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok merkez bankasi faiz
koridorunu kullanmaktadir. Ancak, geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi basina
bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasin
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi
etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta, diger
bir ifadeyle pasif bir rol iistlenmektedir. Ote yandan, TCMB’nin mevcut sisteminde faiz
koridoru aktif bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Soyle ki, TCMB gerekli gordiigiinde faiz
koridorunun genisligini ayarlayabilmekte, bunu yaparken de koridoru politika faizi
etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru,
hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamakta, hem de gerektiginde kredi biiylimesi iizerinde etkili bir
ara¢ olarak kullanilabilmektedir (TCMB, 2013).

2.2.1.5. Tletisim Politikasi

Merkez Bankasi’nin en 6nemli temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanan
Enflasyon Raporudur. Raporda genel makroekonomik gelismeler, enflasyonun orta
vadeli egilimine 151k tutacak sekilde degerlendirilmekte ve gelecege yonelik ongoriiler
sunulmaktadir. Raporda ayrica Merkez Bankasi’nin orta vadedeki enflasyon tahminlerine

de yer verilmektedir.
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TCMB, 2001 yilindan itibaren aralik ayinda bir sonraki yil uygulayacagi para ve
kur politikasin1 bir basin toplantis1 ile kamuoyuna duyurmaktadir. Para ve kur
politikasinin genel cercevesi ile takip eden ii¢ seneye iliskin enflasyon hedefleri sz
konusu metinde aciklanmaktadir.

o essmmBor¢ Alma Faizi ~ essssBorc Verme Faizi = e Politika Faiz Orani
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Grafik 9. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Koridor Sistemi
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi, finansal sistemin kirilganliklarin1 izlemekte, sistemde
istikrarsizlik yaratabilecek riskleri makroekonomik agidan degerlendirmekte ve bunlarin
zamaninda ve etkin yonetilebilmesi amaciyla goriis ve analizlerini yilda iki kez
yayimladig1 Finansal Istikrar Raporu yoluyla kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu Raporun
yayimlanmasindaki temel amag, taraflarin bu konuda gerekli bilgilere ulagmasinin

saglanmas1 ve bu yolla finansal istikrara katkida bulunulmasidir.

Para Politikas1 Kurulu toplantilarindan sonra yayimlanan ve toplantida konugulan
konu ve yapilan degerlendirmeleri iceren toplanti duyuru metni de 6nemli bir iletisim

aracidir.

Bagkanin konusmalari, hazirlanan teknik raporlar, kullanilan yontemlere iliskin
sunumlar, yayimlanan kitapciklar ve TCMB’nin internet sitesi iletisim politikas1 i¢in

kullanilan diger yontemlerdir.

Kasimm 2016 tarihinde agiklanan, “2017 Yilinda Para ve Kur Politikas1” isimli
temel politika metninde de belirtildigi tizere,

1. Iletisim politikas: destekleyici bir ara¢ olarak etkin bir bicimde
kullanilacaktir. Para politikasimin temel iletisim dokiimanlart Kurul
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duyurulart ve Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon Raporu ’nun yilda dort
defa yayimlanmasina devam edilecektir. Para politikasi karart ile kisa
gerekgesi toplantinin hemen ardindan saat 14.00’te; Kurul 'un ayrintili
degerlendirmelerini iceren toplanti ozeti ise toplantiyi takip eden bes is
giinii i¢inde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir. Kamuoyu ile
iletisimin daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu,
bilgilendirme toplantilariyla tamitilacaktir.

2. Finansal Istikrar Raporu TCMB nin énemli bir iletisim araci olmaya
devam edecektir. Bunun yani sira, para ve kur politikasi ¢ercevesine
iligkin kamuoyuyla paylasilan duyurular, Baskan tarafindan TCMB 'nin
faaliyetleri ve para politikast uygulamalar: hakkinda Bakanlar Kurulu
ile Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) Plan ve Biitce Komisyonu ve
diger  platformlarda  yapilan  sunumlar da  kamuoyunun
bilgilendirilmesinde 6nemli rol oynayacaktir.

3. Bunlara ek olarak, oniimiizdeki donemde yatirimcilar ve analistler ile
teknik icerikli goriismeler yapilmaya devam edilecek; ayrica yurt
disindaki finans merkezlerinde yatirimcilar ile diizenli toplantilar
gerceklestirilecektir. Ilaveten, TCMB nin biitiinciil yaklasiminin bir
yansimasi olarak, 2016 yilinda oldugu gibi 2017 yiinda da sanayi-
ticaret odalart ve diger reel sektor temsilcileriyle goriis aligverisinde
bulunmaya imkan taniyacak toplantilar diizenlenecektir. Reel ekonomik
aktiviteyi saha bilgisine dayali olarak bolgesel ve sektorel detayda takip
etmeye yonelik calismalar olgunlastirilarak para politikasi karar alma
stireclerine entegre edilecektir.

4. Fiyat istikrarimin ekonomik istikrar agisindan oneminin ve tiim
ekonomik  aktorlere  saglayacagi  kazamimlarin  kamuoyuyla
paylasilmast iletisim politikasimin temel onceliklerinden biridir. Bu
baglamda, enflasyonda ilave katilik ve oynakliga yol acan yapisal
unsurlarla ilgili kamuoyunda farkindaligi artirmaya ve ilgili
paydaslarla esgiidiim saglamaya yonelik ¢calismalar siirdiiriilecektir.

2.2.1.6. Doviz Kuru Politikasi

Do6viz kuru rejimi Hiikiimet ile birlikte belirlenmis olmasma ragmen, kur
politikasinin uygulanmas1 Merkez Bankasi’nin sorumlulugundadir. Merkez Bankasi,
enflasyon hedeflemesine gecerken uygulanan dalgali kur rejiminin ana ilkelerine iliskin
ayrintili bilgiler sunmustur. Buna gore, doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullar
tarafindan  belirlenmekte ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Dviz kurlarinda asir1 oynaklik goriilmesi ya da asir1 oynakliga neden
olabilecek gelismelerin yasanmasi durumunda Merkez Bankasi, doviz piyasalarina
dogrudan alim ya da sattm miidahaleleri yapabilme hakkini sakli tutmaktadir. Bunun yani

sira, Merkez Bankasi, rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleri diizenleyebilmektedir.

43



Merkez Bankas1 doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini miimkiin oldugunca diisiik
diizeyde etkilemek i¢in, 2005 yilindan itibaren doviz alim ihalelerini 6nceden agiklanan
programa uygun olarak ve yine dnceden ilan edilmis limitler dahilinde ger¢eklestirmeye
baslamistir. Ancak, doviz arzina iliskin ongoriilerin disinda 6nemli gelismeler olmasi
durumunda, ihale programlarinda 6nceden duyurularak degisiklikler yapilabilmektedir

(Kara ve Orak, 2008: 53).

2.2.2. Klasik Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kullanilan Para Politikas1 Araglari

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. Maddesinde:
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak icin
uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile g¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin
biiyiime ve istthdam politikalarin1 destekler.” ifadesi yer almaktadir. Fiyat istikrari ile
fiyatlarin sabit kalmasi degil, genel fiyat seviyesinde siirekli artis (enflasyon) ya da azalig
(deflasyon) egiliminin dnlenmesi kastedilmektedir. Boylelikle Tiirk lirasinin yurtici ve
yurt dis1 degeri korunmaktadir. Diisiik enflasyon orani, uzun vadeli ekonomik amaglara
ulasabilmek icin gerekli kosullarin baginda gelmektedir. Dolayistyla, ekonomik biiyiime
ve istihdama yonelik politikalara Merkez Bankasinin yapabilecegi en biiylik katk: fiyat
istikrarin1  saglamaktir. Boylelikle bir yandan fiyatlarin istikrarli olmasindan otiirii
ekonomik birimlerin daha iyi bilgiye dayali karar almasi ve dolayisiyla kaynaklarin daha
etkin sekilde dagilim1 miimkiin olurken, diger yandan da diisiik enflasyonun yaratacagi
enflasyon risk primindeki azalis sayesinde reel faiz oranlarinin diislik seyretmesi yatirim
kararlarim1 destekleyecektir. Para otoritesi tiim bu amaclarin gergeklesmesi igin para
politikas1 hedeflerini ve para politikast amaglarini belirlemektedir. Yine anilan maddede
banka uygulayacagi ve kullanacagi para politikas1 araclarim1 kendisi belirleyebilmekte

yani ara¢ bagimsizligina sahip olabilmektedir.

Para politikas: araglarini dogrudan para politikas1 araglar1 ve dolayli para
politikasi araglar1 olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Onder (2005)’in tespitine gore Gray

ve Hoggarth, dogrudan ve dolayl araglarin ayriminda su iki noktay isaret etmislerdir:

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da
miktarlart (kredi - mevduat) belirler veya siirlandirirken, dolayl para politikasi araglar

ise piyasadaki arz - talep kosullari etkilenerek yiiriitilmektedir.
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2. Kredi tavanlar1 bicimindeki dolaysiz para politikas1 araglar1 temelde finansal
sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarin1 etkilemeyi amagclarken,
dolayli para politikast araglar1 ise merkez bankasi bilangosunu veya merkez bankasi
imkanlarinin fiyatlarini (faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan

araclar miidahale igerirken, dolayl araglar piyasa bazl araclardir (Sekil 13).

Para Politikasi
Araglari

Dogrudan
Kontrol Araglari

J

Bankalararasi
Para Piyasasi Doviz Islemleri
Islemleri

Zorunlu Karsilik
Sistemi

Acik Piyasa

; : Reeskont Orani
Islemleri

Dogrudan Alim- Depo (Mevduat) Doviz
Dogrudan Satim Alm-Satimi Alm-Satimi

Geg Likidite Doviz

b Penceresi (GLP) Mudahaleleri

Likidite ihrag Giin igi Likidite
islemleri (GiL)

Sekil 13. Para Politikas1 Araglari

1970’11 yillardan 6nce ekonomide kamu miidahalesi yogunlugu, sermaye
hareketleri lizerinde kontroliin olmasi ve finansal piyasalarin gelismemis olmasi
nedeniyle dogrudan para politikas1 araglart yaygin olarak kullanimdayken piyasa
ekonomisinin yerlesmesi ile birlikte sermaye hareketleri serbestlesmis ve finansal

piyasalarin gelismesiyle dogrudan para politikasi araglarinin kullaniminin yerini dolayl
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para politikas1 araclar1 almistir. Dolayl para politikasi araglarina gegiste iki temel sebep

vardir;

1. Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak,
2. Piyasada finansal kaynaklarin serbest dagilimina izin vererek finansal araciligin

etkinligini gelistirmek ve ekonomideki kaynaklarin etkin dagilmasini saglamak.

2.2.2.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikas1 araglari, merkez bankasinin politika uygulamalarini
piyasa mekanizmasi yerine yasal diizenlemeler aracilifiyla yerine getirmesine yarayan
araglardir. Yani dogrudan kontroller merkez bankasinin direktifleri ile saglanmaktadir.
Merkez bankas1 finansal kurumlarin kredi ve mevduat gibi finansal biiytikliikler ile faiz
orani gibi finansal fiyatlar lizerinde belirleme yapabilmektedir. Miktar kisitlamalarina
ornek olarak mevduat veya kredi artis hizlarina tavan belirlenmesi gosterilebilir. Faiz

orani kontrolii ise kredi veya mevduat faiz oranlarinin iist siniriin belirlenmesidir.
Dogrudan para politikasi araglarinin avantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Ozellikle gecici krizler esnasinda, merkez bankasinin mevduat Kkredi
miktarinin maksimum biiyiikliigiinii veya fiyatlarin1 kontrol edebilmesinin
etkin bir yolu olabilir.

e Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayli
para politikast araclarmi  kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu

durumlarda, direkt araglar oldukca etkin ve yararl bir bigimde kullanilabilir

(Onder, 2005: 60).
Diger taraftan dogrudan kontroliin dezavantajli yonleri de bulunmaktadir. Bunlar:

e Finansal piyasalardaki rekabetin geri plana itilmesine neden olmaktadir.
e Selektif kredi kontrolleri: Kredi kontrolleri sektor bankacilifi yapan bazi
bankalarin lehine olabilir. Bu durumda diger bankalarin aleyhine bir durum

sOz konusu olabilir.

® Dogrudan kontroller, kaynaklarin yurtdist piyasalara yonelmesine neden

olabilmektedir (Yigit, 2002: 1).
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2.2.2.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Dolayli para politikasi araglari, dogrudan para politikasi araclarinin aksine piyasa
mekanizmasi araciliyla islemektedir. Merkez bankasi piyasaya bir aktor olarak girmekte
ancak inisiyatifi piyasaya birakmaktadir. Bu araglar ile piyasaya katilan islemciler
yardimiyla bankalara saglanan likidite etkilenmek istenmektedir. 1980’li yillardan
itibaren uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamanin kalkmasiyla dogrudan
para politikas1 araglar1 etkisizlesmekte ve merkez bankalarma politikalarin
yiriitilmesinde esneklik kazandirmasindan dolay1 ozellikle gelismekte olan iilkeler

makroekonomik hedeflerine ulagsmak i¢in bu araglar1 kullanmaktadir.

Merkez bankalart her ne kadar parasal biiyiikliikleri i¢ine alan makroekonomik
likiditeye odaklansa da, merkez bankalart acisindan likidite asil olarak, bankaciik
sisteminin toplam rezervlerini ifade etmektedir. Diger bir deyisle bankacuik sisteminin
toplam rezervleriyle bire bir iliskili olan dolagumdaki banknotlar, hazine hesaplart ve cari
hesaplar kalemlerinden olusan merkez bankalart bilangosunun yiikiimliliikleri, merkez
bankalart agisindan likiditeyi ifade etmektedir (Gray, 2008)

Merkez Bankasi temel hedefi olan fiyat istikrarint saglamada kullandigu politika
aract olan kisa vadeli faizlerin, makroekonomi ve para otoriteleri arasindaki iletisimi
saglayabilmesinde ve piyasalarda olusan kisa dénemli faiz oranlarinin Merkez Bankasi
oranlarina yakinsamasinda Merkez Bankasi likidite yonetimi, para politikasinin nihai
uygulamasi olarak 6ne ¢ikmaktadur (Giiler, 2009).

Merkez bankasinin likidite arzin1 yonetmesi anlamina gelen likidite yonetiminde
amag, kisa vadeli faiz haddinin merkez bankasinin amacina ulasmak i¢in belirledigi
politika faiziyle uyumlu bir diizeyde belirlenmesidir. TCMB likidite yonetimini saptadigi
faiz oranma ve likidite talebine bagl olarak sekillendirmektedir. Merkez bankasinin
yonetmeye calistigi likidite yoOnetimin talep yoniinde ise bankacilik kesimi
bulunmaktadir.

Likidite arzinin kontrolii i¢in kullanilan araglart;

»  Acik Piyasa Islemleri
v" Repo, Ters Repo, Dogrudan Alim, Dogrudan Satim,
v Merkez bankas likidite senedi ihraci,

» D§viz Piyasasi Islemleri
v Do6viz Alim-Satimlari

v" Doviz Miidahaleleri
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= Bankalararasi Para Piyasasi Islemleri
v" Depo (mevduat) alimi; Depo satimi,
v Geg Likidite Penceresi (GLP)
v' Giin I¢i Limit Imkan1 (GIL)
= Reeskont Oranlar1
= Zorunlu Karsilik Oranlar1
Yukaridaki para politikasi araglarindan ilk iic madde (agik piyasa islemleri, Doviz
Islemleri ve reeskont penceresi islemleri) Para Tabanini; son madde (zorunlu karilik

oranlar1) ise Parasal Carpani etkilemek i¢in kullanilmaktadir.
2.2.2.2.1. A¢ik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla finansal enstriimanlarm, para
politikas1 uygulamasi ¢ergevesinde merkez bankasi tarafindan ya birincil piyasada ya da
ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervlerini
daraltarak veya genisleterek, nihai olarak iilkenin para arzini kontrol etmek seklinde
tanimlanabilir (Onder, 2005). Merkez Bankas1, para politikasinin hedefleri cercevesinde,
para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Tiirk
liras1 karsiliginda menkul kiymetlerin kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satimi, geri
satim vaadi ile alimi1 ve Tiirk liras1 depo alinmasi ve verilmesi gibi islemleri yapmasi veya
bu islemlere aracilik etmesidir. A¢ik piyasa islemleri, yalnizca para politikas1 amaclari
i¢in yiriitiliir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluslar ile diger kurum ve kuruluslara
kredi saglamak amaciyla yapilamaz. Merkez Bankasi, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluglarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz (TCMB,
2004).

Merkez Bankasi, agik piyasa iglemlerini 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 Kanunu’nun 52°nci maddesi uyarinca yiiriitmektedir.

“Madde 52- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen
sekli) “Banka, para politikasinin hedefleri cergevesinde, para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Tiirk lirasi
karsithiginda menkul kiyymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri
satim vaadi ile alim islemleri, menkul kiymetlerin 6diing alinip verilmesi,
Tiirk lirast depo alinmast ve verilmesi gibi ac¢ik piyasa igslemlerini yapabilir
ve bu iglemlere aracilik edebilir. Bankaca basvurulacak agik piyasa islemleri
ile bu islemlerle ilgili usul ve esaslar, acik piyasa islemlerine konu olacak
viiksek likiditeye sahip ve az riskli araglar Bankaca belirlenir. Banka, agik
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pivasa islemleri cergevesinde kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii
asmayan, ikincil piyasada alimip satilabilen likidite senetleri ihrag¢ edebilir.
Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatirim aract olma niteligi
kazanmasinin engellenmesi, ihraglarinin sadece acgik piyasa islemlerinin
etkinliginin artirllmast amaciyla simirlt tutulmast hususlart géz oniinde
bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim
islemleri ile Tiirk liras: depo iglemlerinin anlasma siiresi 91 giinii asamaz,
stirenin baslangici islemlerin valor tarihidir. Banka, bu madde kapsamina
giren islemlerle ilgili kurum ve kuruluslari; bankalar ve 2499 sayili Sermaye
Piyasasi1 Kanununa gore belirlenen aract kurumlar arasindan islemin
ozelligini goz ontinde bulundurarak tespit etmeye yetkilidir. A¢ik piyasa
islemleri, yalnizca para politikast amaclar igin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu
kurum ve kuruluslari ile diger kurum ve kuruluslara kredi amaciyla
yapilamaz.”

Acik piyasa islemleri, merkez bankasinin kisa vadeli piyasalardan genellikle tilke
hazinelerinin ihrag ettigi menkul kiymetlerin satin alinmasi veya satilmasidir. Ayrica
baska menkul kiymet tiirleri de kullanilabilir. TCMB piyasadaki likiditenin diizenlenmesi
amactyla kendi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve BIST Repo-Ters Repo
Pazari’nda agik piyasa islemleri olarak repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim

islemlerini gergeklestirmektedir (Sekil 14).

Piyasada gegici S ..
L . Likidite gegici
I'k'd?’;l:as'khg' olarak artirilir

DO O ruda N Piyasada kalici AT
g likide sikisikhgi Al el
Al m varsa olarak artirilir
Piyasada gegici - . .
i Likidite gegici
Te rs Re pO I|kui<:::azla5| olarak azaltilir
Dogru dan P;i‘{(ai;aedfaazklzzf' Likidite kalici
olarak azaltilir

Satl m varsa

Sekil 14. A¢ik Piyasa Islemleri ve Etkileri

TCMB acik piyasa islemlerini iki birim araciligi ile gergeklestirir. Bunlar; Acik
Piyasa Islemleri Miidiirliigii ile Para Piyasalar1 Miidiirliigii’diir. A¢ik Piyasa Islemleri
Miidiirliigli standart olarak bes farkli acik piyasa islemi yiiriitiirken, Para Piyasalari
Miidiirliigii TL depo, GIL ve GLP islemlerini gerceklestirmektedir (Giiler, 2009: 14).
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Agik piyasa islem gesitleri ve uygulanma detaylar1 asagidadir:
2.2.2.2.1.1. Dogrudan Satim islemleri

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagina inaniyorsa,
s6z konusu fazla likiditeyi ¢ekmek icin, API portfoyiindeki kiymetleri (Portfoyiinde
Hazine Tahvili olmasi gerekiyor. Eger yoksa likidite senedi ihra¢ edebilmektedir)
bankalara/aract kurumlara satar ve karsiliginda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi
merkez bankasina kalic1 olarak devrederler. Boylece bankalarin/araci kurumlarin toplam

rezervleri azaltilir.

