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Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Makro Thtiyati Para Politikas
Amaa Olarak Finansal Istikrar: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama” adli
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ve yararlandigim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Makro Thtiyati Para Politikas1 Amaci Olarak

Finansal Istikrar: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Osman TUZUN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

2007-2008 finansal krizi diinya ekonomisinde finansal piyasalar yoluyla
yayllan ve reel ekonomik krize yol acan bir ekonomik olaydir. Kiiresel finans
krizi olarak da adlandirilan bu kriz iilkelerin para politikasinin yeniden
sekillenmesine neden olmustur. Hedefi fiyat istikrari olan merkez bankalari, bu
hedefle uyumlu olmasi sartiyla, ara¢ fonksiyonlarimi cesitlendirerek amac
fonksiyonuna finansal istikrar1 da dahil etmislerdir. Bu nedenle yeni para
politikas1 araclar1 gelistirilmis ve uygulamaya gecirilmistir. Bu yeni siirecte
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gelismelere bagh olarak para
politikasinda yeni bir stratejiye gecmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrar1 hedefinden 6diin vermeden finansal istikrarmm saglanmasi icin
uyguladigi makro ihtiyati (macro prudential) para politikalarim etki alaninin
degerlendirilmesidir. Literatiire bakildiginda para politikalarinin test
edilmesinde genel olarak Vector Auto Regressive (VAR) analizleri
kullamilmaktadir. Bu calismada onciil kosullarim oldugu varsaymmi altinda
tahminleme yapma olanag saglayan Bayesian VAR (B-VAR) analizi
kullanilmistir. Merkez bankasmin fiyat istikrar1 hedefi altinda, finansal
istikrarimn saglanmasi icin uyguladig1 politika araclarmin etkinligi test
edilmistir. TCMB’nin finansal istikrar gostergesi olarak kabul ettigi

degiskenlerin dissal soklardan etkilendigi, bu baglamda politika araclarinin

v



etki-tepki mekanizmasi cercevesinde etkin bir sekilde kullanilmasi gerektigi

sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati Politikalar, Bayesian

VAR.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Financial Stability As a Macro Prudential Monetary Policy Goal:
An Application on Turkey

Osman TUZUN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

2007-2008 financial crisis is an economic event that spreads through the
financial markets in the world economy and leads to real economic crisis. This
crisis, also called as global financial crisis, has caused remodeling of the
monetary policy of countries. The central banks which aim the price stability
have added, financial stability to the objective function by diversifying tool
functions in the condition of being convenient with this aim. Therefore, the new
monetary policy tools have been developed and implemented. Within this new
process, the Central Bank of the Republic of Turkey has started to apply new
strategy depending on developments in monetary policy.

The purpose of this study is to evaluate the domain without
compromising the price stability objective to get financial stability applied of
macro-prudential monetary policy of Central Bank of the Republic of Turkey.
According to the literature, Vector Auto Regressive (VAR) analysis are
generally used testing of monetary policies. In this study, Bayesian VAR (B-
VAR) analysis which provides possibility of making estimation under the
assumption of premise conditions has been used. In order to realize financial
stability, policy instruments applied by central bank under the price stability
goal has been tested. This study indicates that variables which are accepted as

financial stability indicators by CBRT are effected by exogenous shocks. For

vi



that reason, it is determined that the policy instruments should be used

effectively within the frame of impulse-response mechanism.

Keywords: Financial Stability, Macro Prudential Policies, Bayesian VAR.
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GIRIS

2007-2008 krizi oncesinde genel olarak literatir finansal istikrarsizliktan,
krizlere dogru bir nedensellik 6ngérmesine karsin, finansal istikrar kavrami bir amag
olarak politika hedefleri i¢inde yer almamistir. Ancak finansal istikrar 2007-2008
krizinden sonra, para politikasinin amaglarindan biri olarak merkez bankalarinin
amag fonksiyonu i¢inde yer almistir. Bu ¢ergevede finansal istikrar kavrami 6énem
kazanmisgtir.

Fiyat istikrart hedefine ulagmak i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanan
Merkez bankalar1 genel olarak, Taylor kurali ¢ergevesinde temel politika araci olarak
faiz oranlarint kullanmaktadirlar. Finansal istikrarin amag¢ fonksiyonuna déahil
edilmesiyle birlikte merkez bankalart politika araglarini gesitlendirmistir. Merkez
bankalarinin, oncelikle parasal genigsleme sonrasinda da uyguladiklar geleneksel
olmayan para politikalart 2007-2008 kiiresel kriz siirecinde farklilagmigtir.

Finansal istikrar kavrami daha onceki finansal kriz siire¢lerinden farkli olarak
piyasalarin diizenlenmesi yaninda makro iktisat politika araglarinin olusturulmasina
yonelik bir ¢ergevede ele alinmistir. Finansal istikrarin saglanmasi igin kullanilan
politikalar makro ihtiyati politikalar (macro prudential policies) olarak
adlandirilmaktadir. Makro ihtiyati politikalar gerek para politikasi araciligiyla gerek
de maliye politikast araciligiyla yapilabilmektedir. Bu ¢aligmada finansal istikrar
olgusuna para politikasi ¢ergevesinden deginilmisgtir.

Bu c¢aligmanin amaci, 2007-2008 krizinden sonra 6nem kazanan, finansal
istikrar1 kapsayan makro ihtiyati para politikast araglarinin etkinligini arastirmaktir.
Ancak bu konu finansal istikrar ve fiyat istikrar1 ile birlikte ele alinmaktadir. Bu
cercevede Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uygulamis oldugu para
politikasi stratejinin temel amaci olan fiyat istikrari ile 2007-2008 kiiresel krizinden
sonra onem kazanan finansal istikrarla birlikte degerlendirilerek analiz yapilmistir.

Bu ¢aligmanin birinci bolimiinde, makro ihtiyati politika kavraminin finansal
istikrarin saglanmas: agisindan 6nemi anlatilmaktadir. Iktisat okullarinin makro
iktisadi istikrar kavramina iligkin gorislerine ve makro iktisadi istikrar gostergelerine
deginilmektedir. Ilerleyen kisimda literatiirde finansal istikrar kavraminin nasil

tanimlandigl, hangi unsurlardan olustugu anlatilmaktadir. Son olarak da finansal



istikrar kavraminmin makro iktisadi istikrarin saglanmasindaki 6nemi ortaya
koyulmaktadir.

Caligmanin ikinci boliminde, Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati para
politikasi stratejileri ve araglari anlatlmistir. Ayrica son donemde 6nem kazanan
Merkez bankasinin iletisim politikalarina deginilmigtir. Son kisimda da para
politikasi ¢ikis stratejisine ve merkez bankasinin finansal istikrar gostergelerine yer
verilmigtir.

Son bolimde ise, Bayesian VAR (B-VAR) analizi ve B-VAR yontemiyle
para politikast kapsaminda yapilan ¢alismalara deginilmistir. Caligmanin veri seti
gosterilmis ve caligmada kullanilan degiskenlerin duraganlik derecelerini ifade eden
birim kok testleri uygulanmistir. llerleyen kisimda B-VAR analizi kapsaminda;
modelin istikrar testleri, etki-tepki mekanizmasi ve varyans ayrigtirmasi
gosterilmigtir. Son bolimde ise yapilan tahminleme sonucunda elde edilen bulgular

dogrultusunda sonug ve neriler ortaya konmustur.



BIRINCI BOLUM
MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR KAPSAMINDA FINANSAL ISTIKRAR

Bu bolumde, oncelikle makro ihtiyati politika kavraminin finansal istikrarin
saglanmasi agisindan énemi anlatilmaktadir. Iktisat okullarinin makro iktisadi istikrar
kavramina iligkin goriglerine ve makro iktisadi istikrar gOstergelerine
deginilmektedir. Ilerleyen boliimlerde, literatiirde finansal istikrar kavraminin nasil
tanimlandigl, hangi unsurlardan olustugu anlatilmaktadir. Son olarak da finansal
istikrar kavramimin makro iktisadi istikrarin saglanmasindaki 6nemi ortaya

koyulmaktadir.

1.1 MAKRO IHTIYATI POLITIKA KAVRAMI

1.1.1. Finansal Istikrar1 Kapsayan Makro Iktisat Politikalar:

2007-2008 kiiresel finans krizinin ulkelerin ekonomisi tizerindeki etkileri,
finansal piyasalar kanalindan yayilma etkisi gostermistir. Ozellikle finansal
piyasalarda iglem goren finansal araglarin fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar
yoluyla makro ekonomik etkiler ortaya ¢ikmistir. Bu sonug¢ finansal istikrar
kavraminin énem kazanmasina neden olmustur. Ancak bu kavram ilk defa makro
iktisat politikalarinin bir amaci olarak tanimlanmigtir. Bu agidan finansal istikrar
kavrami daha 6nceki finansal kriz siire¢lerinden farkli olarak piyasalarin regiilasyonu
yaninda makro iktisat politika araglarinin olusturulmasina yonelik bir ¢ergevede ele
alinmigtir. Bundan dolay1 merkez bankalarinin, oncelikle parasal genisleme
sonrasinda da uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalar1 2007-2008 kiiresel
kriz sirecinde farklilagmistir. Bagka bir ifadeyle geleneksel olmayan para politikalart
genellikle finansal sistem veya piyasalar kaynakli soklarin etkilerini ortadan kaldiran
veya bu soklarin makro iktisadi olarak etkilerinin tim ekonomiye yayilmasini
engelleyen politikalar olarak tanimlanabilir. Bundan dolay1 finansal istikrarin
saglanmasini ve istikrar bozucu sireglerin daha olugsmadan engellenmesini igeren

politikalar ~ “makro ihtiyati  politikalar — (macroprudential — policies)”  olarak



adlandirilmaktadir. Makro ihtiyati politikalar gerek para gerek de maliye politikast
araglari ile gergeklestirilebilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar finansal istikrarin saglanmasi amacina yonelik
olarak, finansal sistemik risklerin ekonomi uzerindeki etkilerini sinirlandiran
uygulamalardir. Makro ihtiyati politikalar, ekonomide finansal sistemle reel ekonomi
etkilesimini ekonominin gelir seviyesi uizerinde etkiler yaparak dizenlemektedir.
Finansal sistemde meydana gelen soklar yayilma etkisiyle reel ekonomi (liretim
diizeyi) uzerinde etkileri olmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, finansal sistem ve
piyasalar kaynakli ozellikle finansal risklerin etkilerini ekonominin bitiintine
yayilacak bir soka doniigmesini engelleyen uygulamalardir. Bundan dolayr makro
ihtiyati iktisat politikalarina ekonominin makro finansal risklerin yonetilmesine
yonelik araglarin kullanilmasi olarak da tanimlayabiliriz. Finansal sistem ve piyasalar
genel olarak yiksek kaldiragli olarak tanimlanan yiukiamlilikleri varliklardan daha
yiiksek olan kurumsal bir yapiya sahiptir. Bundan dolay1 ekonomideki finansal goklar
bir likidite krizine doéniigmektedir. Ekonomide likiditenin yonetiminden merkez
bankalari sorumlu oldugu i¢in makro ihtiyati politikalarin uygulamasindan merkez
bankalarinin 6ne ¢iktigt gorilmektedir. Merkez bankasinin finansal istikrari
saglamak amaciyla kullandig1 araglar “makro ihtiyati para politikast araglart™
olarak adlandirilmaktadir. Bu araglar ayni zamanda ekonomide finansal risklere bagli
likidite yonetiminin yapilmasini saglar (IMF, 2011: 3-7).

Makro ihtiyati politika araglarinin etkin olmast i¢in gereklilik sartlari vardir.
Bu sartlar finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulanacak makro ihtiyati
politikalarin operasyonel g¢ercevesini de olusturmaktadir. Bu gereklilik kosullar
asagidadir (IMF, 2011: 12):

o Ekonomide parasal aktarim mekanizmasinin ¢aligmasina yoénelik olarak
finansal risklerin gozlenip degerlendirildigi, iktisadi egilimlerin ve risklerin
izlenebildigi analitik ¢ergevenin olusturulmast,

e Politika araclar kiimesinin kullantmini diizenleyen ve bu araglarin etkinligini
saglayan mekanizmanin saglanmasi,

e Merkez bankalarinin politikalarin  denetimini, hesap verebilirligini ve

seffafligini saglayacak kurumsal altyapinin olusturulmasi,



e Makro ihtiyati politikalarin diger iktisat politikalariyla uyumlu hale

getirilmesi.

Makro ihtiyati politikalar daha once ifade edildigi gibi sistemik riskin
azaltilmasi amaciyla uygulanan politikalardir. Sistemik risk makro ihtiyati politika
cergevesinde iki boyutuyla ele alinmaktadir. Birincisi, “kesit boyutu (cross-section
dimension)” adiyla ifade edilmektedir. Bu boyutta sistemik risk, belirli bir anda
finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin kendi arasindaki etkilesimden
kaynaklanan risklerden olusur. Bu a¢idan bu risk mikro iktisadi risk bilegenidir.
Sistemik riskin ikinci boyutu ise “zaman boyutu (time dimension)” olarak
adlandirilmaktadir. Zaman boyutunda riskler zaman iginde olusur. I¢inde bulunulan
iktisadi konjonktiire ve egilimlere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Makro
ihtiyati politikalar sistemik riskin zaman i¢inde ekonominin reel kesimine
yayilmasint 6nleme hedefindedir (Borio ve Drehmann, 2009: 3). S6z konusu
politikalar iilkelerin kurumsal yapisi ve parasal katarim mekanizmasina bagli olarak
farklilagabilmektedir. Bu agidan TCMB finansal istikrar i¢in iki degisken tizerine
odaklanmaktadir. Bu degiskenlerden biri “kredi genislemesi” digeri de “varlik
fivatlarindaki dalgalanmalara yol agacagi diisiiniilen sermaye giris c¢ikislaridir.”
Makro ihtiyati politikalar birden fazla degiskeni kapsadigindan dolayr kullanilan
araglarin sayist da bu degisken sayist kadar olmasi bir zorunluluk olmaktadir. Bu
uygulamalarin  gercgeklestirilmesi i¢in  yeni bir para politikast yaklagimi
gerekmektedir (Bagg1 ve Kara, 2011). Yeni para politikast yaklagimi, teorik temelleri
ve bilimsel sonuglart itibariyle tam olarak algilanmast ve etkin sonuglar dogurmast
i¢in belli bir siire gerekmektedir. TCMB, kiiresel kriz siirecinde ve sonrasinda fiyat
istikrart hedefinin krizi agmak i¢in yeterli olmayacagini goérmiig, amag¢ fonksiyonunu
genigletmistir. Bundan dolayi TCMB makro ihtiyati para politikast araglarini
kullanmaya baglamistir. Faiz koridoru (TCMB’nin gecelik borg alma ile bor¢ verme
faiz oranlart arasindaki fark) ve rezerv opsiyon mekanizmast (zorunlu karsiliklarin
bir kisminin déviz ve altin cinsinden tutulmasi) s6z konusu makro ihtiyati politika
arag setleri olarak olusturulmustur. (Basct ve Kara, 2011: 16).

Mikro ihtiyati politikalarin temel 6zelliklerinden biri, risk ve belirsizliklerin

kurumlar 6zelinde degerlendirilmesinin yapilmasina olanak vermesidir. Buradaki



onemli nokta finansal sistemin kurumsal yapist kadar bu sistem igindeki kurumlarin
her birinin risk diizeyi analizinin yapilmasidir. Bu durum mikro ihtiyati politikalarin
uygulanmasina yonelik stratejilerin énem kazanmasina yol agmaktadir. Genel olarak
buradaki risklerin digsal olarak ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Makro ihtiyati
politikalar agisindan ise finansal risk ve belirsizliklerin i¢sel birer degisken oldugu
dusuntlmektedir (Crockett, 200: 2). Turkiye’de mikro ihtiyati politikalarin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan Basel kriterleri
cergevesinde yonetildigi soylenebilir. Basel kriterleri bankalarin vb. kuruluglarin
faaliyetleri esnasinda karst karsiya kaldiklart risklerin etkilerinin giderilmesi,
piyasanin daha etkin ¢aligmasi, bankacilik sektoriiniin islerligini gelistirmek amaciyla
tizerinde uzlagt saglanilan kriterleri igermektedir. Bu kriterler genel olarak
uluslararast kabul gormiis kurallardir. Basel kriterleri Basel Komitesi tarafindan
belirlenmektedir. Basel Komitesi Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS-The Bank for
International Settlements) tarafindan kurulmustur (Gurel ve digerleri, 2012: 17).
Tablo 1’de makro ihtiyati yaklasim ile mikro ihtiyati yaklagimin yukarida deginilen
farkliliklart gosterilmektedir.

Tablo 1: Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Yaklasimin Karsilagtiriimasi

Makro Ihtiyati Mikro Thtiyati
Yaklasik Hedef Finansal sistemdeki Her bir kurumun finansal
kirilganliklan etkilerini kinlganliklarini siurlandirma
stmrlandirma
Nihai Hedef Gayri Safi Yurtici (vatinmeiyy/mudileri) koruma
Hasila(GSYIH) da ortaya
¢ikacak maliyetleri dnleme
Risk Modeli Icsel(Kismen) Dissal
Kurumlar Arasi Riskler ve | iliskili Miskisiz
Ortak Kinlganhklar
Thtiyati Kontrollerin Sistem agisindan kirllganlik en | Her bir kurum acisindan
Ayarlanmasi yukardan asagiya dogru kinilganlik asagidan yukariya

dogru

Kaynak: Borio, 2003: 2.



Genel kabul gormus mikro ihtiyati politika araglarinin kullaniminda en
onemli olgitlerin baginda CAMELS (Capital adequacy, Assets, Management
capability, Earnings, Liquidty, Sensivity), gelmektedir. Bu ol¢iit bankalar i¢in erken
uyart niteligl tagiyan mikro ihtiyati gostergelerden biridir (Robe ve digerleri, 2010:
6). CAMELS bankacilik sisteminin her bir kurumunun denetiminin yapilmasi
amactyla 1999 yilinda faaliyete gecirilmis bir risk yonetim sistemidir (Kaya, 2001:
bankacilik

ongorilmesinde kullanilan bir tekniktir. Bundan dolayr mikro ihtiyati politika

5). Bu odlgit sisteminden kaynaklanacak gsoklarin kaynaginin
aracidir. Bu agidan degerlendirildiginde CAMELS gostergeleri mikro ihtiyati

gostergeler olarak kabul edilebilir. Tablo 2’de bitiinciil mikro ihtiyati ve makro

ekonomik gostergeler toplu olarak gosterilmigtir.

Tablo 2: Biitiinciil Mikro Thtiyati ve Makro Ekonomik Gostergeler

BUTUNCUL MIKROTHTIYATI
GOSTERGELER

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

SERMAYE YETERLILIGI

EKONOMIKBUYUME

Biitiinciil sermaye oranlar

Sermaye oranlarimin siklik dagilim

Biitiinciil biiyiime oranlar

Sektorel tiretim gelismeleri

AKTIF KALITESI
Kredi Kurumunun
Sektorel kredi yogunlugu

Yabanci para krediler

Geri donmeyen krediler ve karsiliklar
Acik veren kamu kurumlarina krediler
Aktiflerin risk profili
Baglantili krediler
Kaldirag oranlar
Borclananin

Borg/Ozsermaye orant
Firma karlilig:
Firma hakkinda diger bilgiler
Hanehalki borglar

SAGLIKLI YONETIM
Harcama oranlan

Isci basmna kazang

ODEMELER BILANCOSU
Cari agik
Uluslararasi rezerv yeterliligi
D1s borg
Ticaret hadleri
Sermaye akiminin kompozisyonu ve vadesi
ENFLASYON
Enflasyonda oynaklik
FAIZ ORANI ve DOVIZ KURU
Faiz oram ve déviz kurunda oynaklik
Yurt ici reel faiz oram diizeyi
Déviz kuru siirdiiriilebilirligi
Kur garantileri
KREDI ve AKTIF FIYATLARINDA ARTIS
Kredi hacminde artig
Aktif fiyatlarinda artis
YAYILMA ETKISI




Finansal kurumlarin sayisinda artig Ticaret kanal ile yayilma

KAZANC VE KARLILIK Finansal piyasa baglantis1 ile yayilma
Aktiflerin getirisi DIGER FAKTORLER
Oz sermaye getirisi Dogrudan kredi ve yatirim
Gelir ve harcama oranlar Bankacilik sistemine hiikiimet kaynaklar
Yapisal karlilik gostergeleri Gecikmis borglar
LIKIDITE

Finansal kurumlara verilen merkez bankasi
kredileri
Bankalarin faiz oranlarinin tasnifi
Mevduatlar/Parasal biiyiikliikler
Krediler/Mevduatlar
Aktif ve yiikiimliiliikklerin vade yapisi
Ikincil piyasa likidite 6lgiileri

PIYASA RiSKINE KARSI DUYARLILIK
Kur riski
Faiz oram riski
Menkul deger fiyatlar riski
Mal fiyatlar riski

PIYASA TEMELLI RiISKLER

Finansal araglarin piyasa fiyatlan
Asin getiri gostergeleri
Kredi derecesi

Borg kagitlarina uygulanan risk primleri

Kaynak: Evans ve digerlerinden aktaran Varlik, 2008: 104.

1.2 MAKRO IKTiSADI ACIDAN ISTIKRAR KAVRAMINA IKTIiSAT
OKULLARININ YAKLASIMI

1.2.1 Klasik Yaklasim

Klasik iktisat¢ilar ekonomide temel esaslar gercevesinde surekli dengenin
saglanabilecegi bir ekonomiyi ele almiglardir. Klasik iktisadin temel esaslart tim
piyasalarin tam rekabet kosullarinda ¢aligmasi, fiyat mekanizmasinin bu piyasalarda
dengeyi saglayan bir mekanizma olarak kabul edilmesi, mahregler yasasi

cergevesinde mal piyasasinda siirekli bir dengenin kurulmus olmasi, para piyasasinda



miktar kuraminin gegerliligt kapsaminda dikotominin bulunmasidir. Bu son
varsayimin sonucu olarak Klasik Iktisat Teorisinde parasal ve finansal degiskenler
reel ekonomik degiskenler tizerinde etkisi yoktur. Bu nokta da bu teoride parasal
degisimler yalnizca reel degiskenlerin bir gostergesidir. Genel olarak ekonomide
uzun doénem dengesinin kurulmus olmasi ve emek deger kurami gergevesinde
maliyetlerden fiyatlara gecilmesi teoriyi arz yonli ve reel bir iktisat teorisi haline
getirmektedir (Acar, 2012). Bu agidan degerlendirilirse klasik teori arz yonli bir
iktisadi yaklasim olarak reel buyukliklere dayali ve temelde nispi fiyatlardaki
degisimlere bagli ortaya ¢ikan geligmeleri esas alan yaklagimlara temel olusturmugtur
(Keynes, 1936). Klasik iktisadin parasal ve finansal degiskenlerin ekonomi
tizerindeki etkisi konusundaki yaklagim, varsayim ve agiklamalart Neo Klasik iktisat
ekolu tarafindan da aynen kabul edildigi i¢in bu ¢aligmada, Klasik ve Neo Klasik
Yaklagimlar Keynes’in belirttigi gibi Klasik Ekol altinda ifade edilmistir. Ancak
farklt yonler agiklanmustir.

Klasik lktisat Teorisi Emek Deger kurami ¢ergevesinde dikotomi
varsaytminin gegerli olacagini ortaya koymustur. Bundan dolayr degerin kaynag:
emek olmasi dolayisiyla dar anlamda para, genis anlamda ise parasal degiskenlerin
etkisi dikkate alinmamistir. Nitekim, David Ricardo, emegin altin ve giimiis de dahil
olmak iizere tim mallarin degerlenmesinde belirleyici oldugunu, dolayisiyla paranin
miktarinin da emege gore belirlenecegini belirtmektedir. Boylelikle Ricardo, para
miktart ile fiyatlarin iligkisini ele almistir. Bu iligkide paranin dolanim hizinin
artmasint paranin bollagsmast gibi dugstnerek paranin degerinde bir azalma
olacagindan bahsetmistir. Bu iligki klasik teoride finansal islemlerin ortaya
cikaracagl etkilerin analizi i¢in 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Ricardo, benimsedigi
“Tedaviil Ilkesi” (currency principle) kuramiyla bankacilik sistemi iginde olusturulan
kaydi para yaratma sirecini kredi genislemesinin bir sonucu olarak belirtmektedir.
Tedaviil Ilkesi’ne gore parasal istikrar igin, basilan paralarin altin karsiliklarinin
merkez bankalarinca elde tutulmasi gerekmektedir (Ricardo, 1996: 244). Bu
disiince parasal ve finansal istikrar i¢in mutlaka ekonomide rezerv veya benzeri
kargiliklarin bulundurulmast anlami olarak yorumlanabilir. S6z konusu karsiliklarin
var olmamast spekiilasyona yol agar. Bu konuda ilk fikirler John Stuart Mill

tarafindan ortaya konulmustur.



Mill, bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan kaydi paralarin spekiilasyona neden
olacagint ve spekiilasyon nedeniyle bankalardaki degerli kagitlarin fiyatlarinda
oynaklik meydana gelecegini 6ne surmugstir. Bu nedenle de finansal sistemde
istikrarsizliklar meydana gelecegini vurgulamistir. Mill, bu ¢ercevede paranin
dolanim hizini finansal sistemde bir risk unsuru olarak nitelendirmistir (Mill, 1849:
193). Bu agidan degerlendirildiginde Keynes’ten once paranin dolanim hiziyla
finansal istikrar arasindaki iliskiye ilk olarak Mill deginmistir. Mill paranin dolanim
hizina etki eden unsur olarak bankalarin etkisini dikkate alirken, 6zellikle bankalarin
bu parasal sistem Uzerindeki ek talep etkisini goz ardi etmistir. Bu konu Alfred
Marshall tarafindan ele alinmigtir.

Marshall, finansal varliklardaki fiyat deSismelerinin paranin dolamim hizi
tizerinde etki yaparak para talebi tizerinde istikrar bozucu etki olusturacagini
belirtmektedir. Finansal degiskenlerin bu mekanizmayla reel degiskenleri
etkileyeceginden bahsetmistir. Marshall, miktar teorisindeki Irving Fisher denklemini
(M.V=P.Y), “M=k.P.y” seklinde ifade etmistir. Marshall’in ortaya koydugu bu
denklik Cambridge denklemi olarak da bilinmektedir. “A” bireylerin gelirlerinin ne
kadarin1 nakit olarak elde tutmak istediklerini gostermektedir. Marshall, “k”
oranindaki istikrarsizli§in finansal sistem istikrarsizliginin da sebebi olacagini
vurgulamaktadir. Esitlikteki “P” fiyatlar genel duzeyini, “y” de ekonomide yapilan
islemlerin hacmini ifade etmektedir (Akytz, 1984: 5). Dikotomi varsayimini
benimsemis olmalarina karsin, Klasik ve Neo Klasik iktisat¢ilarin finansal sistemin
paranin dolanim hizi uzerindeki etkisine bagli olarak ekonomide konjonktiir
dalgalanmalarina yol agacagi yontunde bilgi sunduklan gorilmektedir. Bu durum
Keynes’in yaklagiminin temeli olmustur. Bu konudaki en 6nemli yaklagim Johan
Gustaf Knut Wicksell tarafindan ortaya koyulmustur.

Wicksell, finansal kurumlarin paranin dolanim hizi iizerine olan etkisini ilk
olarak belirten iktisatgidir. Wicksell, kredilerin ve kaydi para yaratma sitrecinin
paranin dolanim hizint arttirdigini belirtmektedir. Bundan dolayi, ortaya ¢ikabilecek
riskler sebebiyle finansal kurumlarin faaliyetlerinin denetim mekanizmasina ihtiyag
duydugunu ifade etmistir. Wicksell, ortaya g¢ikabilecek riskin faiz oranini arttirdigini
ve s0z konusu artigin riski gosterdigini vurgulamistir. (Wood, 1994: 66) Wicksell’in

yaklagiminda agirt bir fon talebinin ortaya ¢ikaracagi etkinin sonucu olmasina
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ragmen bu konu Wicksell tarafindan dikkate alinmamigstir. Finansal fon arzi ve
talebinin ortaya ¢ikaracag etkiler Fisher tarafindan ortaya konulmustur.

Finansal fon arzi ve talebinin ortaya g¢ikaracag etkiler 1930 yilinda Fisher
tarafindan (1867-1947) “Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi” bashg@ cercevesinde ele
alinmistir. Bu teoriye gore, ekonomik birimlerin fon arz ve talepleri es anli olarak
dengeye gelmektedir. Fisher’e gore reel faiz, fon arz ve talebine bagl olarak
olusmaktadir. Bu teoriye gore aktarim mekanizmasinin “sirtinmesiz” oldugu
varsayllmaktadir. Bu da finansal risklerin reel sektore arz yoniinden etki etmemesine
neden olmaktadir. Ancak faiz oranindaki yikselisin tiiketim ve yatirimlar iizerindeki
etkisine bagli olarak, talep yoninden ekonomide bir konjonktirin olusacagt
Fisher’in yaklagimindan gortlebilir. Bununla birlikte talep disisinin ortaya
cikaracagl fiyat disisine karsin, faiz oranlarinin ayni oranda diigmemesinin
sonucunda ekonominin nasil bir bunalima disecegi de Fisher tarafindan ortaya
konulmustur. Ozellikle fiyat dusiisiniin finansal borglarin  degerinde ortaya
cikaracagr etkiye bagli olarak bu konu ele alinmistir (Fisher, 1933: 337-357). Benzer
bir yaklasim Arthur Cecil Pigou'nun fiyatlardaki degismelerin harcamalar
degistirmesi nedeniyle servetin reel degerini degistirdigini belirttigi agiklamalarinda
da vardir. Pigou'nun yaklagimi "Reel Balans FEtkisi” olarak bilinmektedir. Bu
mekanizmayla finansal sistemin isleyisi iginde varlik fiyatlarinin degerindeki artigin
ekonomi uzerine olan etkileri ele alinmaktadir. Genel olarak finansal varlik
fiyatlarindaki artig reel varlik fiyatlarina gore daha yiksek ise, reel varliklarin
sirkiilasyonu artmakta ve fiyati yikselmektedir (Kahyaoglu, 2007: 12).

F. D. Robertson, paranin dolanim hizinin, sermayenin dolanim hizina esit
olup olmamasina bagli olarak parasal istikrarin belirlenecegini ileri sirmisttir. Reel
sektorin finansmani finansal sektorden saglanirken, sermayenin finansmani da
bankalar tarafindan saglanmaktadir. Sermayenin ekonomi i¢indeki sirkiilasyonu
paranin sirkillasyonundan az ise ekonomide istikrarsizlik meydana gelmektedir.
(Samuelson, 1963: 528). Boylece finansal sistemde spekiilasyonun artiginin paranin
dolanim hizinda da artisa yol agacagi ortaya konulmustur. Ancak paranim dolanim
hizinin istikrarsizlagmasinin ortaya ¢ikaracagl etkiler Keynes tarafindan ele

alinmigtir.
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1.2.2 Keynesgil Yaklasim

Keynes, 1936 yilinda “General Theory’de Klasik ekoliin temel savi olan
dikotomi olgusunu reddetmistir. Keynes, paranin reel degiskenler tizerinde etkili
oldugunu ileri stirmektedir. Ayrica Keynes General Theory’de finansal sistemin
streclerinden bahsetmigtir. Finansal sektorle reel ekonomiyi iligkilendirmistir.
(Keynes, 1936).

Keynes’ten once para, degisim araci olarak kabul edilmekte, yatirim-tasarruf
esitliginin saglayicist konumundadir. Keynes, paranin finansal degiskenlerle olan
iligkisini teorik boyutta ele almigtir. Keynes, ortaya koydugu likidite tercihi
teorisinde spekiilatif para talebiyle paranin finansal sistemdeki yerini ifade etmistir.
(Keynes, 1936). Ayrica Keynes, para talebi konusunda Klasik ekolden ayrilmaktadir.
Keynes, para talebinin belirlenmesinde bekleyisleri de dikkate almistir. Ekonomide
belirsizlikler bulunmasi her zaman elde para tutulmasini gerektirmektedir. Ayrica
Keynes’in yaklagiminda kisa vadeli spekulatif para talebi paranin likidite olarak talep
edilmesine neden olmaktadir. Keynes’in likidite tercihi teorisi parasal ve finansal
sistemin igleyisinin temellerini ortaya koymaktadir. Paranin, finansal varliklar i¢in
ikame edilebilir olmasi, likidite riskini meydana getirmektedir. Tahvil ve paranin
birbirleri yerine tercih edilmesi tahvilin faiz oranina ve fiyatina etki ederek likidite
riskini olusturmaktadir. Likidite riskinin buyiklagu, borg-alacak iligkilerinin vade
yapisina bagl olarak belirlenmektedir. (Kahyaoglu, 2007: 20). Bu durum giiniimiizde
kullanilan getiri egrilerine dayal1 yaklagimlari 6nemli hale getirmektedir.

Keynes, finansal degiskenlerin reel degiskenleri etkileme mekanizmasini
“sermayenin marjinal verimliligi” kavramiyla agiklamistir. Sermayenin marjinal
verimliligi; yatirimlardan beklenen getiri ile sermaye malinin arz fiyati arasindaki
iligkiden meydana gelmektedir. Keynes buradaki arz fiyati kavramini sermayenin
yenileme veya asinan kismin yeniden yerine konulmasi maliyeti olarak
degerlendirmistir. Yani sermayenin marjinal verimliligi, yatirimin getirisiyle maliyeti
arasindaki farki ifade etmektedir (Keynes, 1936: 164).

Keynesgil yaklagimda, spekiilatif para talebinden dolay1 finansal ve parasal
degiskenler reel ekonomi tizerinde etkiler meydana getirmektedir. Bu agidan bu

yaklagimda, paranin dolanim hiz1 da istikrarsizdir. Yatirimlarin varligi beraberinde
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finansal sistemin varligint gerekli kilmaktadir. Yatirnmin finansmaninda pay sahibi
olan her ekonomik birim riske de ortak olmaktadir. Dolayisiyla finansal sistemde
meydana gelen problemler ekonomi tizerinde etkiler meydana getirmektedir. Keynes
sOzil gecen teorileri tasarruflarin yetersiz oldugu, yatinmlarin olmadigi; dolayisiyla
toplam talebin yetersiz oldugu bir kriz konjonktirinde ortaya koymustur.

(Kahyaoglu, 2007: 23-24).

1.2.3 Parasalc Yaklasim

1960’11 yillara gelindiginde igsizlikle birlikte enflasyon probleminin birlikte
yasandig stagflasyon donemleri ve Bretton Woods sisteminin islevini kaybetmesi
Keynesgil ekoliin elestirilmesine neden olmustur. Parasalci yaklagim miktar teorisini
yeniden yorumlanmaktadir.

Parasalct (Monetarist) goris, klasik ekolin dikotomi ve paranin yansizlig
goriglerini  benimsemektedirler. Parasalcilar para piyasasiyla kredi piyasasini
birbirinden ayr1 kabul etmektedir. Parayr satin alabilecegi mal miktarina gore
fiyatlarken, kredi piyasasinda fiyatlama, faiz orani ile olmaktadir. Parasalci
Yaklagimda para arz1 ve talebi, fiyatlar genel diizeyindeki degisimlere bagl olarak
belirlenmektedir. Kredi piyasasi da faiz oranina bagli olarak islemektedir.

Milton Friedman’in “surekli gelir hipotezini” referans alan Parasalci gorus,
paranin tedaviil hizinin istikrarli oldugunu ileri stirmektedir (Acar, 1982’den aktaran
Kahyaoglu, 2007: 17). Friedman, para talebini agiklarken bireylerin servet
diizeylerini de dikkate almigtir. Ayrica servet diizeylerinin gostergesi olan finansal
varliklarla paranin ikame oraninin tam oldugunu ifade etmistir. Para ve kredi
piyasalarinda sirtinmenin olmamast ile paranin reel etkileri séz konusu degildir.
Ancak Friedman’in para talebi fonksiyonunda finansal sisteme yonelik istikrar
varsayimi igaret edilmektedir. Friedman, kurala dayali politikalart onerirken bu
varsayimin saglandigint kabul etmektedir. (Kahyaoglu, 2007: 17). Ancak Parasalci
yaklasimda para ile finansal araglarin arasindaki ikamenin olmamast durumunda
ortaya ¢ikabilecek iktisadi sonuglar bu yaklasimda yer bulmamaktadir. Oncelikli

olarak, para ve finansal araglar arasinda tam bir ikame yok ise paranin dolanim hiz
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istikrarlt olmamaktadir. Ayrica para ve finansal araglar arasinda ikame digsik ise
spekulatif para talebi reel ekonomide etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Monetarist yaklagimda, finansal araglara deginilmis olsa da bu araglarin
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar finansal sistem igin bir risk kaynag: olarak
distntlmelidir. Monetarist yaklasimda faiz oraninin kredi piyasasinda belirlendigi
disunildagi i¢in belirsizlik unsuru da dikkate alinmamig ve finansal sistemdeki
alacak-borg iligkileri birbirini esitleyen islemler olarak ifade edilmistir. Sonug olarak,
Parasalci yaklagimda tipki Klasik ve Neo-Klasik yaklasimda oldugu gibi es anli
dengeden bahsedildigi i¢in finansal piyasalar reel piyasalar Gzerinde etkili degildir.
Fiyat mekanizmasi tam rekabet varsayimi altinda ekonomide dengelerin kurulmasini
saglamaktadir. Bu piyasalarin igine kredi piyasalart da dahildir (Kahyaoglu, 2007:
18-19).

1.2.4 Yeni Keynesgil ve Post Keynesgil Iktisat Teorileri

Yeni Keynesgil ve Post-Keynesgil yaklagimlarin finansal sistem ile reel
ekonomi arasindaki iligkiye talep yoninden yaklagmalar agisindan benzer olmasina
karsin, fiyat esnekliklerinin ekonomide bir istikrar saglayict mekanizma olmasinin
kabuli agisindan farklilagmaktadir. Yeni Keynesgil iktisat¢ilar fiyat esnekliklerinin
istikrar saglayict oldugunu ifade ederlerken, Post-Keynesgil iktisat¢ilar fiyat
esnekliklerinin olmasi durumunda istikrarin saglanamayacagini ileri stirmektedirler.
Ancak bu yaklagimlar talep uzerinde finansal buyikliklerin etkisini dikkate
almiglardir. Post-Keynesgil iktisat¢ilar sermaye piyasasinin hakim oldugu ve genel
olarak finansal araglarin fiyatlarinin arz ve talebe gore belirlendigi bir piyasa yapist
temelinde goriglerini ortaya koymuslardir. Yeni Keynesgil iktisat¢ilar ise finansal
araglarin hakim oldugu kredi piyasasini dikkate almiglardir (Kahyaoglu, 2007: 26).

Post-Keynesgil yaklagimin diinya ekonomisindeki finansallasmanin etkileri
dikkate alindiginda en onemli temsilcisi Minsky’dir. Minsky’nin temel ozelligi
finansal sistemle reel ekonomi arasindaki iligkiyi dogrudan ele almis olmasidir. Bu
a¢tdan Minsky’nin yaklagimi finansal gelismelere bagli konjonktiirel dalgalanmalari
aciklamak i¢in en 6énemli arag durumundadir. Minsky, piyasa ekonomisinde finansal

sistemin ig siuregleri ile finansal araglarin fiyatlarinin yiksek frekans dizeyinde
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belirlenmesinin, kriz yaratma egiliminde oldugunu belirtmektedir. Minsky’ye gore
yatinmlarin finansmanin kargilanmast sorununa bagli olarak finansal degiskenler
ekonomide harcamalar kanalindan, bagka bir ifadeyle talep kanalindan konjonktiirel
dalgalanmalara yol agar. Minsky’nin bu yaklagimi Keynes’in ¢arpan mekanizmasina
dayanmaktadir (Kahyaoglu, 2007: 28).