2.2.2.2.1.2. Dogrudan Ahm Islemleri

Merkez bankasi, likiditenin kalici olarak istenilen diizeylerden az olacagina
inantyorsa, eksik olan likiditeyi saglamak icin bankalardan/araci kurumlardan kiymet alir
ve karilisinda bankalara/aract kurumlara nakit aktarir. Cagda merkez bankaciligi ilkeleri
merkez bankalarinin birincil piyasadan (Kamudan-Hazineden) kiymet almasina imkan
vermemektedir. Dogrudan alim islemi sonucunda, bankalar kalic1 olarak ekonominin
ihtiya¢ duydugu likiditeye kavusurken, faizlerin enflasyon hedefi ile tutarli diizeylerde

kalmasi1 saglanmis olur. Bdylece bankalarin/aract kurumlarin toplam rezervleri arttirilir.

2.2.2.2.1.3. Repo (Geri Satim Vaadiyle Alim)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gegici bir siire i¢in istenilen diizeyden az
oldugunu, bir siire sonra tekrar normal seviyelerine ulasacagimi diisiiniiyorsa, eksik
likiditeyi repo islemleri ile piyasaya saglamaktadir. Repo islemlerinde merkez bankast,
bankalardan/arac1 kurumlardan kiymetleri belirli bir siire i¢in belirli bir fiyattan geri
satmak vaadiyle satin alir, karsiliginda bankalara/aract kurumlara likidite saglar. Merkez
bankasi, senetleri bankalardan belirli bir fiyattan, belirli bir vade i¢in alirken, bankalar da
ayni senetleri islemin vadesinde belirlenen faizle birlikte, merkez bankasindan geri
alacaklarii kabul etmis olur. Bankalar, islemin vadesinde aldiklar1 nakdi faizi ile birlikte
merkez bankasina geri vermek, merkez bankasi da ayn1 kiymetleri bankalara iade etmek
zorundadir. Repo; ikincil piyasanin tam anlamiyla gelisimini tamamlayamadigi
donemlerde de kullanilabilmekte, menkul kiymetler piyasasini bozmamakta, oldukca
giivenli, esnek ve otomatik tersine ¢evrilebilen ve kisa donemde gegici bir etki gdsteren
cok kullanigl bir para politikasi enstriimanidir. Repo islemlerinin vadesi 91 giinden fazla

olamaz (Onder, 2005:71).
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2.2.2.2.1.4. Ters Repo (Geri Alim Vaadiyle Satim)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gegici bir siire i¢in fazla oldugunu, belli
bir siire sonra tekrar normal seviyelerine ulasacagini diisiiniiyorsa, fazla likiditeyi ters
repo islemleri ile piyasadan c¢eker. Ters repo islemlerinde merkez bankasi, API
portfoyiindeki (Portfoyiinde Hazine tahvili olmas1 gerekiyor. Eger yoksa likidite senedi
ihra¢ edebilmektedir) senetleri bankalara/aract kurumlara belirli bir siire i¢in belirli bir
fiyattan geri almak vaadiyle satar, bankalar/araci kurumlarda karsiliginda ellerindeki
fazla likiditeyi gecici bir siire i¢in merkez bankasina devrederler. Merkez bankasi,
senetleri bankalara/aract kurumlara belirli bir fiyattan, belirli bir vade icin satarken,
islemin vadesinde de belirlenen faizle birlikte, ayni senetleri bankalardan/araci
kurumlardan geri alacagini kabul etmis olur. islemin vadesinde bankalar ayn1 senetleri
tekrar merkez bankasina satmak zorundadirlar. Ters repo islemlerinin vadesi 91 giinii

asamaz (Onder, 2005:71).
2.2.2.2.1.5. Likidite Senedi Thraclar

1211 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. Maddesinde
“Banka, agik piyasa islemleri ¢cergevesinde kendi nam ve hesabina vadesi doksan bir giinii
agmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri ihrag edebilir. Ancak, likidite
senetlerinin devamli bir alternatif yatirim araci olma niteligi kazanmasinin engellenmesi,
thraclarmin sadece agik piyasa islemlerinin etkinliginin artirtlmasi amaciyla siirl
tutulmasi hususlar1 g6z 6niinde bulundurulur.” denmektedir. Banka bazi durumlarda

likidite senetlerini geri satin alabilmekte yani erken itfa edebilmektedir.

2.2.2.2.2. Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

Bankalararas1 Para Piyasasi kisa donem likidite ihtiyacinin giderilmesi amaciyla
bankalar arasi rezerv hareketlerini desteklemek, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve
dengeli bir bicimde bankalar arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin daha
etkin bir gekilde kullanilmasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur.
Bu tarihten itibaren kisa donem nakit fazlasi olun bankalar ile kisa donem nakit ihtiyaci
bulunup bu ihtiyacin1 uzun dénemli varliklarini elinden ¢ikarmadan karsilamak isteyen
bankalar Merkez Bankasi araciliginda karsilasarak s6z konusu ihtiyaglarini

karsilamiglardir.

Merkez Bankasi, Bankalararasi1 Para Piyasast (BPP) islemleri araciligiyla

sistemdeki kisa donem likidite durumunu diizenlemektedir. Bu piyasa araciligiyla Merkez
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Bankas1 daha uzun dénemli politika amaclarina ulasma hedefi dogrultusunda A¢ik Piyasa
Islemleriyle birlikte piyasadaki rezerv hareketleri giinii giiniine diizenlenebilmektedir.
Diger taraftan bu piyasanin, bankacilik sisteminde yer alan herhangi bir bankanin bilango
yapisindaki varlik ylikiimliliik yapisindaki gegici ve Ongoriillemeyen bir degisiklik
sonucu ortaya ¢ikabilecek likidite sikintisinin giderilmesi ya da likidite fazlasinin plase

edilmesinde islevsel bir nemi vardir (Yigit, 2002:4).
2.2.2.2.2.1. Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi

Merkez Bankasinin belirli vadeler i¢in giin i¢inde ilan ettigi faiz oranlarindan TL
bor¢ almak (depo ya da mevduat) veya bor¢ vermek (depo verme ya da mevduat verme)
isteyen bankalarin Merkez Bankasi ile gergeklestirdikleri mevduat iglemleridir. Bu tiir
islemler bir nevi bankalar arasi mevduat islemleri olup, asil olarak merkez bankalarinin

“likiditenin son merci” islevleri geregi kullanilir.

Merkez bankalar1 genelde para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir
bant i¢inde olugsmasini hedeflerler. Depo alma faizi, koridor sistemindeki faizin alt sinirim
(ia) belirliyor. Merkez bankalari depo verirken (kisa vadeli kredi) karsiliginda
bankalardan teminat istemektedir. Dolayisiyla bir bankaya verilecek kredinin limiti
merkez bankasina verilecek teminat ile belirlenmektedir. Merkez bankalarinin verdikleri
kredi i¢in istedikleri faiz orani ise koridor sisteminde bor¢ verme faiz oranmi (iv)

belirlemektedir (Ozatay, 2013: 447).

Depo alimi ya da satim1 Merkez Bankasi blinyesinde bulunan Bankalararasi Para
Piyasas1 gerceklestirilmektedir. Bu islemler 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu’'nun 52’nci ve 56’nc1 maddeleri geregince yiiriitiilmektedir. Merkez
banaks1 depo aliminda teminat vermezken depo satimi islemi teminat karsiliinda
yapilmaktadir. Bu teminatlar arasinda Hazine’nin ihrag ettigi bono ve tahviller, kredi notu
yiiksek yabanci iilke hazinelerinin bono ve tahvilleri, bankalarin merkez bankasi nezdinde

tuttuklari lira ve doviz hesaplar1 ve merkez bankasi likidite senetleri yer almaktadir.
2.2.2.2.2.2. Geg Likidite Penceresi islemleri

Merkez Bankasinin giin sonunda; nihai kredi mercii sifatiyla gegici fon fazlalarini
degerlendirebilmeleri i¢in bankalara sagladigi bor¢ verme ile ihtiyaglarinin karsilanmasi

icin bankalara sagladig1 bor¢lanma imkanini kapsamaktadir.

52



GLP islemleri giin sonunda 16:00-17:00 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin
tesis siiresinin son is giliniinde ise 16:00-17:15 saatleri arasinda gecelik vadede

gergeklestirilmektedir.

Para Politikast Kurulu faiz koridorun iist ve alt sinirlarini yaninda geg likidite
penceresi faiz oranlarini da belirlemektedir. Bu iglemlere uygulanacak faiz oranlari,
Merkez Bankasi tarafindan 10:00-16:00 saatleri arasinda ilan edilen gecelik vadeli
bor¢lanma faiz oranindan diisiik, bor¢ verme faiz orani ise 10:00-16:00 saatleri arasinda
ilan edilen gecelik vadeli bor¢ verme faiz oranindan yiiksek olarak belirlenmektedir.
Bunun nedeni bankalarin bu imkan stirekli bir bor¢glanma kaynagi olarak gdrmesinin

Ontine gecilerek istisnai bir finansman kaynagi oldugunu vurgulamaktir (Grafik 11).

Bankalarin likiditeye erisimlerinde ara¢ ¢esitliliginin artirilmasit amaciyla 3
Agustos 2016 tarihinden itibaren katilimcilara TCMB Geg Likidite Penceresi (GLP) borg
verme faiz oranindan kotasyon yontemiyle geri satim vaadi ile alim (repo) imkan1 sunan

GLP Repo uygulamasina baslanmistir.
2.2.2.2.2.3. Giin Ii¢i Likidite Islemleri

Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikabilecek acil fon ihtiyacini karsilamak ve likidite
eksikliklerinin 6niine gegmek i¢in bankalara limitleri ve teminatlari oraninda giin sonunda
geri denme kosuluyla giin i¢inde saglanan likidite imkanidir. Bankalar GIL imkanindan
09.00-15.00 saatleri arasinda Bankalararas1 Para Piyasasi1 (BPP) tarafindan bankalara
saglanan limitler dahilinde faydalanabilmektedir. GIL imkanimin bor¢lanma faiz oranini

sifir olarak belirlenmistir? (Grafik 10).

2 Para ve Kur Politikas1 (2016)
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Grafik 10. Geg Likidite Penceresi (GLP) Faiz Oranlari
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasinin likidite yonetimine yonelik para politikasi araglarinin

kullanim1 Kasim 2016 tarihinde agiklanan, “2017 Yilinda Para ve Kur Politikas1” isimli

temel politika metninde de belirtildigi iizere,

“2017 yilinda TCMB likidite politikast ve yonetimine iligkin
operasyonel ¢erceve asagidaki sekilde olusturulmustur. Buna gore;
1) Sadelesme siirecinde, Merkez Bankasi temel fonlama aracimin 1 hafta
vadeli repo iglemleri olmast hedeflenmektedir.

1) Gerek duyulmayan giinlerde ihale agilmayabilecegi gibi, kosullarin
gerektirmesi durumunda, vadesi 91 giinii asmayacak sekilde geleneksel
yontemle repo ihaleleri agilabilecek, gerekli goriilmesi durumunda TL
depo satim ihaleleri diizenlenebilecektir.

1il) Gerekli goriilmesi halinde geleneksel ihale yontemi ile bir hafta vadeli
“Giin I¢i Repo Ihalesi” acilabilecektir. Giin ici repo ihalelerine
verilebilecek toplam teklif miktar: ilan edilen ihale tutari ile sumirli

olacaktir.

IV) Tiim katilimcilar HMVKS tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi
karsiliginda kotasyon yontemiyle gercgeklestirilen gecelik vadeli repo
imkanindan yararlanabilecektir. DIBS ve/veya HMVKS tarafindan ihrag
edilen TL cinsi kira sertifikasi karsiliginda gercgeklestirilen GLP Repo
uygulamasina devam edilecektir.
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V) TCMB, BIST Repo-Ters Repo Pazari ve Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazarinda faiz koridoru dahilindeki gecelik vadeli faiz oranlarin giinliik
olarak ilan etmeye devam edecektir.

Vi) TCMB, biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda gecelik vadede
bor¢lanma ve borg¢ verme faiz oranlarint ilan etmeye devam edecektir.
Bankalar ihtiya¢ duymalari halinde limitleri ile simirli olmak iizere
teminatlar:  karsihginda TCMB bor¢ verme faiz oranindan
bor¢lanabilecekler®, likidite fazlaligi olusmasi halinde ise limitsiz olarak
TCMB borg¢lanma faiz oranindan TCMB ye TL bor¢ verebileceklerdir.

Vil) TCMB, mevcut uygulamada oldugu gibi Geg Likidite Penceresi (GLP)
bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarmm ilan etmeye devam edecektir.
Bankalar, bu ¢ercevede TCMB 'den teminat karsiligi olmak iizere limitsiz
olarak bor¢lanabilecek ya da TCMB ye bor¢ verebileceklerdir.

Vill) TCMB, likidite operasyonlarina iliskin bilgi ve sonuglarini veri dagitim

12

firmalari araciligiyla ilan etmeye devam edecektir.
TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yili olan 2006’dan 2010 yilinin

sonuna kadar olan donemde acik piyasa islemlerinin gelisimi Grafik 11°de verilmistir.

Acik Piyasa islemleri
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Grafik 11. Acik Piyasa Islem Hacmi (Bin TL): 02.01.2006-31.05.2010
Kaynak: TCMB

% 18 Temmuz 2016°dan itibaren sinirsiz olarak uygulanmaktadir.
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2.2.2.2.3. Doviz islemleri

Subat 2001 krizinden sonra Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya
baslandi. TCMB, tam dalgal1 doviz kuru rejimi uygulamadigindan kur politikasini doviz
ve efektif alis ve satisi ile gergeklestirmektedir. Merkez Bankasi 2006 yilina kadar sadece
doviz alimi1 yoniinde miidahalede bulundu. Mayis ayinda ortaya ¢ikan finansal
piyasalardaki gerginlik ile kurun yiikselme egilimine girmesi sonucunda ise doviz satim
seklinde miidahaleleri oldu. 2007-2010 doneminde ise miidahalesi olmadi (Grafik 12 ve
Tablo 2).

Merkez Bankasi miidahalelerin disinda kurallar1 6nceden duyurulan ihalelerle
piyasadan giinliikk doviz alimi yapti. Alimlar ilk olarak aylik programlar dahilinde
yapilmaktayken daha sonralar1 yillik para ve kur politikas1 metinlerinde giinliikk alim
miktar1 yayimlanmaya baslandi. Finansal piyasalarin karigtigi donemlerde bu enstriiman
kullanilmadi. 2006 yilinda, kiiresel kriz donemi olan 2008-2009 yillarinda satim igin
ihaleler de diizenlendi (Tablo 2).

TCMB, 2006’nin bagindan 2010 sonuna kadar ihalelerle 40.9 milyar dolar aldi, 2
milyar dolar satti. Ayrica miidahaleler ile ayn1 donemde 5,4 milyar dolar ald1, 2,1 milyar

dolar satti. Bu islemler neticesinde merkez bankasinin déviz rezervleri net 42,3 milyar

dolar artt1 (Tablo 2 ve Grafik 12).

Tablo 2. 2006-2010 Déneminde ihale ve Miidahale Y&ontemiyle Doviz Islemleri
Yil Ihaleler Miidahaleler Toplam
Net
Doviz
Allm  Satim Net Allm  Satim Net | Almlan
2006 4296 1.000 3296 5441 2105 3.336 6.632

2007 9.906 0 9.906 0 0 0 9.906
2008 7.584 100 7.484 0 0 0 7.484
2009 4314 900 3.414 0 0 0 3.414
2010  14.865 0 14.865 0 0 0 14.865

Toplam 40.969 2.000 38969 5441 2105 3.336 42.301
Kaynak: TCMB
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Grafik 12. 2006-2010 Déneminde Miidahale ve Thale Yontemiyle Alian Net Déviz Miktar1
Kaynak: TCMB

Merkez bankasinin doviz alim-satim iglemlerinin kurlar iizerindeki etkisinin
yaninda likidite lizerinde de etkisi olmaktadir. Merkez bankasi déviz sattiginda yerli para
likiditesi azalirken, doviz aldiginda ise yerli para likiditesi artmaktadir. Ancak sunu da
belirtmek gerekir ki merkez bankalar1 doviz alim-satim islemlerini yerli paranin
likiditesini ayarlamak i¢in kullanmadiklarindan, bu islemler standart para politikasi

araglart arasinda sayilmamaktadir.
2.2.2.2.4. Yasal Karsihk Sistemi

Merkez bankasinin, mevduat kabul eden finansal kurumlularin topladiklar
mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklar1 parasal
tutar1 ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi para arzini etkiledigi
icin merkez bankalar1 tarafindan bir para politikast araci olarak kullanilabilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarmin yiikseltilmesi bankalarin kredi verebilecekleri para

miktarinin diigmesine, dolayisiyla da para arzinin gerilemesine yol agmaktadir.

TCMB, zorunlu karsilik sistemini 16/11/2005 tarihli “Zorunlu Karsilik Hakkinda
Teblig” ¢ercevesinde yiirlitmektedir. Tebligin 4. Maddesinin 1. fikrasinda zorunlu

karsiliga tabi ylikiimliiliikler s6yle tanimlanmaistir:

Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tabi olduklar1 muhasebe standartlar1 ve
kayit diizeni esas alinarak, yurt dis1 subelerinin yiikiimliiliikleri dahil, Merkez Bankasina,
Hazineye, yurt i¢i bankalara ve uluslararasi anlagmayla kurulmus olan bankalarin

Tiirkiye’deki merkez ve subelerine olan yiikiimliiliikleri hari¢ olmak {izere, asagida
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belirtilen bilangco kalemleri zorunlu karsiliga tabi Tiirk liras1 ve yabanci para

yiikiimliiliiklerini olusturur.

a) Mevduat/katilim fonu.

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar.

c¢) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig).
¢) Ihrac edilen menkul kiymetler (net).

d) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma araglari.
e) Yurt dis1 merkeze yiikiimliiliikler (net).

f) Kredi kart1 6demelerinden borglar.

g) Miistakrizlerin fonlar1.

Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler iki haftada bir cuma giinleri itibariyla
hesaplanir. Cuma giiniiniin resmi tatil giiniine rastlamasi halinde, yiikiimliiliiklerin
hesaplanmasinda bir dnceki is giinii esas alinir. Bankalarin hesaplanan yiikiimliiliikleri,
belirlenmis olan zorunlu karsilik oranlariyla ¢arpilarak tutmasi gereken zorunlu karsilik

miktar1 belirlenmekte ve TCMB’de agilan hesaplara yatirilmaktadir.