Finansal piyasalarda alacak bor¢ iliskileri  ¢esitli  anlagmalarla
belirlenmektedir. Bu anlagmalar bu piyasalardaki fiyatlan yapiskan hale getirirken
alacak-bor¢ iligkilerinde risk ve belirsizliklerin nedeni olmaktadir. Keynesgil
yaklagimlar genel olarak ekonomideki dengesizliklerin nedenini fiyatlarin agagiya
dogru esnek olmamasina baglamaktadirlar. Finansal degiskenlerin ekonomi
tizerindeki etkisinin olmasinin nedeni de budur.

Minsky’ye gore, finansal degiskenlerin reel etkilerini yukarida belirtilen
kabullerden yola ¢ikarak hizlandiran-¢arpan mekanizmasiyla incelemistir. Minsky’e
gore, carpan katsayist mevcut parasal sistemden, firmalarin bilango yapilarindan ve
ekonomik karar birimlerinin davranig bigimlerinden etkilenmektedir (Minsky, 1957:
861). Bundan dolayr Minsky finansal degiskenlerin ekonominin harcama dizeyi
tzerinden finansal kriz riskiyle karsi karstya kalacaklarini ortaya koymustur.
Bununla birlikte Minsky finansal dalgalanmalarin neden derin bir iktisadi bunalima
doniistigiine yonelik agiklama getirmeye ¢aligmigtir.

Minsky gore, finansal araglarin fiyatlann finansal istikrarin belirleyicisidir.
Eger s6z konusu araglarin fiyatlarinda diisme s6z konusu olursa finansal sistem
istikrarsizlagmaktadir. Bundan dolayr Minsky’nin yaklagiminda likiditenin diigmesi,
hisse senedi fiyatlarinin artist ve reel kesimin borcu temel degiskenlerdir
(Minsky1964: 326-327). Minsky’nin yaklasgiminda reel kesimin borcu, finansal
dalgalanmalarin ekonomik bunalima doniigmesine yol agan, bagka bir ifadeyle kriz
stirecine girmeyi hizlandiran ve stiresini belirleyen bir degiskendir.

Minsky iktisadi birimlerin finansal yukiumlaliklerinin, varliklarini agmasi
durumunu ele alarak literatiire “finansal kirilganlik”, “finansal zayiflik” ve “finansal
istikrasizlik hipotezi” seklinde gecen kavramlart kazandirmigtir. Minsky, bu
kavramlar g¢ergevesinde biitiin bir finansal sistemin reel ekonomiyle olan iligkisini

incelemigstir (Kahyaoglu, 2007: 29-30).
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Literatirde finansal degiskenlerin reel ekonomi uzerine olan etkisinin
incelenmesi mikro ekonomi-makro ekonomi etkilesimi temelinde yeni yaklagimi
gerekli kilmaktadir. Bu birliktelik Minsky tarafindan kurulmaya ¢alisiimigtir.

Minsky’e gore ekonominin i¢inde bulundugu borgluluk diizeyi yatirimlar
tizerinden konjonktiirel dalgalanmalara neden olmaktadir. Fiyatlarin ve Ucretlerin
asagl yonli esnek olmamasi ekonomide makro dengenin saglanamamasina neden
olmaktadir (Minsky, 1984). Bu mikro dengesizligin oldugu strecte finansal
piyasalardaki fiyat degiskenligi de makro dengesizliklere yol agmaktadir. Hem Post-
Keynesgil yaklasim hem de Yeni Keynesgil yaklagim makroekonomik dinamikleri
mikro temellerle agiklamaya caligmaktadir. Her iki modelde de yatirimlar finans
mekanizmasiyla  iligkilendirilmektedir.  S6z  konusu  iligki,  hizlandiran
mekanizmasindan hareketle makro ekonomik sonuglar icermektedir (Paya, 2002:
361).

Genel olarak literatiir, finansal istikrarsizliktan, krizlere bir nedensellik
ongormesine karsin, finansal istikrar amaci politika hedefleri iginde yer almamigtir.
Bu konu 2007-2008 krizinden sonra, para politikasinin amaglarindan biri olarak
merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonu iginde yer almistir. Bu ¢ergevede finansal
istikrar kavrami 6nem kazanmigtir. Ancak bu amag, fiyat istikrarnt ile birlikte
disinilmektedir. Finansal istikrar amacina yonelik olarak standart iktisat teorisinde
genel kabul gormis bir yaklagim yoktur. Genel olarak son donemdeki yaklagimlarda
konuya fiyat istikrari gercevesinden yaklasilmaktadir. Bu durum Yeni Keynesgil
yaklagimlarla, rasyonel bekleyisler teorisine dayali yaklagimlari uygulamada
birbirine yaklastirmaktadir. Fakat bu yaklagimlarda maliye ve para politikalarinin

etkinligi konusunda temel bir kural ortaya konulamamaktadir.
1.3 MAKRO IKTISADI iSTIKRAR GOSTERGELERI
1.3.1 Tam istihdamn Saglanmas ve Istikrarh Biiyiime
Ekonomilerde tretim faktorlerinin hepsinin islerlik kazanmasi tam istthdam

olarak ifade edilse de, emek faktorintn istthdami tam istthdam agisindan baz

alinmaktadir. Bu agidan gozlemlenecek olan gosterge, issizlik oranlaridir. Issizlik
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orant ekonominin i¢ginde bulundugu sartlara bagli olarak farklilastig gibi ekonominin
kendi i¢ dinamiklerine gore de farklilagmaktadir. (Colak, 1997: 522).

Issizlik oram1 bu durumlara bagli olarak higbir zaman sifira esit olmamakta,
ancak literatiirde dogal issizlik oraninin yakalanmasi halinde emek faktorii agisindan
tam istthdam seviyesinin yakalandigi kabul edilmektedir.

Ekonomik buyiime hi¢ siiphesiz en énemli makro iktisadi amaglarin baginda
gelmektedir. Bir donemden digerine iilkenin gelirinin ya da iretiminin reel olarak
artmasi olarak nitelendirilen ekonomik biiyime, makro iktisadi istikrar gostergesi
olmasinin yaninda kalkinma kavramiyla olan iligkisi nedeniyle sosyal devletin bir
geregi olarak da on plana ¢ikmaktadir. Ulkelerin zaman iginde yiiksek biiyiime
oranlarin1 yakalamalart makro iktisadi istikrarin biiyiime penceresinden yakalandig
anlamma gelmemektedir. Bu noktada o6nemli olan, bir tlkenin belli ortalama
tzerinde bir biyime trendi gostermesidir. Boylelikle ekonominin diger
degiskenlerine olan etkileri agisindan, uygulanan politikalarin ige yaramasi
saglanmaktadir.

Gerek tam istthdamin saglanmasi gerek de istikrarli biyime oranlarinin
yakalanabilmesi adina para politikasinin 6nemi agiktir. Merkez bankalar
uyguladiklart politikalarla yatirnmlari-tasarruflart etkileyerek ekonominin biiyiime
strecinde pay sahibi olmaktadir. Reel ekonominin deviniminin daha verimli bir hal
almasi, giiclt aktarim mekanizmalarina baglidir. Bu noktada fiyat istikrariyla birlikte
finansal istikrarin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Finansal istikrar sayesinde reel
ekonomide ortaya g¢ikan tasarruflar dogru noktalara kanalize edilerek katma deger

yaratma sirecinde pay sahibi olmaktadir.

1.3.2 Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler Bilangosu dengesi, bir tlkenin belli bir donem araliginda
(cogunlukla 1 yil kabul edilmektedir) diger tlkelerle olan biitiin ekonomik iligkilerini
yansitan bir gostergedir. Bir tlkenin diger tlkelerle olan her tiirlii mal, hizmet, is¢i
odemeleri, transferler, sermaye akimlari gibi ekonomik faaliyetlerinin yer aldig
bilangodur. Odemeler bilangosunda, bir iilkenin uluslararas: platformdaki konumu

gosterilmektedir. Odemeler bilangosundaki dengesizlikler tilkeyi makro ekonomik
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olarak istikrarsizliga siiriikleyebilmektedir. Ozellikle Turkiye gibi yiiksek cari agiga
sahip ve hatta cari agiga bagli olarak biyiyen bir tlkede 6demeler dengesi
bilangosunun énemi ortadadir. Makro ekonomik olarak yurutilen politikalar tlke
icinde ve uluslararasi alanda dengenin(dis dengenin) gozetilmesi Uzerine
yogunlagmaktadir. Bu anlamda yiratilen maliye ve para politikalant 6demeler
dengesi ag1ginin iyilestirilmesi tizerine yogunlagmaktadir.

Sermaye hareketlerinin, gerek cari agigin finansmaninda basi ¢ekmesi gerek
doviz kuru tzerindeki etkisi dikkate alindiginda, TCMB’nin sermaye hareketlerinin
kontrollii  seyretmesine yonelik politikalar  gelistirmesi  finansal istikrarin
saglanmasinda en Onemli noktalardan birisidir. TCMB, finansal istikrar bakig
acisindan  hareketle sermaye hareketleri agisindan da faiz  politikalarn

benimsemektedir.

1.3.3 TFiyat Istikrarimmn Saglanmasi

Gunumiizde fiyat istikrart ve finansal istikrar, para politikasinin ana hedefleri
haline gelmistir. Makro finansal risklerin gozetilip degerlendirilmesi merkez
bankalarinin tizerinde durduklan 6nemli para politikast uygulamalari halini almistir.
Fiyat istikrari, tam istthdamin saglanmasi yolunda ekonominin digik enflasyon
oranlar ile ¢aligmast agisindan son derece onemlidir. Finansal sistemin iglerliginin
devam edebilmesi i¢in fiyat diizeyi tarafindan finansal sistem Uzerine istikrarsizlik
yaratict etkilerin ortaya c¢ikmamasi gerekmektedir. Fiyat istikrart bugiine kadar
merkez bankalarinin ana hedefi olarak dikkate alinmis, artik giinimiizde finansal
istikrar hedefi fiyat istikrar hedefinin yanina eklenmistir.

Ekonomilerde yiiksek enflasyon oranlarn beklentileri degistirerek belirsizligi
ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi yabanci yatiimcinin tercih ettigi
ulkelerde belirsizlik ortamlari, soz konusu sermayenin ilkeden ¢ikmasina neden
olmaktadir. Ayrica yatirim projelerinin beklenen getirisi tizerine olusturacagi negatif
etkiler sebebiyle yatirnmlari olumsuz etkilemektedir. Finansal istikrarin saglanmasi
fiyat istikrarinin olmadigi bir ortamda mumkiin olmamaktadir. Finansal sistemde
belirsizlik olgusuna olan esnekligin st dizeyde olmasi itibariyle fiyat istikrari

finansal istikrarin gerek kosulu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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1.4 FINANSAL ISTIKRAR

Finansal istikrar kavrami, ekonomilerde likit varliklarin kullanilirliginin
artmasi ve sermaye hareketlerinin finansal piyasalar yoluyla makro ekonomik
sonuglar dogurmast ile 6énem kazanmistir. 2008 krizi de finansal piyasada bag
gosteren krizin reel piyasalara sigrayarak nasil bir reel sektor krizine doniisecegini
gostermis ve finansal istikrar kavraminin 6nemini ortaya koymustur. Literatiirde
finansal istikrar kavrami finansal piyasalarin igleyisinden altyapisina kadar butiinina
kapsayacak sekilde tanimlanmasi gerektigi vurgulanmistir (Schinasi, 2004: 6). Ancak
stirecin butiinint agiklayan bir tanim tGzerinde goriis birligi olugsmus degildir.

Finansal istikrarin agiklanmasina iliskin genel kabul gormis bir model ya da
finansal istikrarin gostergesi olarak kabul edilecek tek bir iktisadi degisken
bulunmamaktadir. Finansal istikrar, makro ekonomik istikrar ile parasal istikrar
kadar 6nem arz etmedigi disiiniilse de, gelisme strecindedir (Schinasi, 2004: 6).

Garry J. Schinasi, finansal istikrari tanimlamadan 6nce bir gergeve ¢izmeye
caligmistir. Bu baglamda finansal istikrar, kurumlarin saglamligi, oynakligin dusik
seviyede olmasi gibi temel durumlarin saglanmasi ile yeterli olup olmadigi, finansal
piyasanin finansal istikrarin saglanmasini kendi i¢ mekanizmasiyla saglayip
saglayamayacagl, eger saglayamazsa kamunun bu cercevede rolliiniin ne olmasi
gerektigi gibi sorulardan yola ¢ikmigtir. Bu konuda ortak bir bakis agisinin
olmadigina ve finansal istikrarin saglanmast hususunda piyasadaki sistemik riskin
goz ardr edilerek olusturulan politikalarin son derece onyargili politikalar olacagina
vurgu yapmistir. Dogru politikalarin gelistirilebilmesi adina finansal istikrarin en
dogru sekilde tanimlanmasi gerektiginden bahsetmistir.

Finansal istikrarin genis bir bakis agisiyla degerlendirildigi bir model ya da
bilimsel ¢erceve yoktur. Parasal ve makro iktisadi istikrarin gozetildigi bir finansal
yapt heniiz olusmamistir. Para politikasina iligkin stratejilerin finansal istikrarin
saglanmasinda tek basina yeterli olmadigi gorilmektedir. Finansal istikrarin ve
makro ekonomik istikrarin birlikte gozetildigi, ayn1 zamanda birbirlerinin islerligine
engel olmayan stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir (Schinasi, 2004: 12). Ayrica
TCMB modern merkez bankalarinin artik fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin

saglanmasinin da amaglanmast gerektigini belirtmektedir (TCMB, 2012). Merkez
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Bankasi, Finansal Istikrar Raporu araciligiyla makro finansal alandaki gelismeleri

yilda iki kez kamuoyuna duyurmaktadir.

1.4.1 Finansal Istikrarin Unsurlar

Finansal istikrarin tanimlanmast noktasinda genel olarak kabul edilen tek bir
tanim bulunmamaktadir. Bu sebeple finansal istikrar kavrami, finansal sistemin kendi
icinde barindirmast gereken tim birim ve yapilart igerecek sekilde ortaya
koyulmalidir. Finansal sistem; altyapi, her tirli kurum ve kurulus, gercek veya tiizel
katilimcilar ve oOdeme sistemi, risklerin dagitimi gibi islerligini kaybettiginde
istikrarsizlik yaratacak her tirli unsur dikkate alinarak degerlendirilmelidir
(Schinasi, 2004: 4-7).

Finansal sistemin i¢inde zaman zaman aksakliklar meydana gelmesi finansal
istikrarin  bozuldugu anlamina gelmemektedir. Eger piyasada meydana gelen
problemler reel ekonomide bozucu bir etki olusturmuyorsa bu durumda finansal
istikrarin bozuldugunu soéylemek dogru olmayacaktir. Bu gibi birtakim faaliyetler
piyasanin kendi normal iglerliginin sonucunda meydana geliyor olabilmektedir
(Schinasi, 2004: 4-7). Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki oynakliklar sistem
icinde bir mobilite yaratabilir. Bu mobilite, sistemin kendi iginde temizleniyor
oldugunun bir gostergesidir. Ancak oynakligin istikrar bozucu hale gelip

gelmediginin tespiti finansal istikrarin saglanmasinda son derece onemlidir.

1.4.2 Finansal Istikrarin Tanimlanmasindaki Giicliikler

Kiresel finans krizinden sonra gelinen siiregte merkez bankalar artik finansal
istikrar1, fiyat istikrart gibi ana hedeflerinden biri haline getirmistir. Enflasyon
oraninin hedeflenen seviyelerde tutulmaya calisilmasiyla fiyat istikrart saglanmaya
caligtlmaktadir. Ancak finansal istikrarin gOstergesi olarak uluslararasi literatiirde
kabul edilen bir degisken ya da gosterge bulunmamaktadir. Bu nedenle merkez
bankalarina bu noktada 6nemli bir rol dismektedir.

Finansal istikrarin tanmimlanmasinda fikir  birligi  saglanamamasinin

nedenlerinden biri finansal sistemin kendi i¢inde ¢ok sayida unsur barindiriyor
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olmasidir. Bir tarafta finansal varligi alan birim varken; diger tarafta bu varlig: alan,
alim satim iglemine aracilik eden, bu varligin risk primini fiyatlayan, bu fiyati
spekile eden birimler bulunmaktadir. Biitin bu karmagik yapr diusunildiginde
butiini kapsayacak bir tanmim yapilamamaktadir. Ayrica sistemin iginde faaliyet
gosteren birimlerde meydana gelen problemler, ilgili birimin piyasada kapladig
alana bagli olarak finansal sistem tzerindeki etkileri de farklilagtirmaktadir.

Finansal istikrarin tanimlanmasi hususunda ortaya ¢ikan baska bir sorun ise
finansal istikrar kavraminin zamana ve konjonktire bagli olarak farklilasabilecek
olmasidir. Bu durumda ekonominin hangi patikalardan gegecegi konusundaki
beklentiler finansal istikrarin saglanmasindaki politikalart da sekillendirecektir.
Finansal sistemin aksamasi reel ekonomi tizerinde yayilma etkisine bagli olarak
genig bir etkiye sebep olabilmektedir. Ayrica finansal sistemin reel ekonomiyi
etkileme kanallart ve bigimleri zaman iginde farklilagabilmektedir. Bu durum
finansal istikrarin modellenmesi agamasinda bir tahminleme sorununu meydana
getirmektedir. Literatiirde tahminleme giicii agisindan fiyat istikrarinin finansal

istikrara gore daha basarili oldugu goriisii hakimdir (Schinasi, 2004: 9-12).

1.4.3 Finansal istikrarin Tanimlanmasi

Finansal istikrar kavrami literatirde farkli gekillerde tanimlanmaya
caligtlmistir. Bu ¢aligmalardan bir kismi1 finansal istikrari bir biitiin olarak ele alirken,
bir kism1 da bu kavrami alt birimler halinde incelemistir. Ornegin, finansal sistemde
faaliyet gosteren kurumlarin yaptiklar islemler givenli bir sekilde, miidahaleye
ugramadan devam edebiliyorsa bu durum piyasada bulunan kurumlar agisindan
finansal istikrar olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalarda faaliyette bulunan
birimlerin piyasa sartlarinda herhangi bir engelle karsilagmadan islem yapmalarn
piyasa katilimcilari agisindan istikrar kavramini ifade eder. Finansal piyasalarda
yapilan islemler sonucunda meydana gelen oynakliga bagli olarak olusacak riskler;
finansal istikrar sayesinde yalnizca bu riski alan kisi ya da kurumlar agisindan sonug
dogurmaktadir. Piyasanin sinirlarint agarak reel ekonomiyi olumsuz bir sekilde

etkilememektedir (Crockett, 1997: 13).
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Finansal sistem biinyesinde ¢ok sayida kurum bulunmaktadir. Finansal
istikrar kavraminin buytk oneme sahip oldugu kurumlarin en baginda bankalar
gelmektedir. Bankalar finansal sistem iginde piyasanin iglerligi agisindan son derece
onemli bir misyon ustlenmektedir. Bankalar, finansal varliklarin zaman iginde
aldiklar1 degerlerin farklilasmasindan o&tart likidite riskinin dagitilmasi gorevini
ustlenmektedir. Oynakligin ve risklerin arttigi donemlerde bir kismi bankalara ait
olan finansal varliklarin likitidesi azalabilmektedir. Bu gibi durumlarda bankalarin
odeme glgleri veya genel bir ifadeyle yukimlulikleri yerine getirme becerileri
finansal istikrar agisindan son derece oOnemlidir. Finansal sistem ig¢inde
yiukumliliklerin yerine getirilememesi durumunda, yayilma etkisiyle reel ekonomi
olumsuz etkileneceginden dolay1 séz konusu riskin finansal sistem ig¢inde dagitilarak
disartya sizdirllmamasi gerekir. Bu durumun gergeklestirilmesi finansal istikrarin
varligint isaret etmektedir (Crockett, 1997: 14).

Finansal piyasalarda yayilma etkisi, meydana gelen istikrarsizliklarin bagska
birimlere si¢gramasina neden olmaktadir. Finansal istikrarin tanimlanmasina bu
pencereden bakan c¢aligmalar da bulunmaktadir. Finansal istikrar biinyesinde
bulundurmast gereken; yikiumlilukleri yerine getirme, riskin dagilimi gibi
ozelliklerini yerine getirerek, ekonominin ¢esitli ¢evrimlerinde dahi islerligini devam
ettirmesi durumu finansal istikrar olarak tanimlanmigtir (Deutsche Bundesbank,
2003: 2). Bagka bir tanimlamada finansal istikrar ekonomide konjonktir iginde
tasarruflarin yatinmlart karsilamast olarak gosterilmistir (Haldane ve digerleri,
2001). Diger bir tannmlamada da finansal varliklarin uzun vadede oynakliga sahip
olmamalar1 finansal istikrar olarak belirtilmistir (Crockett, 2000: 4).

Finansal sistemdeki bozulmalar kamu sektorii tizerinde de negatif etkilere
sahiptir. Borg¢luluk i¢inde olan kamu sektori, 6deme sistemi Uzerinde olusacak
problemlerin ¢6zimu i¢in uluslararast piyasalara bagvurdugunda, bu piyasalardaki
riskleri de i¢ piyasaya agmig olacaktir (Darict, 2009: 19-20).

Finansal istikrar kavrami hem reel ekonomiyi etkilemesi hem de kendi i¢
dinamikleriyle katma deger olusturmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Kolektif bir
yapt igerisinde faaliyette bulunmasi gereken finansal piyasalar istikrarlt bir seyir
izledigi takdirde ekonomik performansa pozitif katki yapmaktadir. Finansal sistem

bu agilardan degerlendirildiginde, bir istikrar tanimlamasi yaparken sistemin
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butinini ve reel ekonomi uzerindeki etkisini dikkate alan bir perspektif ortaya
koyulmalidir. Daha agik bir ifadeyle kendi i¢inde tam rekabet piyasasinin kendinin
temizleme ozelligine sahip olmasi gerekirken, aym zamanda pozitif digsallik

saglayarak odemeler sistemindeki ana misyonunu yerine getirmelidir.

1.5 MAKRO IKTISADI ISTIKRARIN AMACI OLARAK FiINANSAL
ISTIKRAR

Finansal istikrarsizligin yasandigt bir ekonomide, finansal wvarliklarin
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklara bagli olarak ortaya c¢ikan; istikrarsizlik,
getiri kayiplart, artan risk primi gibi sonuglar itibariyle makro ekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Turkiye ekonomisi gibi yayilma etkisinin tst diizeyde oldugu bir
ekonomide finansal sistem Uzerinden reel ekonominin ciddi derecede etkilenmesi
kaginilmazdir. Bu agidan istikrarsizliklari gidermek adina makro iktisat politikasi
anlaminda da adimlar atilmasi gerekmektedir. Bu politikalar literatiirde “makro
ihtiyati politikalar” olarak adlandirilmaktadir. Makro ihtiyati politikalar gerek para
gerek de maliye politikast araglar ile gergeklestirilebilmektedir. S6z konusu
politikalara ve araglara, ¢aligmanin ileri kisimlarinda deginilmektedir.

Finansal istikrar kavraminin her tiketicinin faydalanabilecegi, tikketiminden
bagka tuketicilerin zarar gormedigi bir kamu mali oldugu soylenilebilir. Kamusal
mallarin yine kamunun kendisi tarafindan sunulmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
finansal istikrarin saglanmasi, yetkilendirilen kurumlarin araglari ve yontemleri
cergevesinde gerceklestirilmeye ¢alisilmaktadir. Finansal istikrarin makro ekonomik
etkileri g6z onltnde bulunduruldugunda finansal sistemin neden olacagi
istikrarsizliklar bu kurumlarin sorumlulugundadir (Darici, 2009: 4).

Finansal sistem, kendi dogasi geregi risk unsurunu barindirdig i¢in finansal
istikrarsizlik meydana getirme egiliminde c¢aligsmaktadir. Bununla birlikte finansal
sistemde meydana gelen istikrarsizliklar yayilma etkisiyle ekonominin butiiniine
nifuz edebilmektedir (Darici, 2009). Finansal istikrarin o6nlenmesine dair
politikalarin bu iki unsur dikkate alinarak gelistirilmesi gerekmektedir. Finansal

sistemin kendi iginde risk olusturma istaht kamusal bir miidahaleyi gerekli
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kilmaktadir. Finansal piyasalarin is siireclerinin izlenmesi, degerlendirilmesi ve

dizenlenmesi gerekmektedir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO iKTISADI ISTIKARARIN
SAGLANMASINA YONELIK MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR

2.1 TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO THTIYATI POLITIKALAR ICIN
PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Bu bolimde Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati para politikast stratejileri

ve araglart anlatilmistir. Ayrica son donemde onem kazanan Merkez bankasinin

iletisim politikalarina deginilmistir. Son kisimda da para politikast ¢ikis stratejisine

ve merkez bankasinin finansal istikrar gostergelerine yer verilmistir.

2.1.1 Enflasyon Hedeflemesi Stratejileri

Enflasyon hedeflemesi rejimini (EHR) ilk kullanan tlke Yeni Zelanda’dir
(1989). Zaman igerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisi birgok iilke tarafindan
kullanilmigtir.  S6z konusu rejim akademik literatiirde de ¢ok sayida ¢aligmanin
yapildigt bir konu bagligi halini de almistir. Genel olarak diinya ekonomisinde
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde para politikast uygulayan tlkelerde
enflasyon oranlarinda bir digme egilimi ortaya ¢ikmistir. Bu egilimde en 6nemli
etkilerden birisi merkez bankalarinin bagimsiz olmast konusundaki anlayisin
olusmasidir. Bu anlayis tlkelerin kurumsal yapist i¢inde yapilan diizenlemelerle
merkez bankalarinin bagimsizliginin  hukuki giivenceyle saglanmasina imkéan
vermistir (Ebstein, 2007).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 25 Nisan 2001 tarihli 4651
sayil1 Kanun ile “bagmmsiz” bir kurum olmustur. Bu kanuna gére TCMB’nin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu agikc¢a belirtilmistir. Bununla birlikte
TCMB’nin uygulayacagi para politikasi araglarini da kendisinin belirleyebilecegi
Kanun maddesiyle, TCMB “ara¢ bagimsizligina” da sahip olmustur. Kanun’un en
onemli ozelligi; TCMB’nin kamu agiklarinin finansmani amaciyla hazineye kredi
vermesinin olanaksiz hale getirilmis olmasidir (Ozatay, 2011: 405).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, temel amaci fiyat istikrart olan merkez

bankalarinin siklikla uyguladigt para politikast stratejilerindendir. Enflasyon
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hedeflemesi stratejisinin ayirt edici 6zelligi herhangi bir ara hedef olmaksizin direkt
olarak enflasyon oraninin hedeflenmesidir. Bu rejimde para politikast uygulayicisi
olan merkez bankalart dogrudan bir oran hedeflemekte ve bu hedefi kamuoyuna
duyurmaktadir. Bu siire¢ merkez bankasini kamuoyu 6niinde hesap verebilir hale
getirmektedir (Kara ve Orak, 2008: 3).

Mishkin (2000) ve Svensson (2007), enflasyon hedeflemesi rejiminin diger
rejimlerden bes ana noktada farklilagtigini iler siirmektedir. Bu noktalar soyle
siralanabilmektedir:

1) Belli donem ya da dénemler i¢in enflasyon oraninin sayisal olarak hedeflenmesi,
2) Fiyat istikrarinin saglanmast amaciyla stratejiler belirlenmest,

3) Enflasyon tahminlerinin hedeflenmesi baglaminda para politikast stratejisi
belirlenmesi,

4) Fiyat istikrarina iligkin para politikasi araglari belirlenirken enflasyon oranini
etkileyebilecek her tirli bilginin dikkate alinmast,

5) Merkez bankasinin sorumluluklarindan dolayr hesap verebilir olmast ve

kamuoyuyla iletisim kurulurken seffafligin saglanmasidir (Mishkin, 2000; Svensson,
2007).

Grafik 1: Yillar Itibariyle Enflasyon Oranlan ve Ortitk Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde
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Kaynak: TUIK ve TCMB den aktaran Kara ve Orak, 2008: 38.
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2.1.1.1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

2002 yili ile birlikte TCMB “ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi(OEHS)”
kullanacagint kamuoyuna ilan etmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, kronik
enflasyon oranlart ve i¢inde bulunulan finansal kriz nedeniyle heniiz altyapisi
oturmamus bir strateji olarak benimsenmistir. Ozellikle finansal altyapinin saglanip,
finansal sistemin istikrarli bir isleyis kazandirilmasi enflasyon hedeflemesi agisindan
son derece onemli bir nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir. OEHS’nin 6ncelikli
olarak yururlige konulmasinin nedeni de bu gibi geg¢is donemi gerektiren sartlarin
olgunlagsmasinin saglanmasi olarak ifade edilmistir. TCMB, OEHS ile fiyat istikrarin
hedeflerken, ayn1 zamanda paralel olarak parasal biuiytikliikleri de hedeflemistir (Kara
ve Orak, 2008: 38).

Enflasyon hedeflemesi siirecinin ilk olarak OEHS ile baslamasinin bir baska
sebebi ise; Merkez Bankasi’nin baskanlik makami faiz kararinda tek bagina karar
vermesi ve Para Politikast Kurulu’nun (PPK) hentz islerlik kazanmamis olmasiydi.
Bu stratejiyi ortiik yapan noktalar ise kamuoyuna ilan edilmesi gereken toplanti
raporlar, karar metinleri, enflasyon raporlari gibi bilgilerin TCMB tarafindan
paylagilmiyor olmasiydi (Dogru, 2012: 239-240).

TCMB, OEHS siirecinde hesap verebilirlik gibi bazi sorumluluklan {istiine
almaktan kac¢inmig durumdaydi. Bunun altinda yatan sebepler distnuldigiinde,
tilkenin iginde bulundugu cografyanin siyasi istikrarsizliklardan (Irak savagt gibi)
olumsuz etkileniyor olmasi da sdylenebilir.

2001 ve 2002 yillarinda ortaya ¢ikan finansal kriz oncesinde TCMB ¢ipa
olarak doviz kurunu kullanmigtir. Kriz sonrasinda dalgali kur rejimine gegilmesiyle
enflasyon nominal ¢ipa olarak belirlenmistir. Enflasyonun dogrudan ¢ipa olarak
belirlenmesi ve hedeflenmesi yeni bir para politikasi bilesimi ortaya ¢ikarmigtir. Bu
yeni para politikasi bilesiminde TCMB kisa vadeli faiz oranina ciddi derecede énem
vererek bir para politikast araci olarak siklikla kullanmaya baglamistir. Asagidaki
grafikte Tiirkiye’de enflasyon oramnin izledigi seyir ve OEHS sonrasi ortaya gikan
enflasyon oranlar gosterilmektedir. Asagidaki grafikte OEHS siirecinde hedeflenen

ve gerceklesen enflasyon oranlar gosterilmektedir.
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Grafik 2: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari(2002-2005)
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Kaynak: TCMB’den aktaran Kara ve Orak, 2008: 45.

2.1.1.2 2006 Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi siireci, dalgali doviz kuruna gegisle birlikte
TCMB’ye; seffaflik, bagimsiz bir yapiya burtinme, mali derinlik saglama ve nispeten
diustik enflasyon oranlarinin saglanmasi gibi ozellikleri kazandirmig olmasina
ragmen agik enflasyon hedeflemesi rejimine mali baskinligin yiiksek olmasindan
dolayt bir siire gegilememigtir (TCMB, 2005).

2004 yilindan itibaren enflasyon oranlarinin tek haneye indirilmesi, gerekli
yasal diizenlemeler ve finansal sistemin iglerliginin artmasi ile Ag¢ik Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi’ne (AEHS) gegilmesi streci baglamigtir. 2006 yiliyla birlikte
TCMB, nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda gerekli kurumsal
yapinin olustugunu belirterek acgik enflasyon hedeflemesinin yeni strateji olarak
benimsendigini kamuoyuna duyurmustur (TCMB, 2006: 3-6). Temel politika araci

olarak, kisa vadeli faiz orani belirlenmigtir.
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Grafik 3: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (2002-2013)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

2006 yilma kadar gegen siire, OEHS siireciyle uygulanan politikalardan
AEHS’ye gegcilebilmesi i¢in gereken unsurlarin yerine getirildigi bir dénem olmustur.
Bu siire zarfinda yeni para politikast bilesimi islerlik kazanarak enflasyon hedeflemesi
strecinin etkinligi saglanmistir. Bu agidan degerlendirildiginde 2005 yilinda paradan
altt sifirin atilmasi ve PPK 'min karar alma sireglerindeki etkinligi arttirilarak OEHS
stireci doniisime ugramaya baglamistir (Kara ve Orak, 2008: 38).

2006 yil1 ile birlikte gerekli agamalarin ve kriterlerin gergeklestigi gerekgesiyle
TCMB agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeye karar vermistir. Atilan bu
adimda ortuk enflasyon hedeflemesi doneminde, Grafik 2’de gorildigi gibi
enflasyon oranlarinin her yil i¢in (2002-2005) hedeflenenden daha asag: bir seviyede
sonug¢lanmasinin 6nemli bir etken oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. PPK’nin
faiz oranlarinin belirlenmesinde s6z sahibi olmast ve TCMB’ye enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinde gerekli kurumsal kimligin kazandirilmasiyla AEHS nin
etkin gekilde islemesi saglanmistir.

TCMB, AEHS’nin temel noktalarim asagidaki gibi agiklamistir (TCMB,
2006: 37);
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e TCMB enflasyon hedefi olarak sayisal bir hedef belirlemekte ve bu hedefe

ulagilacagini taahhtt etmektedir.

e TCMB, para politikast araglarimi bu hedefe ulagiimast amaciyla

kullanabilecektir.
e TCMB’nin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

e Enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirtilmis ve iki puanlik alt ve tst aralik

olarak bir sapma araligi belirtilmisgtir.
e Onceden agiklanan tarihlerde PPK kararlari kamuoyuyla paylasilacaktir.

e Uger aylik donemlerde enflasyon raporlarn yayimlanacaktir.

TCMB’nin ag¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢ilmesi kararindan sonra,
2007 yilinda etkileri ortaya ¢ikan &zellikle enerji ve gida tiriinlerindeki fiyat artiglar
enflasyon iizerinde yukar1 yonli baski olusturmustur.

2008 yilinda Amerika’da ilk 6nce finans sektoriinde ortaya ¢ikan, ancak daha
sonra kuresel bir reel sektor krizi haline gelen 2008 krizi Turkiye’de faiz ve doviz
kurlarinda oynaklik yaratmis ve Turkiye'nin kredi riskini arttirict etkiler meydana
getirmigtir. Bu durum da para politikasint hedeflerin tutturulmasi baglaminda baski
altina almistir. Reel sektoriin tretim hacminin dismesi sonucunda TCMB makro
ekonomik istikrara katki yapmak amaciyla politika faizini periyodik olarak azaltmistir

(Ozatay, 2011: 415-416).

2.2 TURKIYE’DE UYGULANAN MAKRO IHTIYATI PARA POLITIKASI
ARACLARI

1980’11 yillarin bagindan itibaren uygulanan politikalar, finansal piyasalarin
kurumsal yapisinda ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda sermaye akimlarinda da
onemli artiglar ortaya ¢ikmistir. Ancak bu sermaye akimlarindaki artislar zamanla
tilkelerin iktisadi sok olarak tanimlanan ani sermeye ¢ikiglarina maruz kalmalarina
yol agmistir. Bu konuda literatiirde gelistirilen yaklagimlar “ani durug” basligr altinda
toplanmaktadir (Mendoza, 2010: 1941). Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ulkeler dis kaynakli soklart sermaye hareketliligi kanaliyla yasamaktadir. Sermaye
hareketlerinde meydana gelen dalgalanmalar makro iktisadi istikrari negatif yonde

etkilemektedir.
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Makro ihtiyati politikalar, merkez bankalarinin finansal sisteme odaklanarak,
finansal sistemde meydana gelen bir istikrarsizligin makro iktisadi istikrarsizliga
ulagmasini daha olusmadan engelleme amaciyla uygulanan politikalardir. Bu agidan
degerlendirildiginde makro ihtiyati politika araglart bir risk yonetim araci olarak
tanimlanabilir. TCMB, s6z konusu makro ihtiyati politikalart para politikasi
cergevesinde uygulama yetkisine sahiptir. TCMB bu yetkiyi asagida ifade edilen
kanun maddelerinden almaktadir (TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/ss
s.php).

“Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununa gore; finansal
sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak (Madde.4-1'g), mali piyasalar: izlemek (Madde.4-1/h) ve mali
piyasalart izlemek amaciyla, bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlari
diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri
istemek ve istatistiki bilgi toplamak (Madde.4-1I'g) Merkez Bankasinin temel
gorev ve yetkileri arasinda yer almaktadir.”

2002 yilindan bu yana Tirkiye ekonomisi genel olarak para politikast
stratejisi ¢ercevesinde yonetilmektedir. Bu stratejinin benimsenmis olmasinin temel
nedeni ise ekonomide dis dengenin saglanmasina yonelik ortilii amagtir. Bagka bir
ifadeyle Turkiye ekonomisinde uygulanan stratejiye gore dig dengenin kurulmasi
temel ama¢ olmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisi kapsaminda TCMB’nin temel gorevi fiyat istikrar1 olarak belirlenmisgtir.
Ancak dinya ekonomisindeki gelismelere bagli olarak finansal istikrarin da 6nem
kazanmasi, bu olguyu merkez bankalari i¢in bir amag haline getirmistir. Bu a¢idan
degerlendirildiginde finansal istikrar ile fiyat istikrari merkez bankalarinin iki temel
amact haline gelmistir. Bununla birlikte dis 6demeler dengesindeki bozukluklar
finansal istikrar Gizerinde etkili olacak en 6nemli degisken olarak kabul edilmistir.
Genel olarak sermaye hareketlerinin ve kredi geniglemesinin en énemli nedeni olarak
da s6z konusu degiskenin etkisi baglaminda bir strateji ortaya konulmustur. Nitekim
TCMB, sermaye hareketlerine bagli olarak ortaya ¢ikacak kredi genislemesine kargt
rezerv opsiyon mekanizmasini geligtirmistir.

TCMB’nin fiyat istikrart hedefinden 6diin vermeden finansal istikrarin
saglanmasi hususunda uyguladigt makro ihtiyati para politikalarinin amag-arag

iliskisi Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1: TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Bilesimi
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Kaynak: Bas¢i, 2012.

TCMB, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla ozellikle 2010 yili “para
politikasi ¢ikig stratejisiyle” birlikte yukaridaki tabloda gorillen amag-arag iligkisine
dayali bir politika demeti uygulamaktadir. Boylece uygulamaya konulan Faiz
Koridoru, Zorunlu Karsiliklar, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Likidite Yonetiminden
olusan yeni para politikast bilesimi TCMB’nin makro ihtiyati para politikasi

bilesiminin ana araglari olmaktadir.

2.2.1 Faiz Koridoru

“Faiz koridoru” politikasi, TCMB’nin yeni para politikasi stratejisi
cercevesinde gelistirdigi, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik yeni bir
aractir. (Binici ve digerleri, 2013: 2). Faiz koridoru TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve
bor¢ verme faiz oranlarinin arasindaki oranlarin timudur. Faiz koridoru, sermaye
akimlarinin ve doviz kuru oynakligina yol agacak finansal dalgalanmalarin olumsuz
etkilerine karst bir ara¢ olarak digtinilmustir. Geleneksel para politikasi araci olarak
faiz koridoru piyasa faizlerindeki dalgalanmalara kargt kullamlan bir aragtir. Genel

olarak geleneksel uygulamalarda politika faizi etrafinda simetrik bir koridor
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olusturulur. Ancak TCMB’nin uyguladig: faiz koridoru stratejisinde alt ve tist oranlar
asimetrik bir koridor olusturulmasina imkan vermektedir. Bundan dolayt TCMB s6z
konusu koridoru asimetrik etkiler yaratacak bi¢imde daraltip genisletebilmektedir
(Vural, 2013;63). Merkez bankasinin faiz koridorunu asimetrik olarak kullanmasinin
bir bagka nedeni de Turkiye’de tiirev piyasalarin heniiz iglerlik kazanmamig olmasidir.
Bu nedenle, tezgah usti piyasalarda islem yapan finansal kurumlan etkileme
acisindan asimetrik faiz koridoru 6nem kazanmaktadir. TCMB iletisim politikasi
cercevesinde, her ay diizenledigi PPK toplantilarinin sonucunda hem politika faizini
hem de faiz koridoru degisikliklerini kamuoyuna duyurmaktadir.