Zorunlu karsilik oranlart Tiirk liras1 ylikiimliiliikler i¢in Tablo 3’te belirtilmistir:

Tablo 3. Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu haric) Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 10,5

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 7,5

- 1 yila kadar vadeli 5,5

- 1 y1l ve daha uzun vadeli 4
Miistakrizlerin Fonlar: 10,5
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katihm fonu dahil) Oranlar
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 10,5

- 3 yila kadar (3 yi1l dahil) vadeli 7

Kaynak: TCMB
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Zorunlu karsilik oranlar1 yabanci para yiikiimliiliikler i¢in Tablo 4°te belirtilmistir:

Tablo 4. Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu harig) Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 12
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 8
Miistakrizlerin Fonlan 12
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu dahil) Oranlar
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 24
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 19
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 14
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 6
- 5 yildan uzun vadeli 4

Kaynak: TCMB

Zorunlu karsiliklarin tesis siiresi 14 giindiir. ilk etapta cuma giinii her bankanin
TCMB’de tutacagi zorunlu karsiliklar belirlenir ve iki hafta sonraki cuma giinii tesis
siiresi baslar. Yani siire ylikiimliiliiklerin hesaplandig: tarihten iki hafta sonraki cuma
giinii baslar ve ikinci haftanin persembe giinii sona erer. Tesis siiresinin ilk giiniiniin resmi
tatil giiniine rastlamas: halinde, bloke olarak tesis edilen kisimlara iligkin

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde tatili izleyen ilk is giinii esas alinir.

TCMB lira cinsinden zorunlu karsiliklara, mevduatlara 6denen faizin altinda
kalacak sekilde faiz Oderken yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklara faiz
6dememektedir. Lira cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faiz 01/01/2017 itibariyle %4

olarak belirlenmistir.

TCMB, yabanci para yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlarini daha yiiksek
belirlemekte ve faiz 6dememektedir. Ayrica tesis donemi igin Tirk lirast cinsinden
yiikiimliiliiklere kiyasla daha kati davranmaktadir. Bunun nedeni olarak dolarizasyon
olgusunun yayginlasmasi ile finansal istikrarin saglanmasinin gii¢glesmesi ve finansal

krizlerin kapilarmin aralanmasidir (Ozatay, 2013).

2.2.2.2.5. Reeskont Orani Politikasi

Merkez bankalarinca gecici likidite ihtiyaglarmi karsilamak igin finansal
kurumlara reeskont faiz orani g¢ergevesinde, belirli teminatlar karsiliginda verilen
kredilerdir. Merkez bankalarinca belirlenen faiz oranlar1 ¢er¢evesinde bankalar ellerinde
bulundurduklar sirket ticari senetleri ve akreditif alacagi gibi kisa vadeli ticari belgeleri
(en ¢ok 120 giin) merkez bankalarina iskonto ettirerek gecici likidite sikisikligi asilmaya

calisilir. Merkez bankalar1 reeskont faiz oranlarini ve teminat olarak istedikleri mali
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varliklart ¢esitlendirerek ekonominin likiditesini ayarlamaya ¢aligirlar. Merkez Bankasi

reeskonta kabul edebilecegi senetler karsiliginda avans da verebilmektedir.

Reeskont politikasi ile merkez bankalari, bankalar araciligiyla reel sektore likidite
akisini saglayarak eski bir merkez bankasi anlayisi olarak ekonominin biiylimesine de
katki saglamaktadir. Ancak bu uygulama gelismis merkez bankacilig1 anlayis1 ve finansal
piyasalarin gelismesiyle acik piyasa islemlerinin yayginlasmasi sonucu giiniimiizde az

kullanilmaktadir.

Merkez Bankasi ayrica ihracat sektoriine Eximbank araciligiyla reeskont imkani
sunmaktadir. Bu likidite politikas1 ile ilgili olarak Kasim 2016’da yayimlanan 2017
Yilinda Para ve Kur Politikasi metininde soyle denmektedir: “Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankas1 Kanunu’nun 45’inci maddesi ¢er¢evesinde, doviz lizerinden diizenlenen
senetlerin reeskonta kabulii suretiyle Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. (Tiirk
Eximbank) ve ticari bankalar araciligiyla ihracatgilar ile doviz kazandirict hizmet ve
faaliyetlerde bulunan firmalara Tiirk lirasi olarak kullandirilan reeskont kredileri, vade
sonunda doviz olarak geri 6denmesi 6zelligiyle 2016 yilinda da TCMB doviz rezervlerine

katki saglayan araglardan biri olmaya devam etmistir.

Dengeli biliylimeyi desteklemek amaciyla, reeskont kredilerinin cari agigin
azaltilmasimma ve TCMB doviz rezervlerinin giiclendirilmesine katkis1 da gdz oniinde
bulundurularak, 2016 yilinda; 1) Toplam 17 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmis olan
kredi limitleri, 17 milyar ABD dolarlik boliimii Tiirk Eximbank’a, 3 milyar ABD dolarlik
boliimii ise ticari bankalara olmak iizere toplam 20 milyar ABD dolaria yiikseltilmis, i1)
Firma bazinda kredi limitlerinin, dig ticaret sermaye sirketleri i¢cin 400 milyon ABD
dolarina, diger firmalar i¢in ise 350 milyon ABD dolarina yiikseltilmesinin yani sira son
mali yil net satig hasilatt 10, 15 ve 20 milyar TL’ nin {izerinde bulunan firmalar i¢in,
kendilerine tahsis edilen limitin sirasiyla iki, ti¢ ve dort katina kadar kredi kullanabilmesi
imkan1 getirilmis, iii) Reeskont kredilerinde senetlerin asgari ii¢ imza tasimasi sarti iki
imzaya diisiiriilmiis, iv) Azami 240 giin olan vade siniri, yiiksek teknolojili sanayi iirtinleri
thracatinin, yeni pazarlara yapilan ihracatin ve doviz kazandirict hizmetlerin
finansmaninda 360 giine ¢ikarilmis, v) Reeskont kredisi tutarlarinin TCMB tarafindan
saat 15:30°da belirlenen kurlar yerine, saat 11:00°de hesaplanan kurlar iizerinden

2"

bankalara 6denmesi uygulamasina baglanmistir.” Reeskont ve avans islemlerinde

uygulanan faiz oranlar1 Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Reeskont ve Avans Islemlerinde Uygulanan Faiz Oranlar1: 2002-2016
Reeskont Avans
Islemlerinde islemlerinde
Yiiriirliiliik Uygulanan Uygulanan
Tarihi Iskonto Faiz

Oranlari Oranlari
17.05.2002
14.06.2003
08.10.2003

10,25 11,75

31.12.2016 8,75 9,75

Kaynak: TCMB
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2.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi Gelismeleri (2006-2010)

2006 yilinda enflasyon hedeflemesinden “Ortii’ kaldirilmis ancak bunu takiben
Mayis ay1 ile baslayan digsal soklar neticesinde gelismekte olan {ilkelere sermaye
akimlar tersine donmiistiir. Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye de bu
durumdan etkilenmis ve enflasyon ile enflasyon beklentileri kontrolden ¢ikmistir. Bu

donemde Yeni Tiirk Lirasi bir ay icerisinde yaklasik ylizde 30 deger kaybetmistir (Grafik
13).

«=@== Enflasyon Gergeklesmeleri ==@==Enflasyon Hedefi

Belirsizli Araligi Alt Sinir  ==@==Belirsizlik Araligi Ust Sinir
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Grafik 13. 2006-2010 Déneminde Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeler
Kaynak: TCMB ve TUIK

Ayrica bu donemde doviz kuru sigramig ve bu da enflasyon artigina katkida
bulunan bir unsur olmustur (Grafik 14). Buna ek olarak piyasa faizi de artmustir,

Tiirkiye’nin kredi riski artmig ve enflasyonda hedeften sapma egilimi goriilmiistiir
(Grafik 15).
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Grafik 14. Bir Dolar ve Bir Avrodan Olusan Sepetin Lira Degeri: 02.01.2002-31.12.2009
Kaynak: TCMB
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Tiim bu geligsmeler sonrasinda TCMB, faizi 175 baz puan artirarak tepki gostermistir
(Grafik 16).
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Grafik 15. Tirkiye'nin Bes Y1l Vadeli CDS Primleri: 02.01.2006-31.12.2009
Kaynak: Bloomberg
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Grafik 16. Gecelik Bor¢ Alma Faizi ve TRLIBOR Gecelik Faizi: 02.01.2006-31.12.2009
Kaynak: TCMB ve TBB

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan itibaren ilk defa bu kadar
yiiksek bir faiz artirnmina giden Merkez Bankasi’nin bu sikilastirma hamlesiyle sokun
etkileri azaltilarak kurdaki yiikselis tersine g¢evrilmis ve enflasyon beklentilerindeki

bozulma durmustur. Ancak 2007 yili i¢in hedef ylizde 4 olmasina karsin beklenen
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enflasyon ylizde 7 idi. Bu donemde enerji ve emtia fiyatlarinin da artis1 enflasyonda hedef
degisikligini beraberinde getirdi. Merkez Bankasi 3 Haziran 2008’de Hiikiimet’e bir
mektup yazarak 2009 ve 2010 yillar1 i¢in yiizde 4 olan enflasyon hedefinin sirasiyla yilizde
7,5 ve 6,5 olarak degistirilmesini istedi. Hiikiimet bu teklifi kabul etti ve hedefler

resmilesti.

2.3. Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1 (2010-2017)

2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve birc¢ok {ilkeyi olumsuz yonde etkileyen
ekonomik gelismeler merkez bankalarini alternatif politika arayislarina yoneltmistir. Bu
baglamda TCMB de 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi

uygulamasina baglamistir.

Kiiresel krizle birlikte merkez bankalarinin fiyat istikrana odaklanirken finansal
istikrarinin  saglanmasiyla finansal istikrarin saglanmasi igin gerekli altyapinin
saglanacagi varsayiliyordu. Bunun i¢in fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda finansal
istikrardan sorumlu olan kurumlar tekil olarak finansal kurumlarin bilango bozukluklarini
onleyecekti. Bu tiir politikalara mikro ihtiyati politikalar denmektedir. Ancak 1990-1994
doneminde tiim iilkelerin enflasyon ortalamasi %28,4* iken 2000-2007 déneminde bu

oran %3,9° gibi ¢ok diisiik bir seviyeye gerilemisken finansal kriz meydana geldi.

TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarin daha iyi
anlasilmasi agisindan sermaye hareketlerinin iktisadi parametreler tizerindeki belirleyici
roliine dikkat cekilmesi gerekmektedir. Oyle ki kiiresel krizden ¢ikis stratejisi olarak
gelismis iilkelerin merkez bankalar tarafindan etkin bir bi¢imde kullanilan niceliksel
genigleme (quantitative easing) operasyonlar1 neticesinde kisa vadeli sermaye
akimlarinda artis gozlenmis ve bunun sonucunda Tiirk lirast asir1 degerlenerek yurt igi
kredi kullanim hacminde artis meydana gelmistir. Bu gelismeler de beraberinde dis ticaret

ve cari islemler dengesinde bozulmalar getirmistir (Grafik 17 ve 18).

4 IMF (2013)
5 IMF (2013)
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Grafik 17. ithalat ve Thracat (Bin ABD Dolari)
Kaynak: TUIK

2010 yili sonu itibariyle cari islemler agigindaki artis ve sermaye girislerinin
kalitesindeki bozulma kiiresel risk istahindaki ani degismelere ve bununla beraber
sermaye hareketlerindeki oynakliklara karsi ekonomiyi kirilgan hale getirmistir. 2008

krizinde ekonomide sert daralma sermaye akimlarindaki ani azalmayla birlikte meydana

gelmesi bu durumu desteklemektedir (Grafik 19).
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Grafik 18. Cari islemler Agig1 (Milyar ABD Dolari)
Kaynak: TCMB

Bu gozlemler finansmanin kisa vadeli ve degisken oldugu bu konjonktiirde
kiiresel risk istahindaki ani degiskenliklere karsi ekonomik stabilizasyon i¢in para

politikasinda yeni ve esnek bir anlayis gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Grafik 19. GSYiH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri
Kaynak: TUIK ve TCMB

2.3.1. Finansal Istikrarsizh@in Nedenleri

Finansal istikrarsizlik, varlik fiyatlarinda ani ve asir1 dalgalanmalar goriilmesi,
finansal kurumlarin sistemdeki islevlerini yerine getirmesindeki aksakliklar yasanmasi,
ulusal ve uluslararast kredi sisteminin isleyisinin bozulmasi olarak tanimlanmaktadir
(TCMB, 2015b: 6). Sekil 15°de finansal istikrarsizlik i¢in 6rnek teskil edebilecek bir
senaryo verilmistir.

Finansal istikrasizligin nedenleri asagida verilmektedir:
2.3.1.1. Makroekonomik Nedenler

Asirt genisleyici para ve maliye politikalari ile birlikte yasanan likidite artist
beraberinde fiyat seviyelerinde yiikselisi, kredi arzinda artis1 ve ekonomik canlanmay1
getirmektedir. Ancak kredi hacminde yasanan bu artis kredi kalitesinin bozulmasina
neden olmaktadir. Ayrica ekonomik canlanma da GSYH biiyiimesini potansiyel
diizeyinin lizerine siirdiiriilemez bir bicimde c¢ikarmaktadir. Bu durum ekonomik
birimlerde risk istahin1 artirmakta, kredi piyasasinda olusan risk birikimlerini artirmakta
ve enflasyonist egilimleri tetiklemektedir. Bu egilimleri kontrol altina almak igin

uygulanacak siki para politikalar1 sirket iflaslar1 ve issizlikte artisa neden olabilmektedir.
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Sekil 15. Finansal Istikrarsizlik
Kaynak: TCMB, 2015b

2.3.1.2. Sermaye Akimlari

Kiiresellesme ile finansal piyasalarda yasanan serbestlesme, piyasa oyuncularinin
getirilerini artirmak i¢in borg¢lanma maliyeti diisiik olan para birimi cinsinden
bor¢lanarak, bu fonlar1 beklenen getirisi daha yliksek baska para birimlerinde
degerlendirmeye yoneltmistir. Ara kazang ticareti (cary out) olarak adlandirilan bu
islemler getirisi yiiksek olan iilkelere sermaye akimlarinin arigina zemin hazirlamigtir

(TCMB, 2015b).

Ancak bu fonlara dayali biiylime kiskacinda bulunan iilkelerde yasanacak
makroekonomik istikrarsizliklar, piyasa dalgalanmalar1 ve piyasada olusacak ters se¢im
ve eksik bilgi problemleri gibi nedenler ani sermaye ¢ikisina neden olmakta ve finansal
istikrar1 tehdit edici bir risk haline gelmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlari
finansa piyasasinda olusacak olumsuz bir duruma kars1 duyarliligi uzun vadeli sermaye
akimlarina gore daha fazladir. Bu durum {ilkelerin sermaye akimlariin bilesiminin de

Oonemini vurgulamaktadir.

Dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomi

tizerindeki etkilerine Sekil 16’te yer verilmistir.

Sermaye ithal mallara
girisinin yerli talebin artmasi Dis ticaret

paraya deger ve ihracatin aciginin artmasi
kazandirmasi daralmasi

Sekil 16. Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeye Sermaye Girisi
Kaynak: TCMB, 2015b
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Serbest kur rejimi uygulayan bir {ilkede yasanan bir sok durumunda ise olusacak

ekonomik senaryo Sekil 17’te gosterilmistir.

ithal girdi
ithal mallara talebin fiyatlarinin artmasi
azalmasi ile ihracatin
maliyetini artmasi

Sermaye c¢ikisinin
yerli paraya deger
kaybettirmesi

Faiz oranlarinin
artmasi

Ekonomik daralma

Sekil 17. Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeden Sermaye Cikist
Kaynak: TCMB, 2015h

2.3.1.3. Cari islemler Dengesizlikleri

Cari  iglemler dengesi olarak da tanimlanan cari  denge, 6demeler
dengesi bilangosunun dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-
hizmet satimlar1), yatirim (net faktor) gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri)
ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis
giderler) dengelerinin toplamindan olusur. Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler,
cari iglemlere yapilan giderlerden daha biiyiikse bu durum cari fazla (cari islemler

fazlas1); daha kiigiikse cari acik (cari islemler acig1) olarak nitelenir.

Cari iglemler acig1 fazla olan bir iilkede finansmaninin kisa vadeli sermaye ve
portfoy yatirimlarindan saglanmasi beklenmedik soklar karsisinda finans piyasalarinin ve
ekonomideki ¢ikt1 ve istthdam seviyelerinin daha fazla etkilenmesine neden olacaktir

(Tablo 6 ve Grafik 20).
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Tablo 1. Cari A¢igin Finansmani (Milyar ABD Dolar)
Kaynak: TCMB

2008 2009
Cari islemler Dengesi 394 -11,4 -446 -744 -480 636 -436 -32,1 -326
Sermaye Girisleri 497 35 491 51,4 687 676 41,4 252 27,8
(Rezerv Haric) '
Yurtiginde Dogrudan Yatirimlar 36 91 162 133 124 128 176 121
19,9 ’ ’? ’ ’ ’ ’ 7 ’

Bankacilik Dis1 Ozel Sektoriin

) 26,4 | -13, -2, , 7,2 , 2 12, 13,
Net Kredi Kullanimi 6 3.0 8 83 >8 6 > 30

Diger (Net) 3,5 0,9 42,8 26,9 48,1 49,4 22,4 -4,8 2,6
Net Hata ve Noksan 2,0 2,3 -0,5 8,3 -0,9 1,4 2,0 10,2 11,1
Bankalarin Yabanci1 Para Efektif ;33 127 88 129 10 45 03 151 54
ve Mevduati ,

Rezerv Degisimi -1,1 0,1 12,8 -1,8 20,8 9,9 -0,5 -11,8 0,8

100
80
N Rezerv Degisimi
60 EE Bankalarin Yabanci Para Efektif
ve Mevduati
I Net Hata ve Noksan
40
mm Diger (Net)
20

mmmm Bankacilik Disi Ozel Sektériin
Net Kredi Kullanimi

mmmm Yurticinde Dogrudan Yatirimlar

0o = —— — __
2008 1 2012 2H3 2014 2016 - .
e=@==Cari islemler Agig

-20

-40

Grafik 20. Cari Islemler Agig1 ve Finansmani (Milyar ABD Dolarr)
Kaynak: Hazine Miistesarligt
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2.3.1.4. Diizenleme ve Denetlemede Yetersizlikler

Ekonomik ve finansal krizler gdstermistir ki krizler meydana gelmeden istikrarin
saglanmasi ve kirillganliklarin minimuma indirgenmesi krizlerin 6nlenmesinde hayati
Ooneme sahiptir. Bu diizenlemeler ile sisteme duyulan gilivenin artmasi, finans
piyasalarinda haksiz rekabet kosullarinin engellenmesi ve tasarruf sahiplerinin risklere

kars1 korunmasi hedeflenmektedir.

Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglamay1 amaclayan ve finansal sistemi denetleme

yetkisi bulunan kurumlar Sekil 18’de verilmistir.

Tirkiye
Cumbhuriyet
Merkez
Bankasi
(TCMB)

Fiyat istikrar
ve finansal
istikrar
gozetilerek
para
politikasinin
yurutilmesi

Bankacilik
Diizenleme
ve
Denetleme
Kurumu
(BDDK)

Bankalar ve
finansal
kurumlarin
diizenleme ve
denetlenmesi

Tasarruf
Mevduati
Sigorta Fonu
(TMSF)

Tasarruf
sahiplerinin
haklarinin
korunmasi ve
bankalarin
¢6zimlenmesi

Sermaye
Piyasasi
Kurulu (SPK)

Sermaye
piasasi ve araci
kurumlarin
diizenlenmesi

ve
denetlenmesi

Kamu
finansmani,
mali politikalar
ve sigorta
sirketlerinin
dizenlenmesi
ve
denetlenmesi

Sekil 18. Tiirkiye’de Finansal Sistemi Diizenleme ve Denetleme Yetkisi Bulunan Kurumlar
Kaynak: TCMB, 2015b

Finansal istikrar ile ilgili olarak kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin
koordinasyonunu saglamak {izere, 3/6/2011 tarihli 637 sayili KHK ile 4059 sayili
“Hazine Mistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun”a ek 4.maddesi ile
kurulan Finansal Istikrar Komitesi; Hazine Miistesarligmin bagl oldugu Bakanin
baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) baskanlarindan olusmaktadir. Adi gegen KHK ile

Finansal Istikrar Komitesi’nin gorevleri;
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a) Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika Onerilerini
tespit etmek.

b) Ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika 6nerileri
ile ilgili uygulamalar1 takip etmek.

c) llgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk ydnetim planlarin
degerlendirmek.

d) Sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak.

e) Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin
koordinasyonunu saglamak.

f) Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.
olarak tayin edilmistir.