TCMB faiz koridoru uygulamasini, bor¢ verme faiz oram ve bor¢ alma faiz
orant ile belirlemektedir. Bor¢ verme faiz orani, likidite kisiti iginde bulunan
bankalarin TCMB’den bor¢ (kisa vadeli) alabilmek i¢in 6demeye razi olduklan faiz
oram diizeyidir. Bor¢ alma faiz orani ise likidite fazlasi olan bankanin bu likidite
fazlasindan faiz getirisi elde etmek amaciyla TCMB’ye mevduat olarak yatirmasi
sonucunda almay1 kabul ettigi faiz oranidir. Bu mekanizma, piyasada olusan faiz
oranlarinin bu koridorun iginde belirlenmesini saglamaktadir. Grafik 4’te faiz
koridorunun son dénemde nasil konumlandig:; politika faizi, Borsa Istanbul gecelik
faiz (10 gunlik ortalama) ve TCMB ortalama fonlama maliyeti ile birlikte
gosterilmektedir (Vural, 2013: 30-31).

Grafik 4: Faiz Koridorunun Son Yillardaki Konumlanigt
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Kaynak: TCMB, 2014.
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TCMB’nin bankalar araciligiyla olusan gecelik bor¢ alma-borg verme
faizlerinin diizeyini faiz koridorunun yukar yonli genislemesiyle degistirmektedir.
Boyle bir durumda bankalarin alternatif maliyetleri farklilagabilmektedir. Bu durum
rezerv opsiyon mekanizmasi yoluyla bir arag ¢esitliligini saglamaktadir.

Faiz koridoru politikasinda; sermaye hareketlerinin agirn  dalgalanma
gostermesi durumunda koridor iginde hareket eden kisa vadeli faiz oranlarinin hizli
bir sekilde ayarlanarak, s6z konusu sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikaracag doviz
kuru uzerindeki etkileri azaltilabilmektedir. Boylece faiz koridoru uygulamasi, hem
sermaye hareketlerinin déviz kuru tizerinden ortaya ¢ikardigr etkileri azaltmakta hem
de piyasay1 (bankalar) fonlamasi nedeniyle olusan “agwlikli ortalama fonlama
maliyeti”’ izerinden bankalarin kredi maliyetini etkileyebilmektedir. Bunun
sonucunda kredi genislemesi de dolayli olarak kontrol edilmis olmaktadir. Ayrica bu
aragla TCMB kredi miktarini diizenlemek istediginde fonlama miktarinin ve
maliyetinin belirsizligini degistirmis olmaktadir. Belirsizligin artmast (azalmast) kredi
hacminin azalmasini (artmasini) saglamaktadir. S6z konusu iki yolla faiz koridoru
uygulamasi; kredi genislemesi ve sermaye hareketleri oynakligi tzerinde etkili
olmaktadir. Bu agidan bu arag bir makro ihtiyati para politikas: araci olarak kabul

edilmektedir. (Kara, 2012: 9-11).

2.2.2 Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu kargiliklar, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin mevduat ve
mevduat benzeri yukimliliklerinin TCMB’nin belirledigi bir oran gergevesinde
tutulmast ile uygulanan bir para politikast aracidir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1). 2007-
2008 krizinden sonra para miktarinin kontroline yonelik araglarin 6nem kazanmasina
bagli olarak merkez bankalarinin kullandig 6nemli araglar haline gelmistir. Zorunlu
karsiliklar bankalarin serbest imkanlarinin  miktarim1  belirleyen 6nemli  bir
degiskendir. Zorunlu kargiliklarin yukseltilmesi bankalarin zorunlu kargiliklarini

azalttigindan, kredi arzi Uzerinde etkili olmaktadir. Bu agidan son dénemde kredi

' TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti, TCMB'nin Bankalar arasi Para Piyasasi (depo verme) ve
Acik Piyasa Islemleri (Borsa Istanbul repo, piyasa yapicisi repo, miktar ihalesi ile haftalik repo,
gelencksel ihale ile haftalik repo, aylik repo) ile yaptigr vadesi gelmemis fonlamamn agirlikl
ortalamasidir (TCMB, 2013b).
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geniglemesi merkez bankasinin makro ihtiyati para politikast agisindan gosterge
niteligi tagiyan degiskenlerden birisi olmasindan dolayir bu aragta makro ihtiyati
politika araglarindan biri olmugtur. Ancak TCMB’nin uygulamasinda zorunlu kargilik
politikast esnek bir yapiya sahiptir.

TCMB zorunlu kargiliklarin esnek bir yapida uygulanmasiyla, makro iktisadi
ve finansal risklerin azaltilmasi amacina yonelik olarak, 2008 yilinin Aralik ayinda
yabanct para zorunlu karsiliklara ve 2010 yilinin Eylil ayinda da Turk parast
zorunlu kargsiliklara faiz o6denmesi uygulamasini kaldirmistir. 17 Aralik 2010°da
TCMB’nin ve bankalarin kendi aralarinda yaptiklari repo islemlerinden meydana
gelen fonlar digindaki butiin repo islemlere zorunlu karsilik uygulamasi getirilmistir.
Boylece zorunlu karsilik tabami genisletilerek geleneksel para politikasi
uygulamasinin diginda bir uygulamaya ge¢ilmistir (Vural, 2013: 66-68).

TCMB’nin yeni zorunlu karsilik uygulamas: likidite yonetimine yonelik
olarak da dolayli bir ara¢ niteligindedir. Para piyasasinda ya da finansal
piyasalarda meydana gelen talep ya da arz soklari, likidite riskine veya
dalgalanmasina yol agabilmektedir. Boylece zorunlu karsiliklar yoluyla merkez
bankasi bu durumun faiz oranlar1 ve doéviz kurlar tizerinde baski olusturmasini
engelleyebilmektedir. Kriz siirecinde miktar kisitlamasina yonelik araglarin daha
etkin oldugu yoniinde bir kabul s6z konusudur. Genel olarak Keynesgil likidite
teorisi dikkate alimirsa miktara dayali para politikalarimin etkili olacag
bilinmektedir. Bu gergevede zorunlu karsiliklarin, Agik Piyasa Islemleri (API) ile
karsilagtirildiginda daha istikrar saglayict bir ara¢ oldugu ifade edilebilir (Alper ve
Tiryaki, 2011: 2-3).

Miktara dayali politika uygulamalarinin énemli bir sonucunda 2008 kiiresel
krizi sonrasinda ulkelerin uyguladiklar1 genisletici para politikalaridir. Genisletici
para politikalarindan vazgecilmesine yonelik agiklamalar ve haberler sermaye
hareketlerinde dalgalanmalara yol agmaktadir. Genigletici para politikalarinin en
onemli sonucu gelismekte olan ulkelerde kredi geniglemesine yol agmasidir.
Belirtilen bu iki unsurun Tirkiye’de i¢ ve dis talep ile arz-talep arasinda bir
dengesizlige yol agmaktadir. TCMB, kredi genislemelerinin bu etkilerine bagl
olarak finansal istikrarsizlik kaynagi oldugunu kabul etmektedir. Bu agidan

degerlendirildiginde zorunlu karsiliklar etkin bir arag¢ olmaktadir. (Alper ve Tiryaki,
2011: 3). Zorunlu karsiliklar TCMB’ye parasal kontrol saglayan énemli bir makro
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ihtiyati para politikast araci olmakla birlikte, bu aracin etkinliginin yalnizca
mevduata dontigen fonlar i¢in oldugu kabul edilmektedir. Oysa bankalarin disaridan
borglanarak ya da yabanci para cinsinden kaynak kullanarak ortaya ¢ikaracagi
etkilerin de kontroliine gerek vardir. Bu agidan merkez bankasi rezerv opsiyon

mekanizmasini olusturmustur.

2.2.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Gelismekte olan ulkelerin kiresellesme strecinde karsilastiklari en 6nemli
sorun, sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardigr dengesizliktir. 2007-2008 krizinden
sonra bu dengesizliklerin tilkeler arasinda aktariima mekanizmasi veya yayilma etkisi
sermaye hareketleri ve finansal piyasalar yoluyla oldugu i¢in, finansal istikrar amag
olarak 6nem kazanmistir. Bu baglamda bu degiskenlerin ortaya ¢ikardigi ozellikle
makro ekonomik istikrarsizlik makro ihtiyati politika araglarinin olusturulmasina yol
a¢cmistir. Bu araglarin temel 6zelligi para ve maliye politikalarinin diginda geleneksel
olmayan araglar olmalaridir. TCMB, 2010 yilindan itibaren finansal istikrar
amacityla para politikasimin ¢ercevesinde geleneksel olmayan para politikalar
olusturmus ve kullanmaya baglamistir. Bu araglardan biri de Rezerv Opsiyon

Mekanizmasi’dir (ROM) (Alper ve digerleri, 2012: 1-2).

ROM, bankalara zorunlu kargiliklarina bagli olarak tutmak zorunda olduklar
kargiliklarin (Turk Lirast (TL) olarak tutulan zorunlu karsiliklarin) belirli bir kismini
yabanct para ve altin cinsinden tutabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu
mekanizmada yabanci paralarin ne kadarinin bankalar tarafindan yabanci para olarak
tutulacag Rezerv Opsiyon Katsayist (ROK) ile belirlenmektedir. Bu ag¢idan ROK,
birim TL i¢in zorunlu karsilik basina tutulacak yabanci para veya altin karsiliginin

oranint gostermektedir (Alper ve Digerleri, 2012: 1-2).

ROM, doéviz kurunda meydana gelen bir oynakligin azaltilmasina yonelik
olarak gelistirilmis bir para politikast aracidir. Bu aracin gelistirilmesindeki temel
amag ilkeye gelen sermayenin kullanimini etkileyerek kredi genislemesine yol
a¢cmasint engellemektir. Bundan dolay1 bu arag¢ yurt digindan fon kullananlar i¢in bir
cesitlilik ortaya koymaktadir. Bu ¢er¢evede ROM sermaye hareketlerinde meydana

gelen dalgalanmalarin  negatif etkilerinin azaltilmasina dolayli  bir katki
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saglamaktadir. Boylece ROK, faiz koridorunun etkinligini de artiran énemli bir arag
olmaktadir. Bu aracin diger bir ozelligi de kredi genislemesi tizerinde dolayl
etkisinin olmasidir. Bunun da, merkez bankasinin temel olarak belirlemis oldugu
finansal istikrar gostergelerinden biri olan kredi genislemesi tizerinde dolayli etkisi
vardir.(Alper ve digerleri, 2012: 11-12). Grafik 6’da ROK’un siire¢ i¢indeki seyri

gorilmektedir.

Grafik 5: Rezerv Opsiyon Katsayilar

Doviz Rezerv Opsiyonu Katsayilan (ROK)
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Kaynak: TCMB, 2014.

2.2.4 Likidite Yonetimi

TCMB, 14 Nisan 2010°da “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikast Cikis Stratejisi” belgesinde, kriz siirecinde ortaya ¢ikan likiditenin
azaltilmasina yonelik bir uygulamaya geg¢mistir. Bu amagla da TCMB bir haftalik
vadeli repo ihale faiz oranlarinin yikselmesine izin vermistir. Bununla birlikte
TCMB 18 Mayis 2010 tarihinde teknik faiz ayarlamasi ¢ergcevesinde bir hafta vadeli

repo ihalelerinde miktar ihalesi yontemi kullanilarak sabit faiz oranindan piyasadaki
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likiditeyi azaltmaya baglamistir. Boylece bir haftalik vadeli repo ihale faiz orani para
politikasinin  “politika faizi” oranina dontigmustir (Vural, 2013: 66). Genel olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan tlkelerin Merkez Bankalar ekonomideki
likidite yonetimini API yoluyla gergeklestirmektedirler (Avrupa Merkez Bankasi
aylik bulteninden aktaran Giiler, 2009: 8-9).

Merkez bankalarinin likidite yonetiminde amacladigi; kisa vadeli faiz
oranlarinin kontroliinii saglamaktir. Genel olarak API islemleri enflasyon stratejisi
uygulayan ulkelerin likidite yonetiminin temel aracidir. TCMB’nin haftalik repo faiz
oranlarina dayali uygulamast bu agidan farkli bir para politikast olarak 6nemli

olmaktadir.

2.3 MAKRO IHTIYATI BIR POLITIKA ARACI OLARAK MERKEZ
BANKALARININ ILETiSiM POLITIKALARI

Para politikalarinda hedefleme stratejilerinde, seffaflik, hesap verebilirlik gibi
ozellikler merkez bankalar1 i¢in bir iletisim politikasi araci olarak 6nem kazanmigtir.
2007-2008 krizinden sonra finansal istikrari kapsayan makro ihtiyati iktisat
politikalar1 ¢ercevesinde merkez bankalarinin sozle yonlendirme politikalarinin bir
iletisim politikasi olarak one ¢iktig1 gorilmektedir.

Nihai hedefi fiyat istikrari olan merkez bankalari, temel politika araci olarak
da kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. S6z konusu mekanizma “Ortodoks
Para Politikast” kapsaminda degerlendirilmektedir. Son dénemde yasanan kriz,
merkez bankalarini geleneksel olmayan politikalar uygulamaya yonlendirmistir.
TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak adina uyguladigt makro ihtiyati para
politikalarint ~ “Heterodoks Para Politikas1” olarak nitelendirmek yanlig
olmayacaktir.

Merkez bankalarinin uyguladigi, heterodoks para politikast kapsaminda
degerlendirilebilecek bir diger makro ihtiyati politika aract “Sozle Yonlendirme
(Forward Guidance)” uygulamasidir. Merkez bankalart sozle yonlendirme
uygulamasiyla, para politikasinin kamuoyu tarafindan algilanmasi hususunda

belirsizlikleri ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir (TCMB, 2013b: 1).
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Sozle yonlendirme uygulamasi, 6zellikle gelismis iilkelerde faiz oranlarinin
sifira yakin seyrettigi durumlarda piyasayr yonlendirecek ya da canlandiracak
araclarin etkinligini artiracak bir uygulamanin gerekliligine bagli olarak 6nem
kazanmigtir. Sozle yonlendirme uygulamasinda, iginde bulunulan ekonomik
kosullara bagli olarak ilgili kurum nasil bir politika izleyecegini kamuoyuna
aciklamaktadir. Ancak bu agiklamalarda enflasyon hedefinin ilan edilmesinde oldugu
gibi taahhit ve sorumluluk s6z konusu olmamaktadir. Soézle yonlendirme
kapsaminda, u¢ sekilde yonlendirme yapilmaktadir. Bunlardan ilki “A¢ik Uglu
Yonlendirme ™ uygulamasidir. A¢ik uglu yonlendirme uygulamasinda merkez bankast
izleyecegi politikaya iliskin belirli bir tarih vermemektedir. Ornegin, doéviz kuru
tizerindeki baskinin bir sire daha devam edecegi seklinde bir agiklama agik uglu
yonlendirme uygulamasidir. Sozle yonlendirme uygulamalarinin ikincisi “Zamana
Bagli Yonlendirme” uygulamasidir. Zamana bagli yonlendirme uygulamasinda
merkez bankasi politikasinin ne zaman degisecegi agiklanmaktadir. Bu agidan bu
yonlendirmenin agik uglu yonlendirmeden daha etkili oldugu soylenebilir. Merkez
bankasinin 2014’{n ortalarina kadar faiz artinmi 6ngoérmedigini agiklamasi bu
uygulamaya oOrnek olarak verilebilir. Sézle yonlendirmenin Uglincisi, “Duruma
Bagl Yonlendirme” uygulamasidir. Duruma bagli yonlendirmede politika degisimi
bagka bir stirecin gerceklesme olasiligina baglanmaktadir. Duruma bagli yonlendirme
uygulamasinin kamuoyunun algisina bagli olarak etkileri farklilagabilir. Bu durum da
oynakliga neden olabilmektedir. Merkez bankasinin, sermaye hareketlerinin
gelismekte olan ulkeler ortalamasina yaklagmasi halinde faiz koridoru st tavanini
degistirebilecegini agiklamasi duruma bagli yonlendirme uygulamast ig¢in ornek
olarak verilebilir (TCMB, 2013b: 2-3).

Sozle yonlendirme uygulamasi, 6ziinde merkez bankasinin beklentileri
yonetmesi seklinde duginiilebilir. Merkez bankasi, kullandigi para politikast
araglarinda gercgeklesebilecek degisikliklerle kontrol altina almak istedigi degisken
tizerinde baski olusturmaktadir. Kamuoyuna yaptigt agiklamalarla ileriye donuk
belirsizlikleri, algi yonetimiyle ortadan kaldirmayr hedeflemektedir. Iktisadi
birimlerin yasanabilecek siiregler tizerinde bilgi sahibi olmasi bu dogrultuda énem
arz etmektedir. Turkiye’de sozle yonlendirme; yayimlanan enflasyon raporlari,

finansal istikrar raporlar, para politikast kurulu kararlart gibi dokiimanlarla ve
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merkez bankasi bagkaninin basin 6ntinde yaptig1 konugmalarla gergeklestirilmektedir
(TCMB, 2013b: 3-4).

Makro ihtiyati iktisat politikalart kapsaminda bir iletisim araci olarak
yukarida agiklanan sozle yonlendirme, parasal aktarim mekanizmasini daha genis bir
tanimlamayla finansal aktarim mekanizmasina doéniistiiren bir uygulamadir. Bu
uygulama finansal kurumlarin ekonomik kosullara gore yonlendirilmesinde ve
onlarin porsiyon almasinda etkili bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Sozle
yonlendirme geleneksel para politikasi araglarinin disinda yeni bir ara¢ olmasindan
dolay1 standart iktisat politikast yaklagimlariyla sonuglarinin analiz edilmesi
yetersizdir. Genel olarak da bu aracin kullanilmasinda merkez bankasi ile finansal
kurumlar arasinda karsilikli bir etkilesim olugmaktadir. Bu etkilesimin analizinde
kullanilacak en 6nemli ara¢ oyun teorik yaklagimlardir. Bu nedenle s6z konusu

aracin etkinligine yonelik bir analiz bu ¢alismanin kapsamini agmaktadir.

2.4 2010 PARA POLITIKASI KRIZDEN CIKIS STRATEJISI

2007-2008 kuresel krizi sonucunda sermaye hareketlerine bagli olarak artan
risk ve belirsizlikler ve iktisadi dalgalanmalar finansal istikrar kavraminin makro
iktisadi agidan ele alinmasina yol agmistir. Sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynakliklar, doéviz kurlannda ve kredi
geniglemesiyle birlikte makro iktisadi istikrarin bozulmasina yol agan degiskenler
olarak kabul edilmeye baglanmistir. Diinya ekonomisindeki bu gelisme ¢ercevesinde,
Turkiye ekonomisinde para politikasina dayali uygulanan stratejiye bagli olarak
TCMB tarafindan, finansal ve makro iktisadi istikrarin saglanmasi amaciyla 14 Nisan
2010 tarihinde yeni bir para politikast uygulanacag agiklanmistir. Bu yeni politikanin
esaslarinin agiklandigi politika belgesi “2010 Para Politikast Krizden Cikis Stratejisi”
adiyla tammlanmistir. Bu c¢aligma kapsaminda bu belge kisaca para politikast ¢ikis
stratejisi olarak ifade edilecektir. Yeni stratejinin onemli 6zelligi; likidite yonetimine
yonelik araglar ile zorunlu karsiliklar ve faiz politikasinin birlikte kullanilmasina
yonelik bir stirece dayanmasidir. S6z konusu strateji ¢ergevesinde sermaye hareketleri
ve kredi geniglemesi finansal istikrarin bozulmasina yol agacak temel degiskenler

olarak belirlenmistir.
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TCMB, para politikast krizden ¢ikis stratejisinde yeni uygulamalari, kriz
surecinde uygulanan tedbirlerden bir geri donlis ve para politikasinin
normallestirilmesi olarak ifade etmistir. Yeni uygulamalarda temel amacin finansal
istikrarin korunmasi oldugu belirtilmistir. (TCMB, 2010: 11). TCMB belirlenen
stratejiye gore, kriz donemindeki tedbirleri geri alarak zorunlu karsilik oranlarint da
bu tedbirler éncesindeki diizeye geri ¢ekecegini duyurmustur. Bununla birlikte para
politikas1 ¢ikig stratejisiyle, TCMB, makro ihtiyati para politikalarinin, makro
finansal riskler gozetilerek fiyat istikrart hedefinden ayrilmadan finansal istikrarin
saglanmasi amaciyla uygulanacagini kamuoyuna da ilan etmistir (Bag¢1 ve Kara,
2011: 12-13).