2.3.2. Finansal Istikrarsizhg Onlemeye Yonelik Politikalar

Finansal piyasalarinin gelismesi ve serbestlesmesi, finansal piyasalarda kullanilan
araglarin ¢esitlenmesi ve kompleks hale gelmesiyle sistemde olusabilecek risk ve
kirilganliklar 6nem kazanmistir. Bu baglamda bu risk ve kirilganliklarin 6nlenmesi i¢in
finansal piyasalarin mali durumlarinin dikkate alinmasi ve saglamlastirilmasina yonelik

mikro ihtiyati politikalar kullanilmaktayda.

Ancak 2008 kiiresel finansal kriz ile goriilmiistiir ki bu tiir mikro ihtiyati krizler
sistemde olusan kirilganliklarin fark edilmesinde ve sistemik riskin tespitinde yetersiz
kalmistir. Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasini i¢in mikro ihtiyati politikalarin
yan1 sira para politikast ve maliye politikasin1 da kapsayan makro ihtiyati politikalara

gereksinim duyulmaktadir.

2.3.2.1. Para Politikas1

Kiiresel kriz 6ncesinde merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarina odaklanmalari
gerektigi; fiyat istikrarinin saglandigi bir konjonktiirde finansal istikrarin saglanacag gibi
goriigler olmakla birlikte para politikasinin finansal istikrar1 saglama gorevini de

gbzetmesi gerektigini savunan goriisler vardir.®

¢ Borio ve White (2004) ve Filardo (2004)
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Kriz sonrasinda ise para politikasinin varlik fiyatlarinda olusan kopiik patlamadan
once finansal sistemdeki dengesizliklere miidahale etmesi gerektigi gorlisii 6n plana
cikmistir. Bu g¢ercevede para politikasinin  yalnizca enflasyon gelismelerine
odaklanmaktan ziyade orta vadede finansal ve makro ekonomik istikrar1 da dikkate alarak
olusturulmas1 gerekmektedir. Kiiresel kriz sonrasi donemde politika yapicilarin fiyat
istikrar1 temel amaci yani sira finansal istikrar1 da gozeten politikalar uyguladigi
gorilmektedir (TCMB, 2015:17). Nitekim 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Kanunu’nun 4. Maddesinin birinci fikrasinda “Bankanin temel amaci fiyat
istikrarmi1 saglamaktir.” denilirken iigiincii fikranin g bendinde “Finansal sistemde

istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak™ gorevi

de bankaya verilmistir.

2.3.2.2. Maliye Politikas1

Maliye politikasi1 finansal istikrarsizligi onlemeye yonelik 6nemli bir politika
aracidr. Ilk olarak ekonomik biiyiime dénemlerinde izlenecek siki maliye politikalari
hizli kredi genislemesine engel olarak varlik fiyatlarinda yasanmasi muhtemel balonlari
onlemektedir. Ayrica ekonomik biiylime donemlerinde vergi oranlarinin artirilmasi ile
harcama artiglar1 kisitlanarak ve ekonomik daralma donemlerinde vergi oranlari
azaltilarak tiiketim tesviki ile yasanacak ekonomik dongiilerin reel sektor iizerindeki

etkisi torpiilenmek istenmektedir.

Ayrica maliye politikasi ile elde edilen kaynaklar finansal sistemde yer alan ve
sikintitya diismesi ile tim sitemi tehdit eden kurumlarin kurtarilmasinda 6nemli rol

oynamaktadir.

2.3.2.3. Makro Ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati tedbirler, sistemik riskin sinirlandirilmasi ve bu gergcevede sistemik
finansal krizlerin engellenmesi amaciyla kullanilan 6nlemlerdir. Bu siirecte makro ihtiyati
politikalarin ii¢ hedefi bulunmaktadr:’

o Sistemik soklarin etkisini azaltan bir etken gorevi gormek, finans sitemini

sistemik soklardan korumak ve kredi akiginin devamini saplamak,

7 IMF (2011)
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o Kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki ¢evrimsel dongiiyii azaltmak, yogun kaldirag
kullanimin1 smirlayarak ve siirdiiriilebilir olmayan kaynaklardan fonlamay: kisarak
kirilganliklar1 engellemek,

o Finans sisteminde birbirine bagimliliktan ortaya ¢ikabilecek kirilganliklari kontrol
etmek.

Makro ihtiyati politikalar ¢er¢evesinde uygulanan baslica dnlemler ise sunlardir:®

o Ekonomik dongiilere ters bicimde isleyen sermaye tamponlar1 olusturulmasi,

o Borg ve alacak hesaplarinda vade ve doviz uyumsuzlugunu sinirlayici 6nlemler,
o Kredi/teminat ve borg¢/gelir oranlarina iligkin {ist sinir belirlenmesi,

o Geleneksel olarak para ve maliye politikalar araglarinin kullanilmasi (TCMB,
2015D).

Finansal istikrarsizligin 6nlenmesinde makro ihtiyati politikalar diger politika
araglariyla birlikte uyumlu olarak ¢aligmaktadir. S6z gelimi para politikasi, fiyat istikrari-
finansal istikrar amaci ¢ergevesinde zaman zaman ikilem igerisine diismekte ve bu
durumda makro ihtiyati politikalar manevra alani yaratarak bu ikilemin asilmasina
yardimci olmaktadir. Ayrica maliye politikast ve rekabet politikalari da makro ihtiyati
politikalarla birlikte kullanilarak istenen sonuclarin elde edilmesine katki saglamaktadir
(Sekil 19).

Para Politikasi Maliye Politikasi

Fiyat istikrari-Finansal Vergi Politikalar

istikrar Odiinlesimi Yapisal Onlemler
Makro

ihtiyati
Politikalar

Mikro Ihtiyati Politikalar

Sistemik Risk-Duruma Ozel
Risk Catismasi

Rekabet Politikasi

Risk Aliminin Sinirlanmasi

Sekil 19. Makro Ihtiyati Politikalarin Diger Politikalarla Iligkisi
Kaynak: TCMB, 2015b

8 TCMB (2015b)
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2.3.3. TCMB’nin 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonrasi Yeni Para Politikas1 Anlayisi
2.3.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Yeni Teorik Cercevesi

Kriz donemlerinde genellikle krizin yayilma noktalarina bagli olarak para ve
maliye politikalarinin kullanilmas1 Onerilmektedir. Vergilerin artirilmasi, kamu
harcamalarinin kisilmasi ve likiditenin daraltilmas: bu 6nlemlerin en temeli olan birkag
politikay1 olusturmaktadir. Bununla birlikte faizlerin yiikseltilmesi, doviz kurunun
dalgalanmaya birakilmasi1 ve konvertibilitenin siirdiiriilmesi gibi onlemler alinmakta
ancak krizin ortaya ¢ikis nedenlerinin, olasi etkilerinin tam olarak arastirilmadan ve
incelenmeden alinan bu 6nlemlerin ¢ogu kriz igin ¢6ziim olmak yerine aksine krizi daha
da derinlestirmektedir (Duramaz ve Dilber, 2015).

2008 yilinin 6zellikle son ¢eyregi tiim diinya merkez bankalarinda para politikasi
kararlar1 sikca giindeme gelerek uygulamaya konulmustur. Bu siire¢ icerisinde bir¢ok
hiikiimet kurtarma paketleri agiklamig, zor durumda olan finansal kuruluslara orta ve
uzun vadeli kredi segenekleri ile destek saglanmistir. Finansal destekle kurtarilmasi giig
durumlarla karsilagildiginda ise kurumlarin devletlestirilmesi yolu segilmistir. Likidite
sorunlarint gidermek amaciyla birgok tlilkede banka mevduatlarina verilen garanti orani
arttirilmistir. Bununla birlikte finansal krizle miicadele doneminde merkez bankalarinin
kullandiklar1 bir diger ve hatta en o6nemli ara¢ faiz orani politikast olmustur ve
olmaktadir. Boylelikle merkez bankalar1 faiz oranlarmi degistirmek suretiyle para
piyasasini kontrolleri altinda tutmaya ¢alismiglardir (Sarpkaya, 2009:86).

Tiim bu gelismeler ¢ercevesinde TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi
politikalarina ve merkez bankaciliina dair degisen yaklasimlarin yani sira, olaganiistii
kiiresel iktisadi konjonktiiriin de Onemli bir payr olmustur. Kriz esnasinda ve
sonrasinda ilkelerin uyguladigi politikalar, alisilmadik dinamikleri beraberinde
getirmistir. Krizden bu yana uzun bir siire gegmesine ragmen, gelismis tilkelerde
basglayan bilango diizeltme donemi halen devam etmektedir (Kara, 2012:2).

Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin
oynakligindaki yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez
bankalarini alternatif politika arayislarina yonlendirmistir. TCMB de bu ¢ercevede 2006
yilindan itibaren uyguladig1 enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin
vermeden finansal istikrar1 da i¢ine alacak sekilde yeniden diizenleyerek 2010 yilinin

sonlarindan itibaren agamali olarak yeni bir para politikasi tasarimina gitmistir (TCMB,

2013a).
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Sonug olarak kiiresel krizle birlikte merkez bankalarinin geleneksel politikalarin
disina ¢ikmasi zorunlu hale gelmistir. Bu baglamada FED Niceliksel Genisleme, Avrupa
Merkez Bankasi Tahvil Alim Programlari, Ingiltere Merkez Bankasi Niceliksel
Genisleme ve Kredi I¢in Fonlama Mekanizmasi, Japonya Merkez Bankas1 Kapsamli
Parasal Gevseme ve Nitel-Nicel Gevseme Programlar1 uygulamaya baslamistir. Tiirkiye
ekonomisi ise 2009 yilindan itibaren i¢ talep itisli toparlanma siirecine girmis ancak
ticaret partnerlerindeki toparlanmanin daha yavas olmasi nedeniyle i¢ ve dis talep
arasindaki fark giderek agilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin artisi ve buna
bagli olarak cari dengenin bozulmasi ve kredi genislemesinin kontrolsiiz bir sekilde

artmasi ile farkli politika araglar1 giindeme gelmistir.

2.3.3.2. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Anlayisinda Para Politikasinmin Amaclari ve
Kullandig1 Para Politikas1 Araclar

TCMB, 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat
istikrarindan 6diin vermeden yeni bir amag ilavesiyle finansal istikrar1 da i¢ine alacak
sekilde yeniden diizenleyerek, 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir
para politikasi olusumuna ve siirecine gitmistir (TCMB, 2012: 2).

Merkez Bankasi amacglarinda meydana gelen degisikliklere ayak uydurmasi
acisindan iki ara amac¢ belirlemistir. Bunlar, kisa vadeli sermaye girislerindeki
dalgalanmalar1 azaltmak ve kredi genislemesini makul diizeylere g¢ekmektir. Fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin da gergeklestirilebilmesi i¢in politika
faizine ek olarak faiz koridoru (gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasindaki fark)
kullanilmaya baslanmistir. (Kara, 2012). TCMB, makro finansal riskleri sinirlamak i¢in
zorunlu karsilik oranlarinin i¢inde bulunulan mevcut ekonomik konjonktiire uyumu igin
2012 yilinda Rezerv Opsiyon Mekanizmasint kullanmaya baglamis ve birbirini
tamamlayict farkli politika araglarini birlikte kullanarak yeni bir politika stratejisi
belirlemistir (TCMB, 2013).

Yeni para politikasi anlayisi ¢cergevesinde, klasik enflasyon hedeflemesi rejimine
kiyasla amaglar ve araclar baglaminda 6nemli 6l¢iide gelistirilmistir. Yeni olusturulan
rejimde fiyat istikrari ana amaci korunmakta olup, bu amagla uyumlu olarak para
politikasi uygulanirken finansal istikrara iliskin riskler de dikkate alinmaktadir. Finansal
istikrarin gozetilmeye baslanmasi para politikasinin hem yapisal hem de konjonktiirel

olarak birden fazla arac1 kullanmasin1 gerektirmektedir. Sekil 20 ve 21, TCMB’nin eski
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ve yeni politika gergevesindeki amaglarini ve araglarini gostermektedir (TCMB, 2013).

Fiyat istikrari

Amaglar Fiyat istikrari _ .
Finansal Istikrar

Yapisal Araglar

Konjonktirel Araglar
(Politika Faizi, Lidite
Yonetimi, Faiz Koridoru)

Araclar Politika Faizi

Sekil 20. Para Politikas1 Cergevesi

Konjonkturel
Araclar

Yapisal Araclar

Vadeye Kaldiraca Politika Faizi

BEIE Yonelik CI)ReszierOvn ve Faiz
Zorunlu Zorunlu pSly

Karsiliklar Karsiliklar Mekanizmsi Koridoru

Likidite
Yonetimi

Sekil 21. Yapisal ve Konjonktiirel Araglar

2.3.3.2.1. Yeni Para Para Politikas1 Anlayisinda Kullanilan Yapisal Araclar
2.3.3.2.1.1. Vadeye Dayah Zorunlu Karsihklar

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin, yiikiimliiliiklerine karsiik TCMB’de
tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik tutari, yiikiimliliiklerin vadesine gore
degismektedir. Zorunlu karsilik oranlari, kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢in daha yiiksek
iken uzun vadeli ytkimlilikler i¢in daha dusiiktir. Dolayisiyla, daha uzun vadeli
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yiikiimliiliikler 6zendirilerek banka yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesinin uzatilmasi

amaclanmaktadir.
2.3.3.2.1.2. Kaldiraca Yonelik Zorunlu Karsiliklar

Literatiirde farkli tanimlar1 bulunan kaldira¢ orani, isletmelerin aktiflerinin 6z
kaynaklara orani olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin varhiklarmi finanse ettikleri
kaynak yapilar1 hakkinda bilgi saglayan kaldira¢ orani, ayrica uzun dénemli borglarini
O0deme kabiliyetleri gibi finansal yapilarina yonelik bilgi veren 6nemli bir gostergedir.
Finansal sistemde asir1 yiiksek kaldira¢ oranlar kiiresel krizlerin yasanmasinda énemli
bir faktor olarak gosterilmektedir. Son donemde yasanan kiiresel finansal krizin yarattigi
tahribat, bankacilik ve finans sektoriiniin gelecek krizlere karst daha direngli olmasinin
saglanmast amaciyla mevcut finansal diizenlemelerde yeni reformlarin yapilmasini
gerekli kilmistir.

TCMB, finansal sistemin yiiksek kaldiragla g¢alismasindan kaynaklanabilecek
risklerin ortaya ¢ikmadan Onlenebilmesi amaciyla, mevcut duruma kiyasla kaldirag
oranlar1 belli degerlerin altina diisen bankalara ilave zorunlu karsilik uygulamasina
yonelik bir politikayr asamali olarak uygulamaya koyacaktir. S6z konusu politika, ilk
olarak 2013 yilinda izleme amagh olarak yiiriirliige girmistir. Ilave olarak zorunlu karsilik
orani uygulanacak kaldirag oran1 araliginin 2013 yil1 son ¢eyregi ile 2015 yili son ¢eyregi
arasinda kademeli olarak genisletilmesi ongoriilmektedir.

TCMB politikasina konu olan kaldirag orani, ana sermayenin asagida belirtilen
kalemlerin toplamina boliinmesi yoluyla elde edilmektedir.

e Pasif toplami tutari,

e Gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliikler tutari,

e Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢carpim1 sonucu bulunacak tutar,

e Tiirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orani ile

carpimi sonucu bulunacak toplam tutar,

e Cayilamaz taahhiitler tutari.

Kaldirag oranlar1 aylik finansal tablolardaki veriler iizerinden hesaplanmaktadir.
Ceyreklik donemde yer alan aylarin kaldirag oranlart ortalamasi esas alinmakta olup,
bildirim hesaplama dénemini izleyen 3. takvim ayindaki son zorunlu karsilik yiikiimliiliik
bildirim cetvelinin gonderim siiresi bitimine kadar yapilir. Esik araliklarda kalan
bankalar, hesaplama donemini izleyen 4. Takvim ayimnin ilk tesis doneminden itibaren 6

zorunlu karsilik déneminde ilave zorunlu karsilik tesis edilir. Kaldirag orani iyilesen
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bankanin izleyen ii¢ aylik donemden itibaren daha diisiik oranda ilave zorunlu karsilik

tutmasi veya hi¢ tutmamasi miimkiin olmaktadir.

Tablo 2. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik Sisteminin Uygulanmasi

Bildirim Ddnemi
(Son Zorunlu Karsilik Bildirim Tarihine Kadar)

Eki13 Kasi3 Ara13 014  Subid Mar1d Nisld Mayl4 Hazid

Hesaplama Donemi Tesis Donemi
(0rtalama Kaldirac Oram) (Altr Zorunlu Karsilik Danemi)

Kaynak: TCMB, 2013

S6z konusu politikaya gore, ilk asamada, 2013 yil1 son ¢eyrek ortalama kaldirag
orani ylizde 3-yiizde 3,5 arasinda kalan bankalara, 2014 yilindan itibaren baslamak tizere
lic kademede 1- 2 puan araliginda ilave olarak zorunlu karsilik ylikiimlilagi getirilmistir.
Sonraki yillarda, ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak olan kaldira¢ orani iist

limiti kademeli olarak yiizde 5’¢ artirilmasi1 ongoriilmektedir.
2.3.3.2.1.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) gelistirmistir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM), bankalarin Tiirk lirast (TL) zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini yabanci
para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu
imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegi rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir. Birim
TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligin1 belirleyen katsayilar
ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmigtir (Koray vd., 2012: 2).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasit (ROM), temelde sermaye hareketlerindeki asiri
oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmay1
hedeflemektedir. Bu mekanizma, bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir
boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutmalarina izin vermek suretiyle goniillii olarak ek
doviz ve altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktadir. Bankalarin, 6zellikle bu sekilde
Merkez Bankasinda tuttuklar1 doviz rezervlerini dig finansman kosullarindaki

degisimlere goére ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarimin doviz kuru ve krediler
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tizerinde olusturdugu oynakligi azaltmasi beklenmektedir. Ayrica, ROM uygulamasi
yastik alt1 altinin ekonomiye kazandirilmasina da katkida bulunmaktadir (TCMB, 2012).