TCMB, yeni para politikasi stratejisiyle belirledigi amaglara ulagmak ig¢in
yeni araglar olusturmug ve uygulamaya koymustur. Bu anlamda ortaya koyulan faiz
koridoru uygulamasi kisa vadeli faiz oranlarinin belirflenmesinde yeni bir arag¢ olarak
kullanilmaya baglamistir. Bu yeni arag, gecelik faiz oranlarinin kontrollii bir sekilde
dalgalanmasina dayanmaktadir. Ayni zamanda operasyonel cercevesi olusturulan
likidite yonetimi stratejisi ve faiz 6demesi kaldirilan zorunlu kargiliklar da yeni para
politikasi bilesiminin etkinligini arttiran diger makro ihtiyati para politikast araglar
olmustur (Bas¢t ve Kara, 2011: 13).

TCMB, sermaye hareketlerindeki dalgalanmanin ve kredi genislemesinin
ekonomi tzerindeki etkisini azaltmak amaciyla yeni politikalarini bu iki temel
degisken tzerine kurmustur. Bu yeni uygulamada TCMB, makro finansal risklerin
ortaya ¢ikaracag etkileri azaltmak amaciyla sermaye akimlarinin spekilatif etkilerini
dikkate alan ve doviz kuru tizerinde istikrar bozucu sonuglar dogurmasina yol agacak
gelismeleri engellemeye c¢aligmaktadir. Bu amagla, krizden ¢ikig stratejisi
cergevesinde, gecelik bor¢lanma faizi 500 baz puan dustrilmiig ve % 1,50 oranina
indirilmigtir. Politika faiz orani da 75 baz puan disurilerek % 6,25 orant olarak
belirlenmistir. Ayrica yeni bir ara¢ olarak uygulanan faiz koridoru genisletilerek,
kisa vadeli faiz oranlarinin izin verilen aralikta dalgalanmasi saglanmistir.

TCMB’nin makro ihtiyati para politikast anlaminda tizerinde durdugu bir
diger degisken de kredi genislemesidir. TCMB zorunlu karsilik oranlar1 tizerinden
kredi arzin1 kontrol etmeye c¢aligmaktadir. Bu amagla krizden ¢ikis stratejisi

cergevesinde zorunlu karsilik oranlan da kademeli olarak yukseltilmistir (Baggt ve
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Kara, 2011: 13). Grafik 6°da para politikasi krizden ¢ikis stratejisi ile birlikte alinan

kararlarin faiz koridoru ve zorunlu kargiliklar agisindan seyri gosterilmektedir.

Grafik 6: 2010 Para Politikas1 Krizden Cikis Stratejisi Siirecinde Faiz Koridoru ve Zorunlu
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Kaynak: TCMB’den aktaran Bagg1 ve Kara, 2011: 14.

2.5 TCMB ACISINDAN PARA POLITIKASININ BIR AMACI OLARAK
FINANSAL iSTIKRAR

2.5.1 Tiirkiye’de Temel Finansal Istikrar Gostergeleri

Kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan risk ve belirsizlikler, uluslararasi piyasalara
entegre olmus disa agik ekonomilere sahip tlkelerde finansal istikrari tehdit
etmektedir. 2007-2008 krizi sonrasinda sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar,
uygulanan genigletici para politikalarina bagli olarak makro finansal istikrarin tesisini
zorlagtirmistir. TCMB iilke ekonomisinin makro finansal risklere karsi saglamligini
arttirmak ve finansal istikrarin saglanmasi adina, 2010 yili para politikast krizden
cikig stratejisiyle birlikte birtakim makro ihtiyati politikalart uygulamaya baslamistir
(TCMB, 2013a: 3).
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Sermaye hareketleri ve kredi genislemesindeki dalgalanmalar TCMB
tarafindan finansal istikrarin temel gostergeleri olarak takip edilmektedir. Yeni
donemde de finansal istikrarin saglanmasi amaciyla uygulanan makro ihtiyati para
politikalar1 temel olarak bu gostergeler tizerinden degerlendirilmektedir. Sermaye
hareketlerindeki oynakliklar déviz kurunda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu
noktada doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar i¢ ve dis talep ayrismasina
bagli olarak cari agik sorununa yol agmaktadir. Bununla birlikte TL nin degerlemesi
ve kredi arzinin artmasina bagli olmas: tlke ekonomisi igin kaynak dagiliminin
bozulmasina yol ag¢maktadir. Bu cercevede disinildiginde TCMB, sermaye
hareketlerinin olumsuz etkisini azaltmak i¢in doviz kuru hareketlerini ve kredi
geniglemesini kontrol altinda tutmayi1 amaglamigtir.

Ayrica finansal istikrar; milli gelir biiyime orani, enflasyon orani, faiz oran,
doviz kuru, 6demeler dengesi gibi temel makro iktisadi degiskenler tizerinden de

gozlemlenebilmektedir (TCMB, 2013a: 3-4).

Grafik 7°de Turkiye’de sermaye hareketlerinde meydana gelen dalgalanmalar
gosterilmektedir. Grafige bakildiginda, 2012 yilinin ilk aylarinda sermaye ¢ikislar
s0z konusuyken son aylarina dogru 20 milyar ABD dolar seviyesinin iizerinde bir
sermaye girisi s6z konusu olmustur. 2013 yilinda sermaye hareketleri dalgali bir
seyir izlemistir. Birlesik Devletler Merkez Bankasi’nin (FED-Federal Reserve)
Mayis ayindan itibaren parasal genislemeyi azaltacagi yonindeki agiklamasiyla
sermaye ¢ikigt artmigtir. Turkiye’de 2013 yilinda sermaye hareketleri, 2008-2012
yillarindaki ortalama sermaye hareketleri seviyesinin altinda 5 milyar dolar

seviyesinde gerceklegsmistir (TCMB, 2014: 54-55).
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Grafik 7: Turkiye’de Sermaye Hareketleri, Milyar Dolar
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*Hisse senedi ve DIBS'den olusmaktadir.

Kaynak: TCMB, 2014.

Grafik 8’de Tiurkiye’de kredi genislemesi yiizdesel olarak gosterilmektedir.
Kiresel kriz sonrasinda merkez bankasinin yeni para politikast uygulamalariyla kredi
genislemesini kontrol altina almaya yonelik politikalart uygulanmaya baglamistir. Bu
cergevede 2011 yilinin sonlarina dogru kredi artiginda bir diigme ortaya ¢ikmistir.
2013 yilimin ortalarina dogru kiiresel piyasalarda bas gosteren risk ve belirsizlik

faktorlerine ragmen kredi miktarlar artig egilimi gostermektedir.
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Grafik 8: Turkiye’de Kredi Genislemesi (Ytzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, 2013a.

2.5.2 Finansal Istikrarin Makro Gostergeleri

Kiresel ekonomi, kriz sonrasinda gelismekte olan ulkeler onculiigiinde
buytime egilimi gostermektedir. Ancak finansal piyasalar, gelismis ekonomilerin
merkez bankalarinin almis oldugu kararlar dogrultusunda sekillenmektedir. Bu
cergeveden degerlendirildiginde FED’in varlik alimlarina iligkin aldigt kararlar,
finansal piyasalarda kuresel risk ve belirsizlikler meydana getirmektedir. Ayni
zamanda FED’in faiz kararlart da kiiresel anlamda sermaye hareketlerinin seyrini
belirlemektedir. Merkez bankalart da konjonktiirel olarak makro ihtiyati para
politikalariyla s6z konusu dalgalanmalardan olusabilecek riskleri onleme davranis
igerisindedir. Ayrica geligmis tilke ekonomilerindeki dugsik biyiime performans: ve
sermaye hareketlerindeki oynaklik gelismekte olan ilkeler agisindan bir likidite

sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (TCMB, 2013a: 4).
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Sekil 2’de Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Finansal
Istikrar Raporunda (2013-Ekim) ifade edilen “Kiiresel Finansal Istikrar Haritast”
gosterilmektedir. S6z konusu sekilde kiiresel riskler (Gelismekte Olan Piyasa
Riskleri, Kredi Riskleri, Makro Ekonomik Riskler, Piyasa ve Likidite Riskleri) ve
kosullar (Risk Istahi, Parasal ve Finansal Kosullar) gosterilmektedir. Merkezden
uzaklasildikca risk gostergeleri i¢in daha yuksek seviyede risk s6z konusu olmakta,
parasal ve finansal kogullarin risk diizeyine bagli olarak risk istahi artmaktadir. Sekil
2’ye bakildiginda 2013 Nisan ayindan Ekim ayina gecen strede gelismekte olan

piyasa risklerinde ve piyasa ve likidite risklerinde artis gozlemlenmektedir.

Sekil 2: Kiiresel Finansal Istikrar Haritast

Riskler

Gelismekte olan Piyasa Riskleri Kredi Riskleri

—8— Ekim 2013
== Nisan 2013

A3 &
s Piyasa ve
Likidite Riskleri

Parasal ve Finansal Risk istahi

Kaynak: IMF, 2013.

Tiurkiye’de ozellikle FED’in ilk ag¢iklamasindan sonra kiresel finansal
risklerden kaynaklanan sermaye hareketliligi artmaktadir. Bu durum reel ekonomik
kesimin yabanci para cinsinde borglarin yiksekligine bagli olarak Turkiye ekonomisi

tizerinde riski artiran degisken olarak kabul edilmektedir. Bu a¢idan
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degerlendirildiginde kiiresel finansal piyasalardan kaynaklanan risk ve belirsizlikler
aynt zamanda doviz kurlart basta olmak tizere finansal varliklarin yeniden
fiyatlanmasi strecine neden olmaktadir (TCMB, 2013a: 17-18).

Sekil 3’te Tiirkiye ekonomisine ait “Finansal Istikrarin Makro Gosterimi”
gorilmektedir. Gostergeler merkeze dogru yaklastikga, ilgili gostergenin finansal
istikrar i¢in pozitif katkisinin oldugu anlagilmaktadir. TCMB’nin uygulamalari
baglaminda finansal istikrarin saglanmasina bagli olarak makro ihtiyati politikalarin
etkilerinin analizine yonelik bilgi sekil tizerinde gorilmektedir. Bu sekilde 2013
yilinin son g¢eyregine girilirken makro finansal risklerin artis egiliminde oldugu

anlasilmaktadir.

Sekil 3: Tiirkiye’de Finansal Istikrarin Makro Gésterimi

Kiresel Ekonomi
1.0

Bankacilik Kuresel Piyasalar

Hanehalki 3 Yurt igi Ekonomi

Firmalar 2 Yurt ici Piyasalar

Kamu Kesimi C)demeler Dengesi
12-08 - = = (03-13 — ()9-13

Kaynak: TCMB, 2013a.
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UCUNCU BOLUM
MAKRO IHTiYATI PARA POLITIKASTI ARACLARININ
ETKINLIGININ ANALIZI

Calismanin bu boluminde TCMB’nin 2008 yili sonrasinda uygulamaya
koydugu makro ihtiyati politika araglarinin belirlenen amaglara ulagmadaki etkinligi
analiz edilmektedir. Analiz aract olarak Bayesian VAR (B-VAR) yaklagimi
kullantlmigtir. Bu yaklagimin kullanildigr literatiir verilmis ve galisma sonuglarinin
yorumlanmasinda belirtilen c¢aligmalara dayanilmigtir. Analize yonelik olarak
kullanilan degiskenler ile degiskenler tizerinde yapilan doniigimler agiklanmigtir.
llerleyen kisimda B-VAR analizi kapsaminda; modelin istikrar testleri, etki-tepki

mekanizmasi ve varyans ayrigtirmast gosterilmistir.

3.1PARA POLITIKASI ARACLARININ ETKINLIGINE YONELIK
UYGULAMALI LITERATUR

Robert E. Lucas’in 1976 yilinda yayinlanan “LEconometric Policy Evaluation:
A Critique” isimli c¢aligmasinin makro iktisadi modelleme siirecinin bir dénim
noktast oldugu soylenebilir. S6z konusu calismanin ¢ikarnimlar literatiirde Lucas
kritigi olarak siklikla tartisitlmaktadir. Lucas kritigi, iktisat politikasindaki
degisikliklerin beklentiler yoluyla yapisal degisikliklere neden olacag hipotezinden
yola c¢ikmaktadir. Ozellikle zaman serisi analizlerinde, ekonometrik tahminlerin
parametreleri iktisat politikast degisikliklerinden etkilenerek degismektedir. Klasik
yontemler analizin yapildigi zaman araliginda parametrelerin  degismedigini
varsaymaktadir. Lucas kritigi, politika degisikliklerini ve buna bagli degisen
beklentilerin etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir (Lucas, 1976).
Lucas kritigi, Vector Auto Regressive (VAR) analizi gibi dinamik siirecleri dikkate
alan analizlerin ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol oynamistir.

Literatirde para politikast analizlerinde, genel olarak ¢ok degiskenli
gecikmesi dagitilmis VAR yaklagimlar kullanilmaktadir. Bunun nedeni VAR
yaklagimlarinin, meydana gelen iktisadi soklarin makro iktisadi degiskenler

tizerindeki hem kisa hem de uzun donemli etkilerinin dinamik bir etkilesim siireci
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cergevesinde analiz edilmesine olanak saglamasidir (Bagliano ve Favero, 1998:
1070-1072). 2007-2008 finansal krizinden sonra finansal istikrar merkez bankalar
tarafindan fiyat istikrar1 ile birlikte ulasilmaya caligilan bir amag¢ olarak kabul
edilmistir. Bu konuda literatir VAR yaklagimlarina dayali bir gelisim gostermistir.
Finansal istikrarin saglanmasina yonelik politikalar, makro ihtiyati politikalar olarak
adlandirilmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin  etkinliginin analiz  edildigi
uygulamali literatiir ise krizin etkisiyle birlikte bir gelisim gostermistir. Para
politikas1 araglarina ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak, B-VAR

yaklagimina dayali tarafimizca yararlanilan literatiir Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Para Politikas: ve Finansal Istikrar ile Ilgili B-VAR Literatiirii

Yazar Yil Cahsmanm Ismi Yayimmlandig: Yintem Sonu¢
Dergi
Bernanke 1992 | The Federal Funds | The American VAR Para politikas1 banka
ve Blinder Rate and the Economic aktiflerini

Channels of Review etkilemektedir.
Monetary
Transmission

Bagliano ve | 1998 | Measuring European VAR Uzun donemde faiz

Favero monetary policy Economic oranlari, daraltic para
with VAR models: | Review politikasinin etkilerini
An Evaluation smirlamaktadir.

Geoff ve 1998 | Bayesian VAR Munich Personal | B-VAR [rlanda’da enflasyonun

Digerleri Models for RePEc Archive Unrestricted belirlenmesinde doviz
Forecasting Irish VAR kuru ve dis fiyatlar
Inflation etkilidir.

Ciccarelli 2003 | Bayesian VARs: A | IMF Working B-VAR Bayesian yaklagim para

ve Rebucci Survey of The Paper politikas1 cercevesinde,
Recent Literature belirsizlik siireglerinde
With an etkin sonuglar elde
Application to The etmeyi saglar.
European
Monetary System

Osterholm | 2008 | Does Money IMF Working B-VAR B-VAR analizi, reel

ve Berger Matter for U.S. Paper Forecast GDP ve faiz
Inflation? oranlarmdan yola
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Evidence from

Bayesian VARs

cikilarak enflasyonun

tahminine olanak

saglamalktadir.
Jarocin'ski | 2008 | House Prices and Federal Reserve B-VAR Konut sektorinde
ve Smets the Stance of Bank of ST. meydana gelen soklar
Monetary Policy Louis Review konut fiyatlarii ve
yatirimlari etkilerken,
GDP tizerindeki etkileri
sinirlt olmaktadir.
Abrego ve 2008 | External Linkages | IMF Working B-VAR Kolombiya ekonomisi,
Osterholm and Economic Paper artan kiiresel soklardan
Growth in etkilenmektedir.
Colombia: Insights
from A Bayesian
VAR Model
Seving ve 2009 | Usage of Different | Hacettepe B-VAR Turkiye’de igsizlik
Ergiin Prior Distributions | Journal of Forecast oranlar1 ve sanayi
In Bayesian Vector | Mathematics and tiretim endeksinin
Autoregressive Statistics tahmininde (forecast),
Models diger énciiller(priors) ile
Litterman-Minnesota
onciiline yakin tahmin
elde edilmistir.
Fratzscher 2009 | Asset Prices And European Central | B-VAR Varlik fiyatlarindan
ve Straub Current Account Bank Working kaynaklanan goklar
Fluctuations In G7 | Paper Series iilkelerin cari dengeleri
Economies tizerinde de etkiler
ortaya ¢ikarmaktadur.
Mallick ve 2009 | Monetary Policy NIPA Working B-VAR, Geligmekte olan
Sousa and Economic Paper Series Panel VAR iilkelerde daraltict para
Activity in the politikalari, talep
BRICS yontinden tiretim
duzeyinin diismesine
neden olmaktadir.
Carlo 2010 | Monetary Policy AUCO Czech B-VAR Yapisal iktisadi soklar
Migliardo Transmission in Economic makro iktisadi
Italy: A BVAR Review dinamikleri

Analysis with Sign

Restriction

etkilemektedir. Bu
asamada para

politikasimin reel
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ekonomi uizerindeki

etkileri artmaktadir.

Giannone 2010 | Short-Term ECORE B-VAR 2007 sonras1 dénemde
ve digerleri Inflation Discussion Paper Avrupa’da enflasyonla
Projections: A cikt1 arasinda guiglu bir
Bayesian Vector etkilesim mekanizmasi
Autoregressive ortaya ¢ikmustir. Ayrica
Approach bu ¢aligmada Avrupa
Birliginde Phillips
egrisinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagilmustir.
Petre 2010 | Forecasting Romanian B-VAR Uygulama sonucunda
Caraiani Romanian GDP Journal of Romanya ekonomisinin
Using A BVAR Economic toparlanmasinin yavas
Model Forecasting ve kademeli olacagy,
ciktr ac1ginim kisa
vadede potansiyel
duzeyinin altinda
olacagi sonucuna
ulagilmustir.
Carare ve 2011 | Monetary Policy IMF Working B-VAR Merkez bankasimnin
Popescu and Risk-Premium | Paper finansal istikrara iligskin
Shocks in IMF Institute yetkilerini
Hungary: Results guglendirmenin, uzun
from a Large vadede makroekonomik
Bayesian VAR fayda saglamamn yani
sira finansal istikrarin
saglanmasinda
belirleyici olacag:
bulgusuna ulagilmustir.
Spulbdr ve | 2011 | Monetary policy African Journal B-VAR Daviz kuru énemli
digerleri Analysis in of Business olcuide reel degiskeleri
Romania: A Management etkilese de faiz oranlart

Bayesian VAR
Approach

son yillarda istikrar
saglayici arag olarak
ortaya ¢cikmaktadir.
Romanya ekonomisi
icin fiyat bulmacasi
hipotezinin gegerli

oldugu yoniinde bir
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bulguya

ulagilamamistir.

Franta 2011 | Are Bayesian Fan Czech National B-VAR B-VAR modeli
ve digerleri Charts Useful for Bank Working enflasyon hedeflemesi
Central Banks? Paper Series stratejisinde ve finansal
Uncertainty, istikrar politikalart icin
Forecasting, and tahminleme (forecast)
Financial Stability yaparken daha kuctk
Stress Tests sapmal1 sonuglarin elde
edilmesini
saglamaktadir.
Kapetanios | 2012 | Assessing the Bank of England | B-VAR, MS- | Ingiltere ekonomisi i¢in
ve digerleri Economy-Wide Working Paper SVAR, TVP- | finansal kriz déneminde
Effects of SVAR miktarsal geniglemeye
Quantitative yonelik politika
Easing araglarinin daha etkili
oldugu bulunmustur.
Kullanilan Ug
yaklagimla da bu sonuca
ulagilmustir.
Meyer ve 2013 | It’s Not Just for Federal Reserve B-VAR Tuketici fiyat
Zaman Inflation: The Bank of endeksinden yola
Usefulness of the Cleveland cikilarak hesaplanan

Median CPI in
BVAR Forecasting

enflasyonun ¢ekirdek
enflasyondan daha
dogru sonug verdigi
bulgusuna ulagilmigtir.
Bu a¢idan para
politikasi i¢cin daha
onemli bir gdsterge
olarak kabul

edilmektedir.
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Spulbdr ve | 2013 | Monetary Policy Scientific Annals | B-VAR Romanya’da Philips
Nito1 Transmission of the egrisi yaklagiminin
Mechanism in “Alexandru Ioan sonug¢larinn gegerli
Romania Over The | Cuza” University oldugu bulunmustur.
Period 2001 to of lasi Economic Romanya merkez
2012: A B-VAR Sciences bankast amaglarini
Analysis gerceklestirmesi
dogrultusunda faiz
oranini daha etkin
kullanmasi
gerekmektedir.
Gumata ve | 2013 | Important Economic B-VAR Para politikas1
digerleri Channels of Research stratejilerinde doviz
Transmission Southern Africa kuru kanali diger
Monetary Policy kanallardan daha etkili
Shock in South olmaktadir.
Africa
Simone 2014 | Monetary Policy Swiss National BVAR Daraltic1 para politikasi
Auer Shocks and Bank Working fiyatlar genel diizeyinde
Foreign Investment | Papers diigmeye ve ulusal

Income: Evidence
from a Large

Bayesian VAR

paranin deger
kazanmasina yol
agmaktadir. Bu
mekanizma reel ve
finansal piyasalar
arasindaki etkilesimi

azaltmaktadir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

3.2 VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calismada,;

2008 (Ocak)-2013 (Aralik) donemleri arasinda Turkiye’de;

“Net Sermaye Hareketleri”, “Toplam Tuketici Kredileri”, “Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) (2003 bazli)”, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinde etkin olarak

kullandig1, politika faizini gostermesi itibariyle “Haftalik Repo Faiz Orani”,

TCMB’nin gecelik bor¢ verme faiz oranlarindan bor¢ alma faiz oranlarinin

cikartilmasiyla elde edilen “Faiz Koridoru” ve “Zorunlu Kargilik Oranlar”
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degiskenleri kullanilarak analiz yapilmigtir. Mevsimsel etkiler tagimalar dolayisiyla
TUFE, Krediler ve Sermaye hareketleri degiskenleri Census X-12 yontemiyle
mevsimsel etkilerden arindirilmigtir. Veri setinde yer alan degiskenler, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet sitesinin veri dagitim sisteminden,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun internet sitesindeki Tirk
Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik biilten veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
Analiz, Eviews 8 paket programi araciligiyla yapilmistir.

llerleyen kisimda, calismada kullanilan degiskenlere ait gelisme trendleri
grafik olarak gosterilmistir. Grafik 7°de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
gosterilmektedir. TUFE’nin 2008 yilindan beri deterministik bir trendle artma

egilimi sergiledigi acik¢a gozikmektedir.

Grafik 7: Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), (2003=100)
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Kaynak: TCMB

Grafik 8’de tiketici kredilerinin 2008-2013 yillar1 arasindaki  seyri
gosterilmigtir. Grafige bakildiginda, TCMB’nin zorunlu karsiliklarda periyodik
olarak yaptigr indirimlerin tiiketici kredilerine olumlu yansidigi gorilmektedir.
Krediler 2008 yilindan hemen sonra kiiresel krizin etkileriyle diigme egilimi gosterse

de 2012 yilinin bagindan itibaren artma trendi gostermistir. Kredi geniglemesi
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TCMB’nin kontrol altinda tutmaya calistigi finansal istikrar gostergelerinden
birisidir.

Grafik 8: Tiketict Kredilern
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Kaynak: TCMB

Grafik 9’da Net Sermaye Hareketleri (Girig-Cikis) gosterilmektedir. Sermaye
hareketleri, artan risk ve belirsizliklere bagli olarak 2010 yilindan itibaren dalgal1 bir
egilim izlemektedir. Sermaye hareketleri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
belirledigi temel finansal istikrar gostergelerinden biridir. Bu agidan makro ihtiyati

politika araglar ile etki edilmek istenen temel bir degiskendir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen dalgalanmalar doviz kurlan
kanalindan makro iktisadi etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda 6demeler
dengesi lizerinde, cari agik kanalindan bir baskinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Merkez bankasi faiz koridoru gibi sermaye hareketlerini etkileyecek araglar

kullantyor olsa da, sermaye hareketlerinin belirlenmesinde digsal soklar 6n plandadir.

55



Grafik 9: Net Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB

Grafik 10’da Merkez Bankasinin yeni para politikast araglarindan biri olan
faiz koridoru gosterilmektedir. TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizi ile bor¢ alma
faizi arasindaki farki gosteren faiz koridoru, kriz sonrast donemde alt bant ile tst
bandin politika faizine uzakliklar esit mesafede olmadig i¢in asimetrik olarak
kullanilmigtir. Kriz sonrast donemde parasal genisleme politikalart kapsaminda
dustk oranlar ¢ercevesinde kullanilan faiz koridoru 2010 yil1 para politikas: krizden

cikig stratejisiyle birlikte daha genis bir aralik belirlenerek kullanilmistir.

56



Grafik 10: Faiz Koridoru(Gecelik borg¢ verme-borg alma).
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Kaynak: TCMB

Zorunlu karsilik oranlart bankalarin kredi verme olanagini dogrudan etkileyen
bir para politikast aracidirr. Bu nedenle Merkez Bankasi tarafindan kredi
geniglemesini kontrol altinda tutmak amagli kullanilmaktadir. Son dénemde Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) sayesinde bankalar zorunlu kargiliklarin belirli oranini
doviz ve altin cinsinden tutabilme olanagina sahip olmuglardir. Grafik 10’da
gorildugn gibi 2009 yili Eylul ayindan sonra azalsa da 2010 yili sonrasinda ciddi
derecede artig gostermistir. Ayrica 2011 yilindan itibaren karsilik oranlar, farkl
vade yapilar ¢ergevesinde farkli oranlarda tutulabilmektedir. Bu ¢aligmada 2011 yili

ve sonrasinda 1 aylik vade i¢in s6z konusu olan kargilik oranlart segilmistir.
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Grafik 10: Zorunlu Kargilik Oranlan
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Kaynak: TCMB
Grafik 11’de ise TCMB’nin politika faizini gosteren bir haftalik repo faiz oranlan
serisi yer almaktadir.
Grafik 11: Haftalik Repo Faiz Oranlan (Yiizde)
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Yukanida verilen degiskenlerin analizde kullanmak amaciyla, degiskenleri
temsil eden zaman serilerinin temel ozelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagla birim kok analizleriyle baglayan bir siralamayla s6z konusu 6zellikler ortaya

konmustur.
3.3 BIRIM KOK TESTLERI

Birim kok analizine gegmeden oOnce duraganlik kavramindan bahsetmek
gerekmektedir. Duragan siireg, genel bir ifade ile bir zaman serisinin ortalamasinin
ve varyansinin zamana bagli olarak degigsmemesi olarak tanimlanabilir (Gujarati,
1999: 713). Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan parametre tahminleri saglikli
olmamakta, sahte regresyon sorunuyla karsilagilmaktadir (Granger, ve Newbold:
1974). Bir zaman serisinin duragan olup olmadigt birim kok testleri araciligiyla
belirlenmektedir. Literatirde en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey ve Fuller
(1979-1981) tarafindan gelistirilen birim kok testidir ve Dickey-Fuller (DF) testi
olarak bilinmektedir.

DF birim kok testi, hatalarin normal dagildigini, ortalamasinin sifir,
varyansinin sabit (6?) oldugunu varsayar (Dickey ve Fuller, 1979: 427). Dickey-
Fuller testi, otokorelasyon probleminin giderilip tekrar hesaplanmasiyla Gelistirilmis
Dickey-Fuller (ADF) olarak kullanilmaktadir (Utkulu, 2003: 10). ADF birim kok

testinin temel denklemi ve hipotezleri agagidaki gibidir:

k
AY,=ap+at +vY. + ZﬂAYt-ﬁ &

i=1
Hy: Birim kok var. Seri duragan degil. y =0
H;.Birim kok yok. Seri duragan. y <1

Uygulamali analizlerde Phillips-Perron (PP) (1988) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) (1992) testleri de birim kok sinamast i¢in kullanilmaktadir.
Phillips-Perron testi ADF testiyle ayni hipoteze sahiptir. Ancak KPSS testi, ADF ve
PP testinin tam tersi temel hipotezlere sahiptir. KPSS testinin temel hipotezleri

asagidaki gibidir.
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Hy: Birim kok yok. Seri duragan.

H;: Birim kok var. Seri duragan degil.

Yapilan birim kok testleri sonucunda serilerin duraganlik dereceleri Tablo

4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

KPSS
ADF ADF PP PP KPSS
(sabit) (trend ve . (trend ve . (trend ve
sabit) (sabif) sabit) (sabif) sabit)
Degiskenler
. Test . Test . Test . Test i Tt?St.v. i Tt?St.v.
istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi statistigi | Istatistigy
(Olasilik) (Olasilik) (Olasilik) (Olasilik)
-1.950292 -2.095338
Faiz -1.851622 (0.6177) -1.978606 (0.5393) 0354379 | 0.145466
‘ (0.3531) (0.2955)
Koridoru
Tiiketici
Kredilor 1.931123 -1.286851 2.745370 20.901826 | 1.111077 | 0220601
cdrie (0.9998) (0.8831) (1.000) (0.9497)
Sermaye -8.039008 -7.981722 8306854 | -8.263842 | 0.113141 | 0117341
Hareketleri | (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.000)
Tiiketici
Fiyat 0.223609 -3.065882 0.335541 2.636188 | 1.131411 | 0.220356
Endeksi (0.9723) (0.1226) (0.9786) (0.2661)
i‘;“:ﬂﬁ 1118423 | -1.582093 | -1495132 | -2.148731 | 0715779 | 0.095069
$ (0.7043) (0.7904) (0.5304 (0.5101
Oranlan
Repo Faiz | -1.505854 | -1.527344 -1.514799 | -1.596326 | 0.752361 | 0.184475
Oranlar (0.5250) (0.8109) (0.5205) (0.7848)
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ATFaiz -6.972119 -6.920891 -7.303756 -7.240120 0.084005 0.080838
Koridoru (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2641332 | -3.578380 | -2.515373 | -3.593821 | 0542251 | 0.074346
AKrediler | (0.0897) (0.0390) (0.1162) (0.0376)
ASermaye | -8.464262 | -8.447837 | 2724948 | -2644101 | 0045758 | 0.035066
Hareketleri (0.000) (0.000) (0.0001) (0.0001)
Agiyl;ett‘c‘ 6942654 | -6.924069 | -6.851666 | -6.845381 | 0.084011 | 0.041689
Enoakei (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AKi;’;‘l‘l‘l‘{l“ 7.107407 | -7.055067 | -7.305313 | -7.258947 | 0064113 | 0.064028
O (0.000) (0.000) (0.0000) (0.0000)
ARepo Faiz | -8.232040 | -8222841 8232040 | -8222792 | 0.124860 | 0.124860
Oranlan (0.000) (0.000) (0.000)
Kritik Defer | -3.525618 | -4.092547 3525618 | -4.092547 0.739000 | 0.216000
%1
Kritik Deger | -2.902953 | -3.474363 2902953 | -3.474363 0.463000 | 0.146000
%5
Kritik Deger | -2.588902 | -3.164499 2588902 | -3.164499 0.347000 | 0.119000
%10

Not: ADF testinde Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak maksimum gecikme uzunlugu 12
almmustir. PP ve KPSS testinde optimal gecikme uzunlugu i¢im Newey-West Bandwidth
(automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir. A simgesi birinci farklar ifade

etmektedir.

3.4 BAYESIAN VAR (B-VAR) ANALIZi

B-VAR modeli Litterman tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis bir analiz

yontemidir. Kisitsiz VAR modellerinde kargilasilan en 6nemli sorun olan agir

parametrelesme (hyper-parametrization/overparametrization) ve serbestlik derecesi

problemi, bu yaklagimin gelistirilmesindeki en 6énemli nedendir. B-VAR analizinde,

katsayilarin tahmin edilmesinde kullanilan verilerin etkisinin azaltilmast yoluyla bu

sorun ortadan kaldirilmaktadir (Litterman, 1986: 32).

61




B-VAR analizi, ileriye yonelik birden fazla tahminlemenin olusturulmasini
saglayarak ozellikle para politikalarinin  etkilerini  analiz etmeye olanak
saglamaktadir. Bu ¢aligmada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin fiyat istikrari
ve finansal istikrarina iligkin gosterge olarak kabul ettigi degiskenler tizerinden para
politikalarinin etkileri degerlendirilmigtir. TCMB’nin hem ama¢ hem de arag
fonksiyonlar1 vardir. Merkez bankalar ara¢ fonksiyonlarina dogrudan miidahale
ederek amag¢ fonksiyonunu etkileyebilmektedirler. B-VAR analizi TCMB’nin
araglart goz onunde bulunduruldugunda, politika araglart ile nihai amaglari
arasindaki etkilesim mekanizmasinin ortaya konmasini saglamaktadir. Ayni zamanda
degiskenlerin kendi aralarindaki etkilesim de dikkate alindigi i¢in B-VAR analizi
giigli bir yontem olmaktadir.

B-VAR analizi temel olarak, VAR modeliyle aynm1 mekanizmaya sahiptir.
VAR analizi, Sims (1980) tarafindan gelistirilmigtir. VAR analizinde igsellik
digsallik ayrnimi yapilmadan, bitin degiskenler ig¢sel kabul edilerek analiz
yapilmaktadir. VAR analizi, hem bagimsiz degiskenin (degiskenlerin) hem de
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini igeren es anli ve dinamik bir tahminleme
yontemidir (Bagliano ve Favero, 1998: 1070-1072).

VAR modelinin temel denklemi asagidaki gibidir;

Yt: C +A1Yt_[ + .. +Ath_p + U, l/ltNZZdN(O,Z)
Bu denklemde;

¢ (n x 1) sabit katsayilar vektori
A,  (n xn) parametre matrisi
Y,  (nx1)degisken vektori (t donemindeki)

U hata terimleri vektorudir.

B-VAR analizi baz1 onciiller (priors) icermektedir. Bu onciiller iktisat teorisi
geregi olabildigi gibi veri setinin yapist geregi de olabilmektedir (Migliardo, 2010:
145). Litterman (1980) caligmasinda Minnesota 6ncil yontemini yorumlayarak B-
VAR analizi kapsaminda ileriye yonelik tahmin (forecast) sonuglarini rapor etmistir.

Litterman, Minnesota onculiinii normal dagilim c¢ergevesinde ele almistir. Séz
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konusu onciiliin gelistirilmesiyle literatirde B-VAR yontemi bir analiz araci olarak
daha sik kullanilmaya baglamigtir. Litterman-Minnesota 6nciili olarak adlandirilan
bu oncil, VAR analizlerinde goriilen, verinin katsayilar tizerinde olusturdugu etkiyi
azaltarak agirt parametrelesme sorununu gidermektedir.  Litterman-Minnesota
onculinde hata terimine iligkin ¢ tane oncul vardir. Bu onciiller sistemde yer alan
degiskenlerin varyanslarinin parametreler tzerindeki etkisini gostermektedir. Ilk
oncul (A;) hem gecikmeli degerlerin hem de diger degiskenlerin varyanslarinin
katsayilar iizerindeki etkisini gostermektedir. Ikinci 6nciil (\,) agirlikli olarak diger
degiskenlerin etkilerini dikkate almaktadir. Son 6nciil olan (A3) ise gecikmelerin
bozucu etkilerini dikkate almaktadir. Litterman-Minnesota onctulic B-VAR
analizlerinde en ¢ok kullanilan parametrelerdir. Birgok paket program Litterman-
Minnesota onculini varsayillan onciil olarak sunmaktadir. Ancak literatirde
Bayesian VAR analizi kapsaminda kullanilan farkli oncuiller de gelistirilmigtir
(Seving ve Ergiin, 2009: 85). Normal-Wishart ve Sims-Zha onciilleri de literatiirde
kullanilan diger oncullerdir. Bayesian VAR kapsaminda kullanilan o6nciillerin
sistematigi ekonomik temellerden daha ¢ok istatistiki temellere dayanmaktadir
(Kasap ve Kavak, 2010: 171). Bu calisgmada TCMB’nin fiyat istikrarin1 gézeterek
finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak kullandig araglarin etkinligi B-VAR
yontemiyle test edilmektedir. B-VAR analizi kapsaminda genel literatiirde oldugu

gibi Litterman-Minnesota onciilii kullanilmigtir.

3.5 BULGULAR

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast yeni para politikasi stratejisiyle birlikte
nihai hedefi olan fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrari da hedeflemektedir. Fiyat
istikrarinin gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), finansal istikrarin
gostergeleri olarak da Kredi Genislemesi (KG) ve Sermaye Hareketliligi (SH)
Merkez Bankasi’nin amag¢ fonksiyonu degiskenleri olarak modele dahil edilmigtir.
TCMB’nin arag¢ fonksiyonu degiskenleri de Merkez Bankasi’nin fiyat istikrart igin
etkin olarak kullandig1 politika faizi olan bir haftalik REPO faizi (REPO), finansal
istikrarin saglanmast ig¢in kullandigt Zorunlu Karsilik Oranlari (ZKO) ve Faiz

Koridorudur (FK). Belirtilen degiskenlerde meydana gelen oynakliklar hem fiyat
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istikrarin1 hem de finansal istikrar etkilemektedir. Bu etkilesimin dikkate alinmasi
adina ve VAR analizinde sistemin duragan olmasi daha etkin tahminlemeye olanak
sagladig icin TUFE, sermaye hareketleri ve tiiketici kredileri degiskenleri logaritmik
fark serileri haline getirilmistir. Tablo 5’te tahmin edilen B-VAR denklemi

gosterilmistir.