TCMB, ROM’u temelde “otomatik dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv
opsiyonu kullanim oranlarin1 dis soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacagi sekilde)
kullanmak iizere tasarlamistir. Bu ¢ercevenin her bankaya kendi kisitlar1 dogrultusunda
en uygun tercihi yapabilme olanagi tanimasi, ROM’u doviz likiditesi yonetiminde
kullanilan diger araglara kiyasla ekonomik agidan daha etkin kilmaktadir. Bununla
birlikte, gerekli goriildiigiinde sistemin parametreleri i¢ ve dis finansman kosullarindaki
kalic1 degisimlere uyum saglamak i¢in konjonktiirel bir ara¢ olarak da kullanilabilecektir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin uygulanmasinda yeni bir uygulama oldugundan
asamal1 bir insa stratejisi benimsenmistir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin déviz olarak
tesis edilebilmesine Eyliil 2011°de, altin olarak tesis edilebilmesine Ekim 2011°de imkéan
verilmigtir. Baslangi¢ agsamasinda yiizde 10 olarak belirlenen s6z konusu imkéanlar, piyasa
kosullar1 ¢ercevesinde kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak Agustos 2012°de doviz
i¢in yiizde 60, altin igin yiizde 30 diizeyinde belirlenmistir. Imkanin tamamindan
yararlanmak isteyen banka tutmak zorunda oldugu Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin ilk
yiizde 30’luk dilimi karsiliginda bu dilim i¢in belirlenen 1 ROK ile hesaplanan Tiirk lirasi
tutar karsilig1 doviz yatirmak zorundadir. Sonraki her yiizde 5’lik dilim i¢in sirastyla 1,4,
1,7, 2,1, 2,5, 2,9, 3,7, 3,9, 4,1, 4,3 ve 4,5 katsayilar1 kullanilarak benzer hesaplamalar
yapilmaktadir (Sekil 22) .
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REZERV OPSIYON KATSAYISI

Sekil 22. TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Olarak Tesis Edilebilmesine liskin ROK’lar
Kaynak: TCMB
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Ormegin, TCMB’de 100 Tiirk liras1 zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir
bankanin imkanin tamamini kullanmasi halinde déviz cinsinden tesis edilecek zorunluk
karsilik tutari:

100x(0,3x1 + 0,05x1,4 + 0,05x1,7 4+ 0,05x2,1 + --- 4+ 0,05x4,5) =185,5
formiilityle hesaplanmaktadir. Dolayisiyla 100 Tiirk lirast zorunlu karsiligin 60 Tiirk
lirast tutarindaki kismini doviz cinsinden tutmak isteyen bir bankanin, 185,5 Tiirk liras1
degerinde dovizi TCMB nezdinde tesis etmesi gerekmektedir. Ust dilimlerin
kullanilmamas1 halinde, bu dilimlere karsilik gelen toplamlar sifir olarak kabul
edilmektedir.

Benzer sekilde TCMB’de Tiirk liras1 zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir
banka, mevcut uygulama g¢ercevesinde bu tutarin en fazla yiizde 30’luk kismini altin
olarak tutabilmektedir. imkanin tamami kullanmak isteyen bankalar, bu tutarm ilk
yiizde 15’lik dilimi i¢in belirlenen 1,6 ROK ile hesaplanan Tiirk liras1 tutar karsiliginda
altin yatirmakta, sonraki her ylizde 5’lik dilim i¢in ise sirasiyla 1,7, 2,1 ve 2,5 ROK
kullanilarak hesaplanan Tirk liras1 karsiliginda standart altin  TCMB’de tesis
edilmektedir (Sekil 23).
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Sekil 23. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine Tliskin ROK’lar
Kaynak: TCMB
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2.3.3.2.2. Yeni Para Para Politikas1 Anlayisinda Kullanilan Konjonktiirel Araclar
2.3.3.2.2.1. Politika Faizi

Fonlama, esas olarak bir haftalik repo araciligiyla yapildigindan bir hafta vadeli
repo fonlama faizi “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye’de 2010 yilinin
ortalarina kadar politika faizi olarak TCMB gecelik bor¢lanma faizi kullanilmakta
iken, zaman i¢inde piyasadaki likidite kosullar1 degigmistir. Degisen likidite kosullari
ile birlikte politika faizi olarak bir hafta vadeli repo faizi belirlenmistir. Yapilan
degisiklik, TCMB’nin faiz koridoru uygulamasini ortaya c¢ikarmis ve gecelik
bor¢lanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarimi birbirinden farkli amaclarla
kullanabilmesinin ontinii agmigtir. Konumuzun temelini olusturan faiz koridoruna
bakildiginda TCMB bdylelikle 2010 yilinin sonlarindan itibaren asimetrik faiz
koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir (Binici vd., 2013:4-5).

2.3.3.2.2.2. Faiz Koridorunun Genisletilmesi ve Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasinda kalan alan “faiz
koridoru” olarak tanimlanmakta ve operasyonel yapinin bir geregi olarak piyasa faizleri
faiz koridoru iginde olusmaktadir. Ekim 2010°dan sonra yapilan yenilikle faiz
koridorunun genisligi degistirildi ve piyasa faizlerinin politika faizinden sapmasina izin
verildi.

TCMB, gerekli gordiigiinde faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte,
koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturarak;

e Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga kars1 daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamakta,
e Gerektiginde kredi biiylimesi tizerinde etkili bir ara¢ olarak kullanabilmektedir.
Politika faizi oram1 ve faiz koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda gézden

gegirilerek kamuoyuna ilan edilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan iilkelerin en etkin para politikas1 aract
kisa vadeli faiz oranlaridir. TCMB para piyasalarint bir hafta ve bir ay vadeli repo
ithaleleri, gecelik repo imkani1 ve geg likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir. Likidite
yonetimi ¢ercevesinde TCMB’nin temel fonlama araci bankalara teminat karsiliginda
saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Normal giinlerde piyasalara miktar ihale
yontemiyle fonlama yapilmaktadir. Miktar ihalesi kapsaminda TCMB her giin saat
10:00°da ithale miktarin1 duyurmaktadir. Bankalar thale miktarinin %20’sini gegcmeyecek
sekilde tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam teklif tutarinin altinda kalmasi
durumunda ise her banka ihaleden kendi teklif tutarmin toplam teklif tutar1 oraninda
bor¢lanmaktadir. Bu ihalede faiz TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta
vadeli repo faizidir. Diger taraftan TCMB istisnai durumlarda geleneksel yontemle bir
hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir. Geleneksel yontemde faizler piyasa
kosullarinda belirlenmektedir. Ayrica, TCMB gerekli gordiigli durumlarda bankalarin
uzun donem likidite Ongoriilerin iyilestirebilmek amaciyla daha uzun vadeli repo

ihaleleriyle de fonlayabilmektedir (Sekil 24).
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Sekil 24. TCMB Faiz Koridoru Calisma Prensibi
Kaynak: Kara, 2012
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TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa yapicist ve diger bankalara teminat
dahilinde gecelik repo imkani ve ge¢ likidite penceresinden fonlama imkani da
sunabilmektedir. Bu ¢ercevede, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan
bor¢lanma imkani faiz oranindan belirli limitler dahilinde gecelik vadede fonlama
yapilmaktadir. Ayrica, Bankalararasi Para Piyasasi’ndan tiim bankalar belirlenen limitler
dahilinde TCMB bor¢ verme faiz oranindan gecelik vadede bor¢ alabilmektedir. Bunlara
ek olarak bankalar ge¢ likidite penceresinden limitsiz olarak teminatlar1 dahilinde
bor¢lanabilmektedir (TCMB, 2012:90).

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde altinin ¢izilmesi gereken ikinci nokta ise
politika faizinin kisa vadeli piyasa faizine yakin bir yerde olugsmasi gerektigidir. Her ikisi
de cok kisa vadeli (gecelik ya da haftalik) faizler olduklarina gore aralarinda 6nemli bir
fark olmamasi gerekiyor. Merkez bankalari piyasa faizinin politika faizine yakin bir yerde

olugsmasini koridor seklinde bir faiz sistemi kullanarak saglamaktadirlar (Grafik 21).

e Politika Faizi Bankalararasi Gecelik Repo Fazileri
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Grafik 21. Politika Faizi ve BIST Bankalarars1 Gecelik Repo Faizleri (%)
Kaynak: TCMB

Gelencksel enflasyon hedeflemesi uygulayan bircok merkez bankasi faiz
koridorunu kullanmaktadir. Ancak, geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi
basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde
sapmasini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika
faizi etrafinda simetrik ve (genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta,
diger bir ifadeyle pasif bir rol iistlenmektedir. Ote yandan, TCMB’nin mevcut
sisteminde faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. S6yle ki, TCMB gerekli
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gordiigiinde faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte, bunu yaparken de koridoru
politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Tasarlanan bu yapida
faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga kars1 daha hizli ve
esnek tepki verilebilmesini saglamakta, hem de gerektiginde kredi biiylimesi {izerinde
etkili bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir (Grafik 22) (TCMB, 2013).
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Grafik 22. TCMB’nin Faiz Koridoru, Politika Faizi ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%)
Kaynak: TCMB

2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde 2010-2017 Gelismeleri

TCMB’nin bu donemde kiiresel krizin etkisiyle 2010 yilinda hedefi neredeyse
tutturmus ancak 2012 yilindan itibaren hedeften uzaklasan bir enflasyon patikasiyla karsi
karsiya kalmistir. Bu patikanin olusmasmna 2013 yilinda faiz oralarinin diisiik
tutulmasiyla kurun yiikselisine tahammiil edilmesi zemin hazirlamistir. Bu donemde
enflasyon hedeflemesi 2002-2009 donemine gore zayif seyretmistir. Kuskusuz bu durum
o donemin enflasyonunun ¢ok yiiksek diizeylerden inmesinden ve bu donemde diisiisiin
daha zor olmasindandir. Ayrica bu déonemde FED kaynakli belirsizlikler ve i¢ siyasi

durum enflasyon gergeklesmelerini negatif etkilemistir (Grafik 23).

84



=== Enflasyon Gergeklesmeleri ==@==Enflasyon Hedefi

«=@==Belirsizli Araligi Alt Sinir  ==@==Belirsizlik Araligi Ust Sinir

11

10

©
vl
&

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 23. Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeler: 2010-2017
Kaynak: TCMB

Finansal piyasalardaki gelismelerin toplulastirilmis bir gostergesi olarak makro-
finansal etkilesimin daha iyi anlagilmasi agisindan Kara vd. (2015) tarafindan Tiirkiye
icin Finansal Kosullar Endeksi olusturulmustur. Endeks; kur, faiz, risk primi, kredi
kosular1 ve getiri egrisi gibi finansal fenomenlerin ekonomik faaliyetleri tahmin giiciine

gore agirliklandirilmasiyla olusmaktadir (Grafik 24).
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Grafik 24. Finansal Kosullar Endeksi
Kaynak: Kara vd., 2015
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Bu endeks sayesinde kiiresel kriz sonrasi makro-finansal riskleri kontrol etmek
amactyla uygulanmaya baslanan finansal istikrar1 da hedefleyen amag¢ dogrultusundaki
politika bilesimini degerlendirmek i¢in kapsamli bir 0Olg¢iit ihtiyact giderilmistir.
Endeksteki yukar1 yonlii hareket daha destekleyici finansal kosullari, asagi yonlii hareket
ise daha siki finansal kosullar1 belirtmektedir. Endeks kiiresel krizle birlikte dip noktasina
ulagmis, bundan sonra uygulanan faiz indirimleri ve niceliksel genisleme ile birlikte hizli
bir sekilde artmistir. 2010 y1l1 Avrupa borg krizi ile birlikte bir miktar diisme goriilse de
nihayetinde genisleme yoniinde konumunu siirdiirmiistiir. Ancak 2010 yili sonlarina
dogru TCMB’nin yeni para politikas1 bilesimini uygulamaya koymasiyla ve BDDK nin
kredi arzin1 daraltici yonde politikasi ile endeks sikilagtirici yonde ilerlemis ve 2011
yilinda en diisiik ikinci noktaya gelmistir. Ancak daha sonra kiiresel risk istahinin
artmasiyla endeks yukar1 yonlii hareket etmistir. 2013 yili ile belirsizlikler bas gostermis
ve sermaye ¢ikislarina paralel olarak endeks sikilasma yoniinde hareket etmistir. Bu
belirsizliklerin temel kaynagi ise FED’in niceliksel genisleme politikasinin terkine iliskin
aciklamalar olmustur. 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ise kredi kosullar1 (kredi faizi ve kredi
standartlar1) endekse destekleyici yonde katki verirken, getiri egrisinin egimi, reel efektif
doviz kuru, borsa getirisi, gosterge faiz ve EMBI endeksi sikilagtirict yonde etkilemistir
(Grafik 25).
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Grafik 25. Tirkiye i¢in EMBI Degerleri
Kaynak: Bloomberg

2010 Avrupa borg krizi ve bu krize ait endiselerin artarak devam etmesi 2011
yilinda da risklerin yiiksek diizeyde seyretmesine neden olmustur. 2012 yilinda kiiresel

bliylime Ongoriilerinin diisiik diizeyde olmasi parasal genislemeye yol agmis ve
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uluslararasi risk istahinda artis gézlenmistir. Bu durum beraberinde gelismekte olan
tilkelerin risklerinde diisiisii beraberinde getirmistir ve borsa endeksleri de kiiresel risk
istahina paralel olarak ylikselis egilimine girmistir. 2013 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren FED’in parasal genisleme politikasin1 kademeli olarak terk edecegini ve faiz
artiracagin1 duyurmasi 6zellikle gelismekte olan iilkeleri etkilemis ve bu tilkelerde risk
primleri artmistir. Ancak daha sonra FED’in miktarsal genislemeyi erteleyecegini
duyurmasiyla risk primlerinde kademeli bir diisiis gozlenmistir. 2014 yilinda uluslararasi
piyasalarda risk algilamalar1 devam etmis ve 2015 sonunda FED’in faiz artirimiyla bu
belirsizlikler nispeten azalmistir. Ancak Kasim 2106’da yapilan ABD baskalik se¢imleri
ile bagkanliga gelen Trump’in dis ticarette korumacilia yonelecegini deklare etmesi
gelismekte olan tilkelerde risk primlerinin armasina neden olmustur. Tiirkiye i¢in iktisadi
faaliyetlerdeki zayiflik, yurtigi siyasi gelismeler ve jeopolitik gelismeler risk primini
yiikseltmistir (Grafik 25).

Kredi kullaniminin toplam talep ve ekonomik faaliyetlerde iliskisini ortaya koyan
ve toplam kredi stogundaki yillik yiizde degisim olarak dl¢iilen net kredi kullanim1 2010
yilindan itibaren toparlanmaya baglamis ve 2011 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde en yiiksek
seviyesine geriledikten sonra dort ¢eyrek boyunca kademeli olarak azalmig, 2013 yilt
boyunca kredi biiyiime hizinda artis ile kredi kullanim1 artmistir. Kredi genisleme hizi
2014 yil1 boyunca kademeli diisiisiinii siirdiirmiis, 2015 yilinda kismen artmis olsa da
2016 yilimin tgiincii ¢eyreginde tarihi dip noktasini gérmistiir. 2016 yilimin {iglincii
ceyreginden itibaren ise finansal sistemi destekleyici makro-ihtiyati politikalar, likidite

tedbirleri ve kamu maliyesi tesvikleri ile kredi biiylimesi 1liml1 artis egilimi gostermistir
(Grafik 26).
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Grafik 25. Yurti¢i ve Toplam Kredi Stoku (Y1llik % Degisim)
Kaynak: TCMB
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE ICIN AMPiRiK UYGULAMA

Giliniimiizde Merkez bankalar1 para politikalar1 stratejilerini agikc¢a belirlenmis
politika enstriimanlarina gore belirlemektedirler. Bu baglamda Merkez bankalari
belirlenmis basit kurallara gore politika yiirtitmektedir. Parasal politika, fiyat istikrarini
saglamak i¢in faiz orani kullanilarak uygulanmaktadir. Calismamizda Taylor tipi basit
faiz oram1 kurali kullanilmaktadir. 2002-2010 donemi i¢in klasik faiz denklemi
kullanilirken 2010-2017 dénemi ig¢in farkli olarak kredi agigi degiskeni kullanilarak

makro finansal istikrar agisindan da faiz tepkisi elde edilmeye caligilmistir.

3.1. Ampirik Literatiir

John B. Taylor’un ABD ekonomisi i¢in 1993 yilinda yaptig1 ¢alisma bircok
calismaya 151k tutmus ve daha sonra yapilan ¢aligmalar bu kuralin gelismesini saglamistir.
Taylor’un 6nerdigi para politikas1 tepki kurali bircok gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomsi ve merkez bankalarinin politika tepkisini analiz etmede kullanilmistir (Lebe ve

Bayat, 2011: 97).

Ik olarak ABD ve Avrupa ekonomisini ele alan calismalara bakilacak olursa
burada Goodfried (1993), ilk olarak goriilebilir. Bu ¢alismada kisa vadeli faiz oranlari ile
para politikas1 degiskeni olan enflasyon orant ve ¢ikt1 agiginin kontrol edilip

edilemeyecegi analiz edilmistir.

Clarida vd. (1997, 1999, 2000) calismalarinda ABD, Almanya, Japonya, Fransa,
Italya ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler i¢in Taylor kuralini test etmisler ve s6z konusu
iilkelerde Taylor kuralinin gegerliligini tespit etmisleridir. Bu ¢aligsmalarda fiyat ve liretim
istikrarinin saglanmasinda parasal hedeflemeden ziyade kisa vadeli politika faizinin

parasal politika olarak daha etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Dolado (2002); Fransa, Almanya ve Ispanya’y1 ele almis ve asimetrik reaksiyon
fonksiyonu ile enflasyonun hedefin istiinde oldugu durumda hedefin altinda oldugu
duruma goére daha fazla miidahalede bulunduklari sonucuna ulasmiglardir. Caligmada

c¢ikt1 ag181 icin asimetrik tepki elde edilememistir.

Nielsen ve Christensen (2003), 1998-2002 dénemini i¢eren veri seti igin CVAR

metodunu uygulayarak ABD'de para politikasini analiz etmigler ve federal fon oranlari,
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igsizlik orani ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Mohanty ve Klau (2004), gelismekte olan iilkelerdeki faiz oraninin déviz kuruna
tepkisinin, enflasyon sapmasi ve ¢ikti agigina olan tepkisinden daha biiyiik oldugunu

bulgusuna ulagsmiglardir.

Astar (2009), OECD iilkelerinde Taylor Kurali’nin gegerliligini Logit modelleri
kullanarak incelemis, enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismis ekonomilere sahip

OECD iilkeleri i¢in Taylor Kurali’nin gegerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Taylor kurali veya Taylor kurali tipi para politikasi tepki fonksiyonu tahmini
tizerine Tirkiye ekonomisini konu alan ¢aligmalar mevcuttur. Kesriyeli ve Yalgin (1998);
1987-1998 yillarina ait ¢ikt1 agig1, enflasyon acig1 ve bankalar arasi faiz orani verileri
kullanmiglar ve iki asamali en kiiclik kareler yontemiyle Taylor kurali tipi bir para
politikasi tepki fonksiyonu tahmin etmeye ¢alismiglardir. Analiz sonucunda kisa vadeli
faiz oranmin yiiksek ve kronik enflasyona sahip Tiirkiye’de enflasyonun diistiriilmesi

noktasinda yarar saglayamacagini belirtmislerdir.

Ongan (2004), 1988-2003 donemini analiz ederek Tiirkiye’de mevduat faiz
oranlarinin Taylor kuralina uyarak herket edip etmedigini incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda evduat faiz oranlarinin, enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatiksel olarak

anlaml bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Caglayan (2005), 1990-2004 periyoduna ait verilerle Multinominal Logit Model
kullanmis ve faiz tepkisinde enflasyon ve ¢ikt1 agiginin gecgerliligini test etmistir. Yapilan
analiz sonucunda enflasyon sapmasiin faiz oraninin belirlenmesinde etkili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Erdal ve Giiloglu (2005) yaptiklar1 calismada 1987-2004 yili aylik verileri
kullanarak Taylor tipi bir faiz kurali ile doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR metoduyla
analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Taylor kuralinin bu donemde gecerli

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kaya (2006), geriye doniik para politikast kurali olusturmustur ve yaptigi
ekonometrik ¢aligmayla 2001 yilindan sonra Tiirkiye’de para politikasi tepkisinin Taylor
kuralina uydugu ve 2003 yilindan itibaren ise faiz tepkisinde déviz kurunun ve cari agigin

da artan role sahip oldugu goriilmiistiir.
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Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Tiirkiye ve Israil’i inceledikleri analizlerinde her
iki tilkede de merkez bankalarinin faiz tepkilerinin Taylor kuralina uygun hareket ettigini

gostermislerdir.

Aklan ve Nargilegekenler (2008) c¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin
uygulandigr 2002:01-2006:12 dénemi TCMB’nin geriye doniik tepki fonksiyonu GMM
metoduyla tahmin edilerek Tiirkiye’de faizin belirleyicileri belirlenmeye calisilmistir.
Yapilan analiz sonucunda TCMB’nin faiz belirleme siirecinde enflasyon dsinda ¢ikti

ac1g1 ve doviz kurunu da dikkate aldig: belitilmistir.

Onur (2008) calismasinda, 2002-2005 doéneminde enflalsyon hedeflemesi
politikasin1 Taylor kurali ¢ergevesinde analiz etmistir. Granger nedenellik testi ve es-
biitiinlesme yontemleri kullanilarak faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliski

incelenmis ve s6z konusu donemde Taylor kuralinin gecerli sonucuna ulagilmistir.

Caglayan ve Astar (2010), Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu yirmi iki farkli
gelismis ve gelismekte olan iilkeleri Multinominal Logit model kullanilarak analiz
etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, Taylor Kurali’'nin enflasyon hedeflemesinin

benimsendigi iilkelerde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Teles ve Zaidan (2010), Taylor kuralinin gegerliligini test etmek i¢in Tiirkiye’nin
de i¢inde bulundugu on iki gelismekte olan iilkeyt TAR yontemiyle analiz etmistir. Elde
edilen bulgular, Tirkiye, Brezilya ve Polonya’da Taylor kuralinin gecerli oldugunu

gostermektedir.

Erdem ve Kayhan (2011), Tiirkiye’nin 2002- 2009 doneminde Taylor Kural’inin
gecerliligi TCMB baskanlar1 (Siireyya Serdenge¢ti ve Durmus Yilmaz donemleri)
itibariyle ikiye ayirarak VAR yaklagimiyla analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu
Durmus Yilmaz dénemine gore Siireyya Serdengecti doneminde Taylor Kural’ina daha

uygun hareket edildigi bulgusuna ulasilmistir.

Lebe ve Bayat (2011) calismalarinda 1986:5-2010:9 donemini kapsayan aylik
verileri kullanarak VAR yontemiyle Taylor kuralini cesitli faiz oranlar icin test
etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde Tiirkiye’de faiz oranlarinin Taylor kuralina bagl

hareket ettigi sonucuna ulagsmiglardir.

Demirbas ve Kaya (2012), 2001:8-2012:3 donemleri arasindaki aylik verilerle

Tirkiye i¢in Taylor kuralinin gegerliligini gecelik kotasyon alig/satis faiz oranlarini
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kullanarak ARDL yontemiyle test etmistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye i¢in seg¢ilen

donemlerde olusturulan iki adet modelin Taylor kuralina uydugunu goriilmektedir.

Gogiil ve Songur (2016), 2006-2015 doneminde ¢eyrek verileri analizlerine dahil
ederek ARDL yontemiyle yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerliligini
test etmisglerdir. Calisma sonucunda Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmesi ile birlikte, Taylor kuralina dayali para politikast rejimi uygulandigi

bulunmustur.
3.2. Yontem
3.2.1. Vektor Otoregresyon Modelleri (VAR Modelleri)

Sims (1980)’e bir degiskenin dissal olup olmadigindan emin olunamadiginda
vektor otoregresyon modelleri (VAR) kullanilabilmektedir. VAR modellerinin temelleri
bircok icsel degiskenin modelde ayni anda yer aldigi esanli denklem sistemlerine
dayanmaktadir. Denklemlerde tim degiskenlerin gecikmeli degerleri konularak bunlarin
birbirleri {izerindeki dinamik etkilesimi dikkate alinir. VAR modelleri; i¢sel ve digsal
degisken ayrimi yapilmadan biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi ve iktisat
teorisi kisitlar1 dikkate alinmayip igsel-dissal degisken ayrimina gerek olmadigindan

tahmini basit modellerdir.

Iki degiskenli ve birinci dereceden VAR modelinin gosterilebilmesi igin t=1,2 ...
T olmak tizere yt Ve zt gibi iki zaman serisi alinsin. yt zaman serisinin zaman igindeki
hareketi, z; serisinin simdiki ve gecikmeli degerlerinden ve ayni sekilde z: serisinin zaman
icindeki hareketi de yt serisinin simdiki ve gecikmeli degerlerinden etkileniyor ise iki

degiskenli basit bir sistem:
Yt = b1o — b12Z¢ + V11Yi-1 + V12Ze-1 + &yt (3.1)
Z¢ = byo = Da1YVe + V21Ve-1 F V22Zt-1 + Ext (3.2)
olarak yazilabilir. Buradaki varsayimlar:

ey, ve z.serileri duragan olmalidir,
® &y Ve &, sirasiyla gy, Ve o, standart sapmalari ile beyaz giiriiltii olmalidir,
® &, Ve & birbiriyle korelasyonsuz olmalidir.
Esitlik (3.1) ve (3.2)’de en biiyiik gecikme sayisi 1 oldugundan bu model birinci

dereceden vektor otoregresyon modeli yani VAR(1) olarak anilir. y, ve z, birbirlerini
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esanli olarak etkilediginden model ¢ift yonliidiir. —b;, katsayisi z; serisindeki bir birimlik
degisimin Yy, serisi iizerinde ayni donemdeki etkisini gosterirken, y;,, z;_, deki bir
birimlik degismenin y, tizerindeki etkisini gostermektedir. €, Ve &,; terimleri sirasiyla
y: Ve z; serilerinin yapisal degisimleridir. Ayrica b,; katsayisi sifirdan farkli oldugunda
&y hata teriminin z, iizerinde ayn1 dénemde dolayl bir etkisi vardir. Benzer sekildeb; ,
katsayisi sifirdan farkli oldugunda &,, hata teriminin y, iizerinde ayn1 dénemde dolayli
bir etkisi vardir. Esitlik (3.1) ve (3.2), y, serisi lizerinde z; Serisinin ve z, serisi tizerinde

¥; Serisinin ayn1 donemde etkisi oldugundan indirgenmis bigimde denklemler degillerdir.

Esitlik (3.1) ve (3.2) matris formatinda yazilacak olursa;

1 by yt bw] Y11 )’12 Ye-1 Eyt
[b21 1 by [V21 V22 [Zt—l] + [Ezt] (3.3)
yahut kapali bicimde:
BX, =1y + X1+ & (3.4)

seklinde de gosterilebilir. Burada,

B= [b21 £y Xt_[gtt]
o I S VA PR o

olmaktadir. B matrisi cari donemde i¢sel degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren bir
kare matristir. X, nx1 boyutlu i¢sel degiskenler matrisi olup X, igsel degiskenlerin

gecikmeli degerlerinden olugan matristir.

Kapal1 gdsterimi B™1 ile carparsak,

X, =Ap+A4,Xi_1 + e (3.5)
vektor otoregresyon modelinin standart bi¢imi bulunmaktadir. Burada;

Ao=B I, A,=B7'I, e,=B g

seklindedir. Indirgenmis VAR modelinde cari donem degerleri elenmis; i¢sel degiskenler,
diger degiskenin ve kendisinin gecikmeli degeriyle aciklamis olmaktadir. Bu durumda

icsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin hata terimleri ile iliskisi olmadig1 varsayilir.
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A, vektoriiniin i. satirt a;o ile, A; matrisinin i. satir ve j. siitunu a;; ile, e;

vektoriiniin i. satir1 ise e;; ile gosterilsin. Bu durumda Esitlik (3.5),

Ye = Q10+ A11Ye—1 + Q12Z¢1 + €14 (3.6)
€1t = (gyt — b12&,¢)/(1 — byzbyy) (3.7)
Zt = Azt A21Ye—1 T A22Z¢1 + €y (3.8)
€2t = (&5t — b218yt) /(1 — byzbaq) (3.9

olarak yazilabilmektedir.

Esitlik (3.5)’te birinci dereceden VAR modelindeki A; matrisi ile duraganlik

kosulunun saglanmasi i¢in geriye dogru iterasyon uygulanirsa,
Xt = AO + AI(AO + A1Xt_2 + et_l) + et (310)
Xt = (I + AI)AO + A%Xt_z + Alet_l + et (311)

denklemi elde edilir. Burada I, (2x2) boyutlu birim matris olmaktadir. n iterasyondan

sonra,
Xe=U+A ++ADA, + Z?:OAget—i + AT Xy (3.12)

olacaktir. m — oo i¢in A} terimi yakinsakliktan dolay1 sifir olacaktir. Dolayisiyla

duraganlik kosulu altinda,

X, =(I+A; + A%+ )Ag+ Y2 Ale,_; (3.13)
X, =U- A1)_1Ao + Z;'x;o Ai1€t—i (3.14)
x, = |17 @~ TG0, e 3.15

£t [ —ay; 1- azz] [azo] + LiZoAr€c (3.15)

elde edilir. A=(1 — a;;)(1 — a,,) — a,;a4, olarak alinirsa,

_1 1—-ay, Qa2 25T) o i '
Xe = A[ a1 1-— all] [aZO] + Zi=0Alet—l (3.16)
1[a0(1 —az,) + a12a20] o A
X :‘[ + X2 Ale, 3.17
T azo(1—ayq1) + azia:9 LizoAr€r-i ( )
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Ve = ajo(1 —az) + a2az0/8 | Z = az0(1 —ayy) + aza10/ , p= [)Zi] olmak
lizere,

X, =p+Y2,Ale. (3.18)
seklinde yazilabilmektedir.

VAR modelleri Sims (1980)’in ¢alismasi ile giiniimiize kadar modelleme ve Ongorii
islemlerinde siklikla kullanilan her bir degiskenin kendi gecikmeli degerleri ve sistemdeki
tim diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanan ¢ok degiskenli bir modeldir.
Esitlik (3.6) ve (3.8)’in sag tarafindaki degiskenler ayni oldugundan bu denklem
sisteminin tahmini en kiiciik kareler yontemi ile yapilabilmektedir. Sayet VAR(p)
modeline sahip d tane zaman serisi ele alinirsa sistemde d?p + d tane bilinmeyen

parametre olacaktir.

3.2.2. Etki Tepki Fonksiyonlar:

Esitlik (3.1) ve (3.2) sisteminde b,; = 0 alarak bir kisit getirelim. Bu durumda

denklem sistemi,
Ve = bio — b12Z¢ + V11Yi—1 + V1221 + &yt (3.19)

Zt = byo + V21Ye—1 + V2221 + €1t (3.20)

seklini alir. b,; = 0 kasiti ile,

-1 _ [é —?12]

olmaktadir. Denklem sistemi B~ ile carpilirsa,

[}’t] 1 —b12] [bw] 1 b1z] [7/11 V12] yt—l] + [(1) —?12] [‘le’i] (3.21)

Zt b, Y21 VY221lZi—4

yahut,

Yt] _ [b1o—b12b20] n Y11—b12Y21 V12—b12V22] [yt—l] n [gyt_bufzt] (3.22)
zt

V22 Zt—1

bi¢iminde olmaktadir. En kiiciik kareler yonteminin uygulandigi denklem sisteminden

elde edilen denklemler Esitlik (3.6) ve (3.8) gibi olduguna gore,

a10 = b1o—b12b3
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a11 = Y11—b12V21

A12 = V12—b12V22

azo = byg
A0 = V21
Aro = V22

olmaktadir. Ayrica ey, = £y —bq&,: V€ €3 = &5, olmaktadir. Dolayisiyla e, Ve e,, hata

terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin bilesenleri,
V(ey) = gy + bf,07
V(ey) = of
cov(ey, e;) = —by,07

seklinde olur. Bu durumda &, Ve &, serilerinin tahminlerinin yinelenmesi
gerekmektedir. Esitlik (4.8)’den elde edilen artiklar (e, Serisi) &, Sserisinin tahminini
olusturmaktadir. ej; = &,,—bq,&, esitligi yardimiyla by, katsayis1 elde edilir ve €,
serisi tahmin edilmektedir. Esitlik (4.22)’de uygulanan kisit ile hem ¢,, hem de ¢,, hata
terimlerinin ayn1 donemde y, degerini etkiledigi ve sadece &,; hata teriminin z; degerini
etkiledigini gostermektedir. e,; teriminin gézlemlenmis degerleri tamamen z; Serisinin
hata terimine baghdir. Artiklarin bu bi¢cimde ayristirilmasina Choleski Ayristiriimasi

denir.

VAR modelleri duragan oldugu i¢in model sonsuz gecikmeli Vektér Hareketli
Ortalama (Vector Moving Avarage, VMA) cinsinden yazilabilmektedir. Esitlik (4.18),
simdiki ve gegmis degerleri cinsinden ve iki farkli hata terimiyle (e;; Ve e,;) ifade edilen
degiskenlere (y, ve z;) sahip Esitlik (4.5)’in vektor hareketli ortalama (VMA)

gosterimidir.

Sims (1980) metodolojisine gore VMA siireci ile ifade edilen modelin soklarinin,
modelde kullamilan degiskenler iizerindeki etkisini zaman patikasi iizerinde
gosterilmesine olanak tanimasidir. Esitlik (3.6) ve (3.8)’de gosterilen denklemler matris
formuna doniistiiriiliirse,

A T A R R 629

Zt Qo A1 Qp211lZi—q €r¢
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elde edilir. Esitlik (4.18) matris formuna doniistiiriilecek olursa asagidaki denklem elde

edilecektir:

[;’tt] _ [)Z_i] Fye. [a11 a12]i J’t—1] + [elt—l] (3.24)

A1 Azl LZt—q €rt—2

Esitlik (24), y; ve z; serilerini e;; ve ey, serileri cinsinden ifade etmektedir. e;; ve e,;

serileri de €, ve &, terimleri cinsinden Esitlik (3.7) ve (3.9) kullanilarak,

o] = oz ][] (3.25)

bigiminde yazilabilmektedir. Esitlik (3.24) ve (3.25) birlestirildiginde,
yel _ [y 1 a11 a1t —b12 Eyt
=0+ o ], ]+ 2] (3:26)
denklemi elde edilir. Gosterimi basitlestirmek igin (2x2) boyutlu ¢; matrisi,

_b12
1- b1zbz1 b21 1

b =

Bi¢iminde tanimlanirsa Esitlik (3.26), Esitlik (3.27)’de daha sade bir gosterime sahip

olacaktir:

Vel _ [V w [P11(D)  P12(D] , [€ L

=Pl sfii sl e @21
Kapal1 bigimde ise

X, = I'“"Zz 0®i E—i (3.28)

seklinde yazilabilmektedir.

y; Ve z; serileri arasindaki etkilesimi incelemek i¢in hareketli ortalama gosterimi
oldukga kullanish bir yoldur. ¢; katsayilar &, ve €,, soklarinm y, ve z, serilerinin
lizerindeki etkilerini zaman patikas1 boyunca gostermektedir. ¢, (0) matrisinin dort
elemaninin etki carpani olduguna dikkat edilmelidir. Ornegin, ¢;,(0), &, serisindeki bir
birimlik degisimin y, serisi tizerindeki etkisini gostermektedir. Benzer sekilde ¢,(1) ve
$12(1) elemanlar1 sirasiyla £y,_; Ve &;_4 bir donemli gecikmelilerinin bir birimlik

degisimlerinin y, serisi lizerindeki etkisini belirtmektedir.
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&yt V€ & teriminin birikimli etkileri, etki tepki fonksiyonlarinin indisleri uygun
katsayilarmin toplamindan elde edilmektedir. Ornegin n dénem sonra y,,,, lizerindeki
&, degisimin etkisinin ¢;,(n) 6gesi olmaktadir. Dolayisiyla n donem sonra y, Serisinin
lizerindeki &,; teriminin etkilerinin birikimli toplam1 Y., ¢4, (i) olmaktadir. n sonsuza
giderse uzun donem etki ¢arpani elde edilmektedir. ¢;1(i), ¢12(i) P21 (i) Ve ¢y, (D)
katsayilarina etki tepki fonksiyonu adi verilmektedir. Etki tepki fonksiyonunu grafiginin
cizilmesi serilerdeki cesitli sigrayiglar1 agiklayabilmek ve serilerin tepkilerini
goriintlileyebilmek agisindan kullaniglidir. Etki tepki fonksiyonunun tanimlanabilmesi

icin sisteme kisit getirilmesi unutulmamasi gereken bir durumdur.

3.2.3. Yapisal Vektor Otoregresyon Modelleri (SVAR)

Indirgenmis VAR modelleri, kisit matrisinin olusturulmas1 ve modelde yer alan
degiskenlerin siralamasina bagl olarak, sonuglarin degismesi konusunda elestirilmistir.
Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) “Yapisal VAR” modelini
gelistirerek, VAR modelinin olumsuzluklarimi gidermeye ¢aligmislardir. Yazarlar,
modelde yer alan digsal soklarin, dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt
edilmesi konusu iizerine yogunlagsmiglardir. SVAR modelinde, VAR modelinin tersine
sisteme uygulanan kisitlar iktisat teorisine dayandirilarak yapilmaktadir (Gilines vd.,
2013:7).

SVAR modeli i¢in dncelikle i¢sel ve digsal degiskenlerin etkilesimi olan dinamik
bir VAR denklemini ele alalim:

AX; =B+ C(L)X; + & (3.30)
Burada X, nx1 boyutlu i¢sel degiskenler matrisi, A, nxn boyutlu kosegen elemanlari 1
olan eszamanli yapisal katsayir matrisidir. B matrisi, nx1 boyutlu sabitler matrisini; C (L)

ise nxn boyutlu degiskenlerin gecikmelerini gosteren gecikme matrisidir. Yani;
C(L) = Co+ CiL + CoL7 4 -+ CpLP (3.31)

olarak tanimlanir. &, ise nx1 boyutunda kendi aralarinda iligkisiz ve ortalamalari sifir olan
yapisal sok matrisidir. p maksimum gecikme sayisini temsi etmektedir. Esitlik (3.30)’un

indirgenmis halini elde etmek igin esitligin her iki tarafim A~ ile carparsak;

elde edilir. Burada E = A™'B, F(L) = A"*C(L) olup nxn boyutlu indirgenmis form

katsayilar matrisi ve u; = A~ g, ise nx1 boyutlu indirgenmis form hata vektoriidiir.
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Boylece yapisal VAR sistemindeki yapisal katsayilar (A, B, C, D) ve yapisal sok olan &,
indirgenmis form parametreleriyle (E, F,u,) tanimlanarak ayirt edilmis yapisal VAR
modeli elde edilir. Yapisal VAR modelleri iizerine (n? — n)/2 kisit konularak yapisal
kisit parametreleri yeniden tanimlanmaktadir (Tetik ve Ivrendi, 2013: 120). Béylece

kisitlamalar asagidaki matriste belirtigi gibi olacaktir:

€1t 1 (ST Ain | TU1E
[321 _ |2 1 ... ax||uy (3 33)
Ent Api Qpy ... 1 1Unt

3.3. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilacak degiskenler, BMW modelinde kullandigimiz kayip
fonksiyonuna dahil degiskenlerden olusmaktadir. Verilerimiz aylik olup Merkez
Bankasmin enflasyon hedeflemesine basladigi 2002:08 ile 2017:03 donemini
kapsamaktadir. Ayrica ¢galismamizda kullanacagimiz Yapisal VAR modeli i¢in Agustos
2002 - Ekim 2010 doénemi ve Kasim 2010 - Mart 2017 donemi olarak iki ayr1 tahmin
yapilmistir. Bunun nedeni Merkez Bankasi’nin 2008 kiiresel krizinden sonra fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrar1 da gozetmeye yonelik yeni politika
bilesimini Nisan 2010 ayinda agiklamis ancak Basci1 ve Kara (2011)’ e gore bu politika
bilesimi Kasim 2010°dan itibaren acik olarak uygulanmaya baslanmistir. Dolayisiyla
Yapisal VAR (SVAR) kullanilarak politika bilesenleri ve para politikas1 arasindaki iligki
her bir donem i¢in ayr1 olarak tahmin edildi. Calismamizda ise dort degisken
kullanilmaktadir. Bu degiskenler ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 8’de verilmistir.
Veriler, Bloomberg, OECD ve TCMB’den temin edilmistir.

Tablo 8. Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynaklar

inf Enflasyon Oran1 % (TUFE, 2010=100) OECD

tinf Y1l Sonu Hedeflenen Enflasyon Orani, % | TCMB
(TUFE, 2010=100)

y Sanayi Uretim Endeksi (2010=100) OECD

cr Yurti¢i Kredi Hacmi (Milyon Dolar) OECD

r TRLIBOR, % Bloomberg
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Analiz i¢in GSYIH’yi temsilen y ile gosterilen sanayi iiretim endeksi
kullanilmistir. Yurtici enflasyonun &l¢iimii Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) baz almarak
inf ile tanimlanmustir. Giirkaynak vd. (2015)’in tespitine gore Alp vd. (2010), TRLIBOR
piyasasindaki faiz oranminin, Tiirkiye'de politika durusunun en iyi tahmincisi oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla politika faiz orani1 olarak TRLIBOR faiz orani kullanilmistir.
Son olarak finansal istikrar degiskeni olarak cr ile sembolize edilen yurt i¢i kredi hacmi
alinmistir. OECD ve TCMB’den elde edilen bu ham verilerin, genisletilmis Taylor kurali
cergevesinde olusturulan SVAR modelinin ¢oziimiinde kullanilacak olan yg, infg, crg ve
r degiskenlerine doniistiiriilme yontemlerinden kisaca bahsedilmesi gerekmektedir.

Modelde yer alan ve potansiyel degerlerinden sapmalar1 ifade eden “g " soneki ile
temsil edilen degiskenler dogrudan gozlemleyebildigimiz degiskenler degillerdir. Bu
nedenle s6z konusu degiskenlerin elde edilmesi gerekmektedir. yg degiskeni ile ¢ikt1 agig1
sembolize edilmektedir. Cikti ac¢igi, bir ekonomideki mevcut iiretim diizeyinin o
ekonominin potansiyel liretim seviyesinden farkina denir. Potansiyel liretim diizeyi ise
teknoloji diizeyi veriyken emek ve sermaye faktorleri etkin kullanilarak enflasyonda bir
artisa neden olmaksizin ulasilmasi miimkiin olan en yiiksek iiretim diizeyine karsilik
gelmektedir. Ayrica finansal istikrar degiskeni olarak cr ile gosterilen yurt i¢i kredi hacmi
modele dahil edilmistir. Her iki degiskenin de ag¢ik hallerini bulmak i¢in uzun dénem
denge degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. Literatiirde uzun dénem denge degerlerinin
elde edilmesi i¢in ¢esitli yontemler mevcuttur. Bu yontemlerden ilki, teknoloji, emek ve
sermayenin bir fonksiyonu olarak yazilan iiretim fonksiyonu yaklagimidir. Uretim
fonksiyonunda yer alan bilesenlerin egilimleri ayr1 ayri tahmin edilerek tiretimin egilimi
tahmin edilmektedir. Ikinci olarak tek degiskenli ve cok degiskenli istatistiki yontemler
kullanilarak egilimler hesaplanabilmektedir. Bu filtrelerden en yaygmn kullanilani
Hodrick-Prescott (HP) filtresidir. Ayrica Kalman filtresi de kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden birini digerine kesin olarak tercih etmek dogru bir yaklasim olmayacaktir.
Zira her birisinin hem art1 hem de eksi yonleri mevcuttur. Uygulamada kolaylik saglamasi
acisindan y ve cr degiskenlerinin uzun donem denge degerleri i¢in Hodrick- Prescott

(HP) filtreleme yontemi kullanilmisgtir.

Buna gore, tiretim agig1 (yg), logaritmik olarak hesaplanan ve mevsimsellikten
arindirllan sanayi iretim endeksinden HP yontemi ile olusturulan logaritmik ve
mevsimsellikten arndirilmis potansiyel sanayi tiretim endeksinin ¢ikartilmasi ile elde

edilmistir. Kredi acig1 (crg) ise, logaritmik olarak hesaplanan ve mevsimsellikten
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aridirilan kredi hacminden HP yontemi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten
arindirilmis potansiyel kredi hacminin ¢ikartilmasi ile elde edilmistir. Ayrica infg ile
gosterilen enflasyonun hedeften sapmasi ise gergeklesen yilsonu TUFE enflasyon

oraninin hedeflenen TUFE yilsonu enflasyon orani arasindaki farktir.

3.4. Degiskenlerin Siralanmasi

SVAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi tepkiyi tespit etmede kullanilan
etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerin siralanisina duyarlidir. Literatiirdeki yaygin
uygulama degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasidir. Sistemde yer alan ilk
degiskenin en digsal olmasi, diger degiskenlerden gelen soklara tepki vermedigi, son
degiskenin en igsel olmasi ise bu degiskenin hem kendi soklarina hem de diger
degiskenlerden gelen soklara tepki verdigi anlamina gelmektedir (Cicek, 2005: 91).
Buradan hareketle degiskenlerin siralanmasi, Granger Nedensellik Testi ile
belirlenebilecegi gibi iktisat kurami bu siralamayi belirlemede aktif rol almaktadir. Bu
calismada degiskenlerin siralanmasi icin ikinci yontem kullanilmistir. Ciinkii Granger
Nedensellik Testi, belirlenecek gecikme uzunluklarina duyarli bir test oldugundan

yaniltict sonuglar verebilmektedir (Lebe ve Bayat, 2011:101).

Modelimizde en digsal degisken olarak ¢ikt1 a¢ig1 yer almaktadir. Ciinkii liretim
aciginda meydana gelecek bir degisim sistemdeki diger degiskenleri etkilerken, diger
degiskenlerden es anl1 etkilenmemektedir. Bernanke ve Blinder (1988)’e gore kredi acig1
¢ikt1 agiginin bir fonksiyonu oldugundan modeldeki ikinci degiskendir. Enflasyon acig:
ise ¢ikt1 agig1 ve kredi agig1 hari¢ sistemdeki soklardan esanli bir sekilde etkilenmesi
miimkiin olmadigindan ¢ikt1 a¢i181 ve kredi agigina gore daha i¢seldir. Faiz orani ise diger
degiskenlere bagimli olarak tanimlandigindan modelde yer alan en ig¢sel degiskendir ve
siralamada sonda yer almaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin siralamalart yg, crg, infg ve r

seklinde olmaktadir.

Para politikasi tepkisi ile finansal istikrar dahil edilmis Taylor kuralinin Tirkiye
orneginde analiz etmek i¢in de8iskenler arasinda hem olas1 es anli hem de gecikmeli

iligkiyi dikkate alan Yapisal VAR modeli su sekilde yazilabilir:
AXt == B + C(L)Xt + gt

Degiskenlerimizi Yapisal VAR modeline uyarlamada iki donem i¢in
farklilagmaya gitmemiz gerekmektedir. Zira Agustos 2002-Ekim 2010 ddneminde

Merkez Bankasi finansal istikrar1 da dikkate almadigi i¢in bu donemde crg adli finansal
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istikrar degiskeni yer almayacak ancak Kasim 2010-Mart 2017 donemi i¢in bu degiskene
yer verilecektir. Dolayisiyla ilk donem igin X; degiskeni [yg,infg,r]’ seklinde 3x1
boyutunda bir igsel degisken vektoriidiir.® A, B, C yapisal katsayilar, & ise [e14, &3¢, €3¢]'
bi¢iminde 3x1 boyutunda ortalamalar1 sifir ve kendi aralarinda iligkisiz olan yapisal sok
vektoridiir. A matrisi 3x3 boyutlu, kosegen elemanlart 1 olan ve kosegen disi
elemanlarinin degigkenler arasinda es zamanli geri besleme saglayan es zamanl yapisal

katsay1 matrisidir (Tetik ve Ivrendi, 2013: 118).

a11yg: + apinfy + ag3r = byp + Z?:l C11,iYYG¢t—i
+ 2?:1 Ciziinfge—; + 2?:1 C13,iTt—i T €1t (3.34)

A21YG: + Az2infi + Azt = byo + Z?:l C21,iY9t—i
+ 2?:1 Caziinfge—i + 2?:1 C23,iTt—i + €2t (3.35)

a31y9g: + aszinf; + azsry = bzo + Z?:l C31,iYIt-i
+ Z?ﬂ C32,iinfge—i + Z?:l C33,iTt—i T €3¢ (3.36)

Burada B matrisi ( b;, parametreleri) sabit matrisi, C matrisi (c;; parametreleri)
ise degiskenlerin gecikmelerini gésteren gecikme parametre matrisi, p ise maksimum
gecikme sayisidir. Bu sistemde, t donemdeki bir i¢sel degiskenin ayn1 donemde bagka bir
i¢sel degiskenden etkilendigi ve kendi gecikmeli degerlerinin, cari degerleri ve diger
degiskenlerin p gecikmeli degerlerle iliskili oldugu goriilebilir. Leduc vd. (2007) ile
Mehra ve Herrington (2008) belirttigi gibi yapisal katsayilar {izerine su sekilde kisitlar

konulursa:
a2 =ay3=0
a23 = 0 (337)

soklarin kendisi, gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
iliskisiz hale gelmesini saglayabiliriz. Bu durumda Esitlik (3.33) ile gosterilen A katsay1

matrisi 0zel olarak su sekli alacaktir:

1 0 0
[a21 1 o] (3.38)

az; az; 1

® Bu vektordeki degiskenlerin siralanis bigimi yukarida tartisilmustir.
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Ikinci donem olarak adlandirdigimiz Kasim 2010 — Mart 2017 déneminde X,

!

degiskeni swrasiyla [yg,crg,infg,r]’ seklinde 4x1 boyutlu bir i¢sel degiskenler
vektoriidiir. A, B, C yapisal katsayilar, & iSe [€1¢, €2¢, €3¢, €4¢] biciminde 4x1 boyutunda
ortalamalari sifir ve kendi aralarinda iliskisiz olan yapisal sok vektoriidiir. A matrisi 4x4
boyutlu, kdsegen elemanlari 1 olan ve kdsegen dist elemanlarinin degiskenler arasinda es
zamanli geri besleme saglayan es zamanli yapisal katsayr matrisidir. Bu doneme ait

Yapisal VAR modelimizi denklemler halinde yazarsak:

11yt + A1z Crg; + ag3infge + agare = by + Z?:l C11,iY9t-i

+ 2?:1 C12,iCTGe—i T Z?:l C13iinfQ9i—; + Z?:l C14,iTt—i T €1t (3.39)

A21YG: + Qg2 CTG; + Ap3inf g; + AzaTe = by + Zil €21,iY9t—i

+ 2?:1 C22,iCTge—i + 2?:1 C3iinfge—i + Z?:l C24,iTt—i T €2t (3.40)

a31y9g: + a3z crge + aszinf gy + azaty = b3 + Z?:l C31,iY9t-i

+ 2?:1 C32,iCTge—i + 2?:1 C33infge—; + Z?:l C34,iTt—i T €3¢ (3.41)

A41Y Gt + Az CTG; + Auzinf g + AuaTe = byo + Zil C41,iY9t—i
+ Zf:l C42,iCTGe—i + Z?zl Ca3iinfGe—i + Z?:l CagiTt—i t €4t (3.42)

Yine burada B matrisi ( by, parametreleri) sabit matrisi, C matrisi (c;;
parametreleri) ise degiskenlerin gecikmelerini gosteren gecikme parametre matrisi, p iSe
maksimum gecikme sayisidir. Bu sistemde, t donemdeki bir i¢sel degiskenin ayni
donemde bagka bir igsel degiskenden etkilendigi ve kendi gecikmeli degerlerinin, cari
degerleri ve diger degiskenlerin p gecikmeli degerlerle iliskili oldugu goriilebilir. 2.

donem icin de yapisal katsayilara benzer kisitlamalar konulacak olursa;

A1 = Q33 = A14 =0
a23 = a23 == O (343)
a34_ == 0

seklinde olacaktir. Bu durumda Esitlik (3.43) ile gosterilen A katsay1 matrisi 6zel olarak:

1 0 0 0
a,; 1 0 O
az;1 Gz 1 0 (3.44)

Qg1 Qap 43 1
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seklini alacaktir.

3.5. Onsel Testler

VAR modellerinde 6nsel testler olarak degiskenlerin duraganligiin test edilmesi
ve uygun gecikme degerinin elde edilmesi modelden anlamli sonuglar ¢ikarilmasi
acisindan onem arz etmektedir. Calismada yapilan tiim test ve tahminler JMulTi paket

programi kullanilarak yapilmistir.

VAR modeli kullanabilmemiz i¢in degiskenlerin hepsinin duragan olmasi
gerekmektedir. Degiskenlerimizin duraganlik kosulunu saglanmamasi yani birim kok
icermesi ile tahmin sonuglar1 anlamsiz olabilmektedir. Bu amagla degiskenlerin
duraganlik smamasi yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron duraganlik testi kullanilarak yapilmistir. Degiskenlere ait duraganlik test

sonuclar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. ADF ve PP Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Fark Degerleri
Degiskenler ADF PP ADF PP
Test Istatistigi yg -3.67 -4.34 - -
(Sabitli&Trendli)  crg -3.37 -3.63 - -
infg -3.73 -3.72 - -
r -2.88 -2.87 -11.64 -11.64
Kritik Degerler* %1 -3.99 -3.99 -3.99 -3.99
%5 -3.43 -3.43 -3.43 -3.43
%10 -3.13 -3.13 -3.13 -3.13

*ADF ve PP testleri i¢in %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki kritik degerler MacKinnon (1996) kritik
degerleridir.

Tablo’dan goriildiigii gibi yg,crg ve infg degiskenlerinin diizey degerleri
itibariyle degiskenlerin ADF ve PP duraganlik test sonuglarinin mutlak degerleri kritik
degerlerden kiiciik oldugundan duragan olduklar1 sdylenebilir yani degiskenler 1(0)’dur.
Diizey degerlerinde duragan olmayan r faiz degiskeninin birinci farki alindiginda ADF
ve PP test degerlerinin mutlak degerleri kritik degerlerden biiyiik oldugundan duragan
olmaktadir. Yani r faiz degiskeni ilk farkta duragan oldugundan I(1)’dir. Bu durumda
modelimizdeki degiskenlerin siralamasi 1. Donem i¢in [yg, inf g, 741], 2. Donem i¢in ise
[vg,crg,infg,rq1] seklindedir. r degiskeninin sonundaki “d1” alt indisi degisenin

birinci fark formunda oldugunu ifade etmektedir.

VAR modellerinde gecikme uzunlugu serilerin birbirleri ile etkilesimi konusunda

bilgi kaybina neden olmayacak kadar kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona neden
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olmayacak kadar uzun olmasi gerektiginden tahmininde kullanilan gecikme uzunlugu
analizin sonuglarini etkilemekte ve bu durumda uygun gecikme uzunlugunun tespiti 56nem
arz etmektedir. Literatiirde uygun gecikme uzunlugunun tespiti konusunda Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) yaygin olarak
kullanilmakta ise de Hacker ve Hatemi (2008), en uygun gecikme uzunlugu tespitinde
Schwarz Bilgi Kriterinin (SIC) daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymuslardir (Tetik ve
Ivrendi, 2013: 120-121).

Tablo 10°da 1. ve 2. dénem igin ayr1 olarak yapilan gecikme uzunlugu tespitine

iligkin kriter sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10. Gecikme Uzunlugu Testleri

Optimal Gecikme Sayis1
Test Tiiri 1. Donem 2. Donem
Akaike Bilgi Kriteri 1 1
Son Tahmin Hata Kriteri 1 1
Hannan-Quin Kriteri 1 1
Schwarz Kriteri 1 1

Tablo 10’a gore bilgi kriterlerinin hepsi ayni sonucu vermis ve 1. Donem ve 2.

Doénem i¢in 1 gecikme uzunlugu en uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

3.6. Yapisal VAR (SVAR) Tahmini

Agustos 2002’den kiiresel finansal kriz sonrast yeni politika bilesiminin
uygulanmaya baglandig1 tarih olan Ekim 2010’a kadar olan zaman dilimi 1. Donem,
Kasim 2010 ile gliniimiize kadar olan zaman dilimini ise 2. Dénem olarak adlandirildi.
Politika yapicinin her iki donemde de faiz tepkisini amag¢ fonksiyonundaki degiskenlere
gore farklilastiracagini varsayiyor ve bu buradan politika bilesimini her iki donemde de
karsilagtirmay1 bekliyoruz. SVAR modelinde etki-tepki analizine baglamadan 6nce her
bir i¢in ayr1 ayr1 tahmin yapilmistir. SVAR modelinin 1. donemdeki es anli katsay1 tahmin

sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir:
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Tablo 11. 1. Dénemde Esanli Yapisal Katsay1 Tahminleri

Degiskenler yg infg Ta1
yg 1.00 0.00 0.00
Az *
infg Tahmin: -21.110 1.00 0.00
Standart Hata: 6.707
azq * azp *
a1 Tahmin: -6.6441 Tahmin: -0.135 1.00

Standart Hata: 3.7866 Standart Hata: 0.067

*Koyu renkle yazilanlar SVAR modelindeki istatistiksel olarak (%5 hata diizeyinde) anlaml katsayilardir.

Tablo 11’e gore bir parametre digindaki parametreler anlamli ve modeldeki diger
degiskenleri esanli olarak etkilemektedir. 1. doneme ait katsayilarin yorumunu yaparken
bagimli degisken Esitlik (3.34-3.36)’da oldugu gibi esitligin sol tarafinda tutulup, diger
degiskenlerin esitligin sag tarafina atilmasi1 gerekmektedir. Buradan bagimli degiskenleri

baz alarak diizenlememizi yapacak olursak:

infg =21.110yg (3.45)
(6.707)
41 = 6.6419yg + 0.11284infg (3.46)

(3.7866) (0.0612)
esitlikleri elde edilir. Burada enflasyon saplamasi infg’nin 1. donemde esanli ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ¢ikt1 a¢i181 yg ile pozitif bir iliski i¢inde oldugunu
gorebilmekteyiz. Yani ¢ikt1 agiginda meydana gelecek bir artis enflasyon sapmasini da
artiracaktir. Bu durum teorik beklentilerimize uygundur zira Phillips denkleminde
enflasyon sapmasi ¢ikti agigiin dogru yonlii bir fonksiyonudur. Buna ek olarak Esitlik
(3.46)’da goriildiigi gibi faiz orani 14, degiskenini enflasyon sapmasi infg, ¢ikti agigi
yg ve degiskenlerin gecikmeli degerlerinde meydana gelen degismeler ile istatistiksel

olarak anlamli bir sekilde agiklanabilmektedir.
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Tablo 12°de 2. Donem i¢in esanli yapisal katsay1 tahminleri verilmistir. Buna
gore iki parametre disindaki parametreler anlamli ve modeldeki diger degiskenleri esanl

olarak etkilemektedir.

Tablo 12. 2. Dénemde Esanli Yapisal Katsay1 Tahminleri

Degiskenler yg crg infg Ta1
yg 1.00 0.00 0.00 0.00
Azq *
Tahmin: -0.1618
cryg 1.00 0.00 0.00
Standart Hata:
{0.0852}
as; Aaszp *
Tahmin: 7.0057 | Tahmin: -0.4835
infg 1.00 0.00
Standart Hata: Standart Hata:
{6.3339} {8.3824}
Ay * Ay * QAy3 *
Tahmin: -15.784 | Tahmin: -33.096 | Tahmin: -0.1526 1.00
T .
“ Standart Hata: Standart Hata: Standart Hata:
{7.9505} {10.4373} {0.1438}

*Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak (%5 hata diizeyinde) anlamli
katsayilardir.

2. doneme ait katsayilarin yorumunu yaparken benzer sekilde bagimli degisken
Esitlik (3.39-3.42)’de oldugu gibi esitligin sol tarafinda tutulup, diger degiskenlerin
esitligin sag tarafina atilmasi gerekmektedir. Burada da bagimli degiskenler baz alinarak

diizenleme yapilirsa:

crg = 0.1618yg (3.47)
(0.0852)
r;1 = 15.784yg + 33.096¢rg + 0.1526inf g (3.48)

(7.9505) (10.4373) (0.1438)

2. donemde kredi agig1 crg degiskenini modele ekledigimiz i¢in tahmin
sonuglarinda farkliliklar goze carpmaktadir. Ilk olarak kredi agi181 crg degiskenini teorik
beklentilerimize uyumlu olarak ¢ikt1 agig1 yg ile esanli ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitif bir iliski i¢indedir. Ancak enflasyon sapmasi infg degiskeni kendi ve

diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanabilmektedir. 2. donemde Merkez
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Bankasi’nin politika degiskeni olarak kullandigimiz faiz degiskeni r4,, ¢ikt1 acig1 yg,
kredi acig1 crg ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinde meydana gelen degigmeler
ile istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agiklanmaktadir. Burada 1. Donemin aksine
enflasyon sapmasi infg degiskeninin istatistiksel olarak anlamali bir katkisi

bulunmamaktadir.

3.7. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla bir degiskende meydana gelecek bir standart
hatalik soka kars1 i¢sel degiskenlerin bu soka ne yonde ve hangi siddette tepki verecegi
gozlemlenebilmektedir. SVAR modelinin tahminiyle elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarmin grafiklerinde dikey eksende ilgili degiskene verilen sokun diger
degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve biiyiikligli goriilebilir. Yatay eksende ise ay
bazinda gecen siire verilmistir. Kesikli ¢izgiler ise %95 giiven araligini temsil etmekte ve

tepkilerin analizinde 6nemli yer tutmaktadir'® 1}(Tetik ve Ceylan, 2015: 64-65).

Etki-tepki fonksiyonlarinin grafiklerinin elde edilmesinde iki donem ayrimina
devam edilmis ve ayr1 olarak tepki fonksiyonlari1 olusturulmustur. Sekil 25°de 1. Donemin
SVAR modeline ait etki-tepki fonksiyonlari, Sekil 26’da ise 2. Doneme ait SVAR

modelinin etki-tepki fonksiyonlari1 gosterilmistir.

10 Modelin giivenilirligini temsil eden aralik i¢in Hall’s CIS kullanilmistir.
11 Bu ¢aligmada Hall giiven aralig1 1000 tekrarlamali boostrap yontemine dayanmaktadir.
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Sekil 26. 2. Donemde Etki-Tepki Analizi

108



Sekil 25 ve 26’daki grafiklerin birinci siitunlarinda yg degiskeninde meydana
gelecek bir standart sapmalik hatanin diger degiskenlerin verdigi esanli ve gecikmeli
tepkileri goriilmektedir. 1. Donemde yg degiskeninde meydana gelen pozitif bir soka
enflasyon agig1 infg pozitif ve anlamli bir tepki vermistir. Bu durum Yeni Keynesyen
Phillps denklemine uyumlu bir durumdur. 2. Dénemde yg degiskeninde meydana gelen
pozitif bir soka enflasyon agig1 inf g negatif bir tepki vermis ancak bu tepki istatistiksel
olarak %95 giiven araliginda degildir. Ciinkii sifir dogrusunu igermektedir. Her iki
donemde de sok sonrasi iki ayda bu etkiler kaybolmaktadir.

Politika degiskeni olarak kullandigimiz r,;; degiskeninin ¢ikti acigina verdigi
tepkiye bakacak olursak 1. Donemde es anli olarak pozitif ve anlamli bir tepki verirken
2. Dénemde es anli1 pozitif ve marjinal olarak anlamli tepki vermektedir. Bu sonug iktisadi
beklentilerimize uyumludur. Zira merkez bankalari ¢ikt1 agiginda yasanacak bir pozitif
soku dizginlemek icin faiz artirabilmektedir. Es anli tepkilere tekrar bakildiginda 1.
Donemde faiz oranlarinin soka verdigi tepkinin 2. Déneme gore daha yiiksek oldugu
goriilebilir. Istatistiksel olarak anlamli tepki 1. Dénemde dort ay siirerken 2. Dénemde bir
ayda bitmektedir. Bu durum Merkez Bankasmnin 1. Doénemde esnek enflasyon
hedeflemesi benimsedigi ancak 2. Dénemde amag c¢esitliligini artirmasiyla ¢iktt agigina

daha az tepki verdigi seklinde agiklanabilir.

2. donemde faiz oran1 kuralimizin i¢inde kredi ag1g1 crg degiskenini eklemistik.
Bu donemde ¢ikt1 agiginda meydana gelen pozitif bir sok kredi agigin1 beklentilerimize
uygun olarak es anli pozitif etkilemistir. Ancak bu tepkinin istatistiksel anlamlilig ilk
aydan itibaren ortadan kalkmistir. Ayrica 2. Donemde kredi acig1 crg degiskeninde
pozitif bir soka ¢ikt1 agig1 yg kisitimiz geregi es anli olarak tepki gdstermemektedir.
Gecikmeli tepkisine baktigimizda ise istatistiksel olarak anlamli pozitif bir tepki
vermektedir. Politika degiskeni 74, 'nin kredi agigina verdigi tepkiye bakacak olursak bu
tepki istatistiksel olarak anlamli pozitif bir tepkidir. Bu bulgu Bas¢1 ve Kara (2011)’in
tespitine de uygundur. Ciinkii faiz oranlar yiikseltilerek kredi genislemesi yavaslatilmaya

caligilmistir.

Enflasyon sapmasi degiskenindeki pozitif bir sokun faiz degiskeni lizerindeki
etkisi ise iki donemde farklilasmaktadir. 1. Donemde beklentilerimize uygun olarak
enflasyon agigindaki pozitif bir sok faiz tepkisini pozitif etkilemekte ancak bu etkinin
anlamliligr hemen ortadan kalkmaktadir. 2. Donemde ise enflasyon sapmasi istatistiki

olarak anlamli bir faiz tepkisi olusturamamistir. Bunun nedeni olarak Merkez Bankasinin
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bu donemde ¢ikt1 agig1 ve kredi agigina odaklanarak makro finansal riskleri enflasyon
hedefine kiyasla daha ¢ok gozettigi soylenebilir. Oyle ki yine bu donemde makro finansal

istikrar ¢ikt1 agigina gore daha ¢ok gozetilmistir.
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SONUC

Makro iktisat teorisinde 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren Yeni Klasik, Reel Is
Cevrim Modeli ve Yeni Keynesyen lktisat arasinda ortaya ¢ikan metodolojik uzlasiyla
Yeni Keynesyen Makro Model ya da Yeni Neo-Klasik Sentez olarak anilan yeni bir
model dogmustur. Yeni Keynesyen Makro Model, donemler arasi optimizasyon ve
rasyonel beklentiler gibi Yeni Klasik ve Reel Is Cevrim Analizin temel goriislerini mikro
ekonomik temel olarak edinirken Yeni Keynesyen Iktisadin iicret-fiyat rijitlikleri, eksik
bilgi, kredi katiliklar1 varsayimlarini da kendi biinyesine toplamistir. Bu sentez fiyat
yapigkanliklart varsayimi kisa donemde para politikasinin reel ekonomi {izerinde etkisi
oldugunu ileri stirmekte ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi ile fiyat istikrar1 saglanarak

iiretim dalgalanmalarinin 6niine gegilecegini belirtmektedir.

Yeni Keynesyen Makro Modeller genellikle toplam talep denklemi, enflasyon
denklemi ve parasal politika kuralindan olusmaktadir. Toplam talep denklemi hane
halklarinin donemler arasi optimizasyon kararlari ile tiiretilirken enflasyon denklemi
firmalarin optimizasyon Kararlarindan tiiretilmektedir. Dolayisiyla bu iki denklemi
olusturan parametreler teknoloji ve tercihlerin yapisina baglidir. Para politikas: kurali da
politika yapicinin sosyal kayip fonksiyonunu minimize etmesiyle elde edilmektedir. Bu
baglamda optimal politikanin fiyat diizeyini hedeflenen fiyat diizeyinde, ¢ikt1 diizeyinin
ise potansiyel diizeyde tutulmasi ile para politikasinin enflasyon hedeflemesi rejimi ile

yapilmas1 hususunda uzlas1 olusmustur.

Makro iktisat teorisinde yasanan tiim bu gelismelere ragmen makro iktisat
egitimin eski sentezin bir modeli olan IS-LM ile siirdiiriiliiyor olmasi elestiri konusu
olmustur. E. Prescott ve F. Kydland gibi 6nde gelen iktisatgilar makro iktisadin geldigi
teorik-ampirik noktaya karsin iktisat kitaplar1 arasindaki uguruma dikkat ¢ekerek bu
ayrimin ortadan kalkmasi gerektigini vurgulamislardir. Zira giiniimiiz diinya politika
yapim siiregleri ve enflasyon hedeflemesi rejimi Yeni Neo-Klasik Senteze dayanmakta
ve IS-LM ile aciklanmakta yetersiz kalmaktadir. Yani giiniimiiz diinya politika
uygulamalari ile makro iktisat egitimi arasindaki u¢urumu ortadan kaldiracak ve 1S-LM

modeline alternatif bir pedagojik alet ¢cantasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu baglamda BMW Modeli, Yeni Keynesyen Makro Modelin teorik yapisina
dayanan bir model olarak para politikas1 analizine teorik ve grafiksel olarak imkan

taniyan, IS-LM modelinin dezavantajlarini gideren alternatif bir modeldir. Zira model
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LM egrisine ihtiyag duymamakta, analizinde enflasyon oranina yer vermekte ve
beklentilerle genisletilmis Phillps egrisine yer vermesiyle IS-LM modeline iistiinliik
gostermektedir. Ayrica bu model yapisinin avantajlar1 geregi ve enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalar1 i¢in ekonomiyi vuran talep ve arz soklarmin etkileri ve

onlara yonelik politika analizine imkan vermektedir.

Bu calismanin temel amaci, BMW Modeli cergevesinde enflasyon hedeflemesi
rejimine dayal1 para politikas1 uygulayan TCMB’nin politika anlayisinda ve tepkisinde
meydana gelen degismeleri (2010 6ncesi ve sonrasi olmak tizere) Yapisal VAR (SVAR)
yontemi ile analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda dncelikle BMW Modelinin teorik

dogasi incelenmistir.

BMW modeli ¢ercevesinde enflasyon hedeflemesi rejimi altinda soklara yonelik
yapilan analiz neticesinde talep soklar1 karsisinda politika yapicinin faiz orani tepkisi ile
sokun etkisini ortadan kaldirdigin1 ve herhangi bir sosyal maliyet olugmadigini
goriilmistiir. Ancak arz soklari durumunda tiretim-enflasyon degiskenligi agisindan bir
degis-tokus iliskisi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda politika tepkisinin enflasyon
orani ile birlikte ¢iktr agigin1 da gozetmesi tartismalidir. Esnek enflasyon hedeflemesi
rejiminde {iretim-enflasyon degis-tokus etkileri esneklik ve kredibilite dengesine bagl

olarak giderilebilmektedir.

Makro iktisat teorisinde Yeni Keynesyen Makro Modelin gelismesine paralel
olarak para politikalar1 agisindan merkez bankalarina bigilen rol, enflasyon hedeflemesi
rejimi olmustur. Buna bagli olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye de 2001 krizinin ardindan enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir. Ancak
enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan iilkelerde basariya ulagmasi i¢in bir¢ok
on kosul gerekmektedir. Bunlara kurumsal bagimsizlik, gelismis ve saglikli finansal
sistem ve gelismis teknik altyap1 6rnek verilebilir. S6z konusu 6n kosullarin eksikligi ve
gecmise doniik fiyatlama davraniglari, mali baskinlik ve enflasyon ile doviz kuru
arasindaki yiiksek iliski nedeniyle 2002 yilmin rejimi “ortiik” olarak uygulanmaya

baslamistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi ile TCMB’nin temel amacimnin fiyat istikrarini
saglamak oldugu ve bu gercevede kisa vadeli faiz oraninin bu amaca bagli olarak
degisebilecegi belirtilmis ve faize dair alinan kararlarin gerekgeleri de kamuoyu ile

paylasilmistir.
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2002-2005 doéneminde uygulanan Ortiik Enflasyon Hedeflemesi rejimi
doneminde basarili sonuglar elde edilmistir. 2001 yilinda %64,8 olan enflasyon orani
2005 yilinda %7,7 gibi diisiik bir diizeye gerilemis, sayginlik agig1 olarak tanimlanan
enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi arasindaki fark kapanmis ve faizlerde diisiis
gozlenmistir. Ayrica bu donemde bir dizi yapisal ve mali reform hayata gecirilmis ve mali

disiplin saglanmistir.

Yasanan bu olumlu gelismeler ile 2006 yili ile Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

rejimindeki “ortlii” kaldirildi. A¢ik enflasyon hedeflemesi rejimi ile;

e Enflasyon hedefleri yilsonu enflasyon oran1 olarak noktasal diizeyde
belirlenmistir. 2006 y1l1 i¢in hedeflenen enflasyon %35 olurken 2007 ve 2008
yil1 i¢in % 4 olarak belirlenmistir.

e Merkez bankasinin hedefleri tutturma performansini degerlendirmek agisindan
hedeflenen enflasyon etrafinda +%?2’lik belirsizlik bandi olusturulmustur.
Gergeklesen enflasyonun bu bandi agmasi halinde Merkez Bankasi Hiikiimete
bir mektup yazarak sapmanin nedenlerini agiklama ve gerekli onlemleri alma
ile yiikiimliidiir.

e Merkez Bankasinin temel iletisim araci olarak ii¢ ayda bir enflasyon raporu

yayimlanmasina karar verilmistir.

2006 yilinda petrol ve islenmemis gida fiyatlarinda meydana gelen artislarla
birlikte kiiresel likidite darlifi ve cari agigin artisina bagli olarak enflasyon ve
makroekonomik degiskenler olumsuz etkilenmis ve enflasyon beklentilerini etkileyerek
sayginlik a¢iginin artmasina neden olmustur. Bu donemde yapilan faiz artislariyla
enflasyon artis1 dizginlenmeye calisilsa da enflasyondaki artis belirsizlik sinirim
gecmistir. Bu yilin sonuyla birlikte piyasalar durgunlagmig ve bunu 2007 ve 2008

yillarinda kademeli faiz indirimleri takip etmistir.

2008 kiiresel krizinden sonra toparlanma siirecinde i¢ ve dis talepte ayrismaya
maruz kalmis ve Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde, TCMB makro finansal riskleri karsi
farkli politika araglarmi kullanarak birbirini tamamlayic1 nitelikte yeni bir politika
stratejisini uygulamaya koymustur. TCMB’nin yeni para politikasi ¢er¢evesinde finansal
istikrar1 saglamak, fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile esit diizeye getirilmistir. Finansal
istikrar1 saglamak i¢in de kisa vadeli sermaye girisini azaltmak ve kredi genislemesini

yavaslatmak gerekmektedir. Bu ara hedefleri i¢in kisa vadeli faiz orani, zorunlu karsilik
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oranlar1 ve faiz koridorunun genisligi gibi yeni para politikas1 araglar1 kullanilmaya
baslandi. Bu baglamda diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir
faiz koridorundan olusan politika bilesiminin yiiksek cari agik veren tilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlik yaratmada etkisini azaltmada uygun

bir politika oldugunu gdstermistir.

Yeni Keynesyen Makro Model (YKMM)’e dayanan BMW modelinin analizi
yapilmistir. Model ilk etapta kapali bir ekonomi i¢in analiz edilmis daha sonra agik
ekonomi i¢in analizi yapilmistir. Burada literatiirden farkli olarak ac¢ik ekonomi modeline
makro finansal istikrar1 gozetme agisindan kredi acig1 degiskeni eklenmis ve analiz bu
degiskene gore genisletilmistir. Goriilmistiir ki finansal istikrar1 dikkate alan merkez

bankasinin faiz tepkisi klasik modelden farklilagsmaktadir.

Calismanin uygulama kisminda Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
baslangi¢ tarihi olan 2002 yilindan itibaren baslatarak, 2008 kiiresel krizinden sonra
TCMB makro finansal riskleri kars1 farkli politika araglarini kullanarak yeni bir politika
stratejisinin 2010 yilindan itibaren uygulanmaya baslamasi ile 2002-2010 ve 2010-2017
olarak iki doneme ayirarak analiz yapilmistir. 2002-2010 dénemini 1. Dénem ve 2010-

2017 dénemini ise 2. Dénem olarak adlandirilmgtir.

(1) 1. donemde ¢ikt1 agiginin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinden soz
edilirken 2. Donemde ¢ikt1 agigmin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi s6z konusu
degildir.

(i1) 1. Donemde ¢ikt1 agig1 ve enflasyon sapmasinin faiz orani iizerinde anlamli

bir etkisi vardir. Burada dikkat ¢ekici nokta Merkez Bankasinin faiz orani enstriimani

tizerinde ¢ikt1 agiginin enflasyon sapmasindan daha fazla etkisi olmasidir.

(ii1) Faiz oraninin 1. Dénemde ¢ikt1 agig1 lizerinde anlamli bir etkisi s6z konusu

iken 2. Dénemde anlamli bir etkisi yoktur.

(iv) 2. Donemde ¢ikti agigimin kredi agigi tlizerinde anlamli bir etkisinden sz
edilmektedir. Bu durum Bernanke ve Blinder (1988)’in analizine uygundur. Ayni
zamanda kredi aciginin da ¢ikti acig1 lizerinde gecikmeli olarak pozitif anlamli etkisi

bulunmaktadir.

(v) 2. Donemde ¢ikt1 ag1g1 ve kredi agiginin faiz orani iizerinde pozitif anlamli bir

etkisi varken enflasyon sapmasinin faiz orani iizerinde anlamli bir etkisinden s6z
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edilememektedir. Ayrica faiz kuralinda agirlig1 finansal istikrar degiskeni ¢ikt1 agigina
kiyasla agirligin1 gostermektedir. 1. Donemle kiyaslamak gerekirse ¢ikti agigina olan
tepki 2. Donemde artmustir. Merkez Bankas1 2010 yilindan itibaren nihai hedefi olan
enflasyon istikrar1 yerine basta finansal istikrar olmak {izere ¢ikt1 ac¢igina odaklandigi

sOylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan TCMB’nin faiz tepkisine genel olarak
bakildiginda enflasyon hedeflemesi rejiminin esnek bir yapida oldugu goriilmektedir.
Ciinkii TCMB faiz tepkisini sadece enflasyon sapmasina gore belirlememektedir. 2010
oncesi donemde enflasyon sapmasi ile ¢ikti acig1 faizlerin belirlenmesinde etkili iken
2010 sonrasi donemde finansal istikrar da faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Calismanin sonuglar1t TCMB’nin 2010 6ncesi donemde fiyat istikrarini
saglamaya yonelik temel amacinda basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak 2010
sonrast donemde uyguladigi politikalarin fiyat istikrarini saglamadan ziyade finansal
istikrar1 saglamaya doniik sonuglar iirettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de 6zelikle gida ve
enerji piyasasindaki gelismelerden Otiirii mevcut yapisal enflasyonu kontrol altinda
tutmasina yonelik olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile isbirliginin 6nemi
artmaktadir. Bu sayede fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamada

daha basarili olacag: goriilmektedir.
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