Tablo 5: Tahmin Edilen B-VAR modeli

Bayesian VAR

Prior Tiirii:

Litterman/Min| Sermaye Tiiketici Zorunlu Faiz REPO Faiz
nesota Hareketleri | Kredileri TUFE | Karsihklar | Koridoru | Oranlan

Diogonal Var

Hyper-
parameters:
MU=0, L1=1,

L2=1,1L3=1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart (Standart (Standart (Standart (Standart (Standart
hata) hata) hata) hata) hata) hata)

[t istatistagi] ||t istatistaBi] ([t istatistagi] [[t istatistagi] |[t istatistagi] ([t istatistagi]

Sermaye

Hareketleri

(-1) -0.740346 | -0.003250 0.000189 0.302917 | -0.325197 | -0.427601
(0.10537) (0.00130) (0.00149) | (0.30147) | (0.30291) (0.35202)
[-7.02633] | [-2.49545] | [0.12708] | [ 1.00480] | [-1.07357] | [-1.21470]

Sermaye

Hareketleri

(-2) -0.480005 | -0.002545 0.001554 0.156086 | -0.303222 | -0.213811
(0.10239) (0.00127) (0.00145) | (0.29296) | (0.29437) (0.34209)
[-4.68778] | [-2.01118] | [1.07285] | [0.53278] | [-1.03009] | [-0.62501]

Tiiketici
Kredileri(-1) | -8.543048 0.613690 0.233136 17.36692 34.23714 20.24716
(10.4999) (0.12977) (0.14852) | (30.0416) | (30.1853) (35.0793)
[-0.81363] | [4.72896] | [1.56971] | [0.57810] | [ 1.13423] | [0.57718]

Tiiketici
Kredileri (-2) | 17.12130 0.077665 | -0.195567 24.81637 | -27.42401 22.29617
(10.2170) (0.12628) (0.14452) | (29.2322) | (29.3721) (34.1342)
[1.67576] | [0.61504] | [-1.35322] | [0.84894] [ [-0.93368] | [ 0.65319]
TUFE(-1) -9.692542 0.097497 0.237937 | -39.06946 34.75717 | -11.48061
(9.51366) (0.11758) (0.13457) | (27.2198) | (27.3500) (31.7843)
[-1.01880] | [0.82917] | [1.76812] | [-1.43533] | [ 1.27083] | [-0.36120]
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TUFE(-2) 31.65735 0.117105 -0.205261 19.46789 46.78539 -0.800117
(9.44843) (0.11678) (0.13365) (27.0331) (27.1625) (31.5664)
[3.35054] | [1.00281] | [-1.53583] | [0.72015] | [ 1.72243] | [-0.02535]
Zorunlu
Karsihk
Oranlan(-1) | -0.083483 0.000371 0.000295 0.946966 0.075840 -0.066143
(0.03860) (0.00048) (0.00055) (0.11043) (0.11096) (0.12895)
[-2.16291] | [0.77811] [ 0.54058] | [8.57509] | [0.68349] | [-0.51294]
Zorunlu
Karsihk
Oranlan (-2) 0.061209 -0.000671 -8.99E-05 -0.100154 | -0.097948 0.052584
(0.03740) (0.00046) (0.00053) (0.10701) (0.10752) (0.12496)
[ 1.63652] | [-1.45101] | [-0.16984] | [-0.93591] | [-0.91094] | [ 0.42081]
Faiz Koridoru
-1) -0.021042 | -0.000255 -9.73E-05 -0.341273 0.889570 -0.041758
(0.04174) (0.00052) (0.00059) (0.11941) (0.11998) (0.13944)
[-0.50418] | [-0.49390] | [-0.16486] | [-2.85796] | [ 7.41413] | [-0.29948]
Faiz Koridoru
(-2) 0.017365 4.82E-05 -4.22E-05 0.533273 | -0.102205 0.037800
(0.04113) (0.00051) (0.00058) (0.11768) (0.11824) (0.13742)
[0.42217] | [0.09485] | [-0.07252] | [4.53150] | [-0.86436] | [ 0.27508]
REPO(-1) 0.002902 0.000300 -0.000466 | -0.049139 0.012808 0.902567
(0.03856) (0.00048) (0.00055) (0.11033) (0.11086) (0.12884)
[0.07525] | [0.62953] | [-0.85415] | [-0.44536] | [0.11553] | [ 7.00553]
REPO(-2) 0.034224 0.000191 0.000282 0.113240 0.118293 0.041235
(0.03987) (0.00049) (0.00056) (0.11408) (0.11463) (0.13321)
[ 0.85834] | [0.38670] [ 0.50048] | [0.99263] | [1.03199] | [ 0.30955]
C -0.039125 0.003478 0.001794 0.092697 0.371233 0.107026
(0.11475) (0.00142) (0.00162) (0.32831) (0.32988) (0.38337)
[-0.34096] | [2.45230] [ 1.10506] [ [0.28235] | [1.12535] | [0.27918]
0.570952 0.639870 0.156009 0.961175 0.866886 0.921272
R-squared
F-statistic 6.321017 8.439667 0.878024 117.5942 30.93367 55.58426
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3.5.1 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme wuzunlugu, Tablo 6°da gosterilen bilgi kriterleri tarafindan
belirlenmistir. Modelde kullanilan gecikme uzunlugu, Akaike Information Criteria
(AIC) ve Final Prediction Error (FPE) bilgi kriterlerinin gosterdigi gecikme sayisi

“2” olarak belirlenmistir.

Tablo 6: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi.

Gecikmeler | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 78.29862 | NA 4.80e- -2.126430 | -1.930591 | -2.048833
09

1 328.9863 | 449.7632 | 8.74e- |-8.440774 | - -
12 7.069902* | 7.897593*

2 374.4256 | 73.50466 6.78e- - -6.172493 | -7.709633
12* 8.718399*

3 400.4973 | 37.57393 9.67e- -8.426390 | -4.705451 | -6.952040
12

4 444.5943 |55.76971 | 8.64e- -8.664537 | -3.768564 | -6.724603
12

*[1gili kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugu

FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information Criterion, SC: Schwartz Information Criterion,
HQ: Hannan-Quinn Information Criterion

3.5.2 istikrar Kosullar1

Tahmin edilen denklemde ya da denklem sistemlerinde, hata terimine iligkin
istikrar kosullarinin saglaniyor olmasit gerekmektedir. Bu kosullar saglanmadig
takdirde tahmin edilen denklemin yorumlanmasi saglikli olmayacaktir.

Tahmin edilen B-VAR modelinde hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olup
olmadiklart Serrial Correlation LM testi ile belirlenmistir. Tablo 7’de otokorelasyon
testi sonuglart gorilmektedir. Otokorelasyon LM testi sonuglarina bakildiginda 6.
gecikmede otokorelasyon oldugu gorulmektedir. Ancak bu sokun etkisi kalict
olmamig ve daha sonraki gecikmelerde otokorelasyona rastlanmamistir. Bu agidan

degerlendirildiginde modelde otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 7: Otokorelasyon LM Testi Sonuglar

Gecikme uzunlugu | LM- Istatistigi | Olasihk
1 38.39792 0.3614
2 50.77061 0.0522
3 50.45182 0.0555
4 47.68682 0.0921
5 47.26297 0.0991
6 60.62297 0.0063
7 43.26322 0.1889
8 33.83176 0.5721
9 29.23573 0.7804
10 36.35278 0.4522

B-VAR modelinin istikrar kosullarindan birisi de hata terimlerinin
varyanslarinin  sabit olmasidir. Tablo 8’de White degisen varyans testi
gosterilmektedir. Test istatistigine ve olasilik degerine bakildiginda modelde degisen
varyans sorunu olmadigr goriilmektedir. Caligmada kullanilan degigkenlerin zaman
icinde oynaklik davranigt sergilemesi finansal istikrarin olumsuz etkilenmesi
dolayistyla 6nem arz etmektedir. TCMB’nin para politikasi araglarimin etkinliginin
test edilebilmesi i¢in, tahmin edilen modelin sabit varyansli olmasi bu agidan 6énem

arz etmektedir.

Tablo 8: White Degisen Varyans Testi (No Cross Terms)

Ki-kare test istatistigi (Chi-sq) | Sd(df) Olasilik (Prob.)

539.7473 504 0.1311
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Sekil 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Koéklerinin Birim Cember Igindeki Konumlar.

-0.5 4

-1.0

-1.5 T T T T T

Tablo 8’de B-VAR modelinin AR koklerinin birim ¢gember i¢indeki konumu
gosterilmektedir. AR koklerinin birim ¢ember iginde olmast sistemin duragan
oldugunun gostergelerinden birisidir. Ayrica Tablo 9°de AR koklerinin “Modulus”
degerleri gosterilmektedir. AR koklerinin Modulus degerlerinin 1’den kiigiik olmast

da modelin istikrar kosullarin1 sagladiginin bir bagka gostergesidir.

Tablo 9: AR Koklerinin Modulus Degerleri

Root Modulus
0.921244 - 0.073962i | 0.924208
0.921244 + 0.073962i | 0.924208
0.766605 - 0.1430851 | 0.779844
0.766605 + 0.1430851 | 0.779844
-0.340206 - 0.578124i | 0.670796
-0.340206 + 0.578124i | 0.670796
0.238916 - 0.420942i | 0.484018
0.238916 - 0.420942i | 0.484018
0.013121-0.371098i | 0.371330
0.013121 +0.371098i | 0.371330
-0.267225 0.267225
-0.081752 0.081752
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3.5.3 Etki-Tepki Mekanizmasi ve Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki fonksiyonlart bir degiskende meydana gelen bir birim standart
hatalik soka diger degiskenin (degSiskenlerin) verdigi tepkiyi ifade etmektedir. Etki
tepki mekanizmasi, meydana gelen sokun etkilerinin ne kadar devam ettigini ve ne
zaman ortadan kalktigini da gostermektedir. Ayrica s6z konusu mekanizmada
degiskenlerin gecikmeli degerleri de dikkate alindigi igin VAR sistemi dinamik bir
sistem halini almaktadir.

Etki-tepki mekanizmasi bir degiskenin diger degisken tizerinde kalici etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi dusinaldiginde,
merkez bankasinin politikalarinin olumlu sonuglar dogurabilmesi i¢in etki-tepki
mekanizmasinin etkin bir gekilde islemesi gerekmektedir. Bu mekanizma bagka bir
acidan degerlendirildiginde merkez bankasinin politika bagariminin da bir gostergesi
oldugu kabul edilebilir.

Etki-tepki mekanizmasi, TCMB’nin fiyat istikrari ya da finansal istikrar
hedefleri ¢ercevesinde disiniildiginde para politikast araglarinin etkinliginin bir
gostergesi oldugu soylenebilir. TCMB’nin ara¢ ve amag fonksiyonu iligkisi tam
olarak bir etki-tepki mekanizmasi dogrultusunda islemektedir. Merkez Bankasi
politika araglarinda degisiklik yaparak amag¢ fonksiyonu dogrultusunda kontrol
altinda tutmak istedigi makro iktisadi degiskenleri etkilemeye galigmaktadir.

Tablo 10°da, tahmin edilen B-VAR modeline iligkin etki tepki mekanizmasi
gosterilmistir. TCMB, nihai hedefi olan fiyat istikrari igin TUFE gostergesini
kullanmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefi i¢in bir haftalik repo faiz oranini (politika faizi)
etkin bir sekilde kullanmaktadir. Finansal istikrar gOstergesi olarak ise sermaye
hareketlerini ve kredi genislemesini kabul etmektedir. TCMB finansal istikrarin
saglanmasi i¢in bu degiskenleri etkileyen politika araglarini kullanmaktadir. Ayrica
bu araglar makro ihtiyati para politikasi araci olarak da adlandirilmaktadir. Merkez
Bankasi sermaye hareketliligindeki dalgalanmalari kontrol altina almak i¢in gecelik
bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma faiz orami arasindaki farki ifade eden faiz
koridorunu kullanmaktadir. Yeni para politikast dogrultusunda faiz koridoru
asimetrik olarak kullanilmaktadir. TCMB, kredi genislemesini kontrol altinda tutmak

igin ise zorunlu karsiliklar kullanmaktadir. Zorunlu kargilik oranlarini degistirerek
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bankalarin kredi verme hacimlerini degistirmektedir. Ayrica zorunlu karsiliklarin
belirli oranlarini altin ve doéviz cinsinden tutma olanagi saglayan Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi da bu kapsamda kullanilmaktadir.

Etki-tepki mekanizmasina bakildiginda, ZKO’da meydana gelen bir birim
standart hatalik soka kredilerin tepkisi baslangi¢c doneminde pozitif iken, daha sonra
negatif yone donmus ve siddetlenmistir. Bu ag¢idan degerlendirildiginde ZKO kredi
geniglemesinin dugtrilmesinde etkin bir gekilde kullanilabilecek bir aragtir.

Finansal istikrarin saglanmasi adina etkin olarak kullamilan bir diger para
politikasi araci faiz koridorudur. Faiz koridorunda meydana gelen bir birim standart
hatalik soka sermaye hareketlerinin verdigi tepki dalgali bir seyirle soniimlenerek
istikrarli hale gelmektedir. Bu sonucu faiz koridorunun politika basarimi agisindan
sok etkisi 6zelligini uzun sure tagiyamadigr yoniinde yorumlayabilsek de sermaye
hareketlerinin modelin en digsal degiskeni olarak uluslararasi goklardan en ¢ok
etkilenen degisken oldugunu soylemek gerekir. Bu yiizden sermaye hareketlerinin
seyri konusunda adimlar atarken FED bagsta olmak iizere uluslararasi piyasalar
dikkatle takip edilmelidir.

Repo faiz oranlarinda meydana gelen bir birim standart hatalik soka TUFE
degiskeninin verdigi tepkiye bakildiginda 5 donem sonra sonimlenerek istikrara
yoneldigini gérmekteyiz. Bu agidan degerlendirildiginde yurt i¢i talep enflasyonunun

seyri agisindan belirleyici oldugu sdylenebilir.
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Sekil 5: Sermaye Hareketleri, Kredi Genislemesi, TUFE, Zorunlu Karsilik Oranlari, Faiz

Koridoru, Repo Faizi etki tepki fonksiyonlarn
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Varyans ayrigtirmasi analizi bir degiskende meydana gelen bir birim standart
hatalik sokun, yuzdelik olarak ne kadarimin kendisinden ve diger degiskenler
tarafindan agiklandigini ifade etmektedir. Bir degiskende meydana gelen sok diger
degiskenler tarafindan ¢ok az bir oranda agiklaniyorsa o degisken digsallik 6zelligi
gostermektedir. Diger yandan bir degiskenden kaynaklanan sok diger degiskenler
tarafindan da yiksek oranda agiklaniyorsa o degisken igsellik ozelligi
gostermektedir.

Tablo 10’daki Varyans Aynstirmast Analizine bakildiginda, sermaye
hareketleri degiskeninden kaynaklanan bir birim standart hatalik sok ilk donemde %
100 oraninda kendi tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum Tiketici Kredileri i¢in %
97, TUFE igin % 94, Zorunlu Karsiliklar igin %92, Faiz Koridoru i¢in % 93, Repo
Faiz Oranlant i¢in % 91’dir. Varyans ayrnigtirmast 10. dénemin sonu igin
degerlendirildiginde; Sermaye Hareketleri % 74, Tiiketici Kredileri % 75, TUFE %
88, Zorunlu Karsilik Oranlart % 41, Faiz Koridoru % 54 ve Repo Faiz Oranlarn ise
% 80 oraninda kendinden kaynaklanan bir birim standart hatalik soku

aciklamaktadir.

Tablo 10: Sermaye Hareketleri I¢in Varyans Ayristirmast Analizi

Dinem | S.E. Sermaye Tiiketici | TUFE Zorunlu Faiz Repo
Hareketleri | Kredileri Karsihklar | Koridoru

Sermaye Hareketleri I¢in Varyans Aynristirmasi

—

0.266506 | 100.0000 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000 0.000000 | 0.000000

2 0.334994 | 93.75620 1.101497 | 1.218687 | 3.703875 0.214298 | 0.005443
3 0.366577 | 78.44576 1.320927 | 14.51258 | 3.781481 1.050111 | 0.889145
4 0.383534 | 76.47711 2.198593 15.33643 | 3.503082 1.482938 | 1.001847
5 0.390425 | 75.53744 2421089 | 15.56178 | 3.669263 1.686534 | 1.123890
6 0.392059 | 74.90917 2408496 | 16.04972 | 3.638761 1.691370 | 1.302484
7 0.393468 | 74.72189 2487957 | 16.17570 | 3.613617 1.707263 | 1.293574
8 0.394162 | 74.64920 2.488263 16.17965 | 3.633729 1.726972 | 1.322178
9 0.394348 | 74.57887 2.492391 16.21832 | 3.630649 1.725770 | 1.353997
10 0.394541 | 74.53830 2.505371 16.23550 | 3.629089 1.737149 | 1.354586
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Tablo 11: Tiiketici Kredileri Igin Varyans Ayristirmasi Analizi

Dinem | S.E. Sermaye Tiiketici | TUFE Zorunlu Faiz Repo
Hareketleri | Kredileri Karsihiklar | Koridoru
Tiiketici Kredileri I¢cin Varyans Aynrigtirmas

1 0.003289 | 2.613958 97.38604 | 0.000000 [ 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 0.003940 | 4.679622 93.81508 | 0.564908 [ 0.299642 0.219991 | 0.420761
3 0.004351 | 5.055448 89.85512 | 2.597641 | 0.249412 0.656233 | 1.586150
4 0.004551 | 4.711865 88.89001 | 2.375121 | 0.363888 0.910878 | 2.748233
5 0.004682 | 4.806414 86.12826 | 2.557651 | 1.147585 1.026425 | 4.333665
6 0.004784 | 4.971037 83.46688 | 2.453112 | 1.879872 1.009925 | 6.219174
7 0.004861 | 4.845695 81.51212 | 2.406408 | 2.579984 1.064720 | 7.591075
8 0.004933 | 4.810504 79.36158 | 2.458655 | 3.384304 1.229941 | 8.755016
9 0.004994 | 4.748194 77.52366 | 2.466359 | 4.093567 1.437926 | 9.730294
10 0.005045 | 4.654316 75.99062 | 2.559884 | 4.703232 1.725383 | 10.36657
Tablo 12: TUFE i¢in Varyans Ayristirmasi Analizi

Dinem | S.E. Sermaye Tiiketici | TUFE Zorunlu Faiz Repo

Hareketleri | Kredileri Karsihiklar | Koridoru
TUFE I¢in Varyans Ayristirmasi

1 0.003765 | 3.030313 2.887133 | 94.08255 | 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 0.003968 | 2.771562 5.473293 | 90.37082 | 0.346188 0.037767 | 1.000372
3 0.004035 | 3.621027 5437546 | 88.80914 [ 0.659407 0.337126 | 1.135752
4 0.004056 | 3.676351 5.602054 | 88.42622 [ 0.663301 0.507537 | 1.124535
5 0.004058 | 3.680618 5.615611 88.38358 | 0.670123 0.526486 | 1.123584
6 0.004061 | 3.729363 5.612894 | 88.25465 | 0.691826 0.536043 | 1.175229
7 0.004063 | 3.754779 5.610227 | 88.19426 | 0.706686 0.541236 | 1.192814
8 0.004064 | 3.751625 5.606703 | 88.15453 | 0.733345 0.551340 | 1.202453
9 0.004065 | 3.754951 5.606831 88.11738 | 0.748985 0.556201 | 1.215655
10 0.004066 | 3.758011 5.605448 | 88.09699 | 0.756720 0.563950 | 1.218885
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Tablo 13: Zorunlu Karsilik Oranlan igin Varyans Ayrigtirmast Analizi

Dinem S.E. Sermaye Tiiketici | TUFE Zorunlu Faiz Repo
Hareketleri | Kredileri Karsihiklar | Koridoru
Zorunlu Karsihk Oranlar I¢cin Varyans Ayristirmast

1 0.762169 | 1.853819 5.494499 | 0.001273 | 92.65041 0.000000 | 0.000000
2 1.080613 | 1.293204 9.129221 1.826156 | 82.13770 5.463710 | 0.150004
3 1.242099 | 1.102292 11.05507 | 2.897712 | 80.27390 4.473442 | 0.197579
4 1.378613 | 1.174658 13.98555 | 2.691618 | 76.91989 4.721366 | 0.506917
5 1.529924 | 1.864574 16.73273 | 2.248968 | 70.97788 6.927864 | 1.247984
6 1.680036 [ 2.793991 18.80748 | 2.219890 | 64.34891 9237113 | 2.592617
7 1.821921 | 3.874137 20.01652 | 2.309465 | 57.84739 11.14495 | 4.807538
8 1.956763 | 4.923026 20.55618 | 2.331332 [ 51.76008 12.53255 | 7.896834
9 2.086388 | 5.888021 20.61144 | 2.247510 | 46.24470 13.32630 | 11.68203
10 2212683 | 6.735621 20.33179 | 2.097828 | 41.36577 13.55277 | 15.91623

Tablo 14: Faiz Koridoru igin Varyans Ayrigtirmast Analizi

Dinem S.E. Sermaye Tiiketici | TUFE Zorunlu Faiz Repo

Hareketleri | Kredileri Karsihiklar | Koridoru
Faiz Koridoru I¢in Varyans Ayristirmasi

1 0.765214 | 2317254 0.695687 | 0.293797 | 3.548153 93.14511 | 0.000000
2 1.058893 | 4.958729 0.547296 | 2.490467 | 4.840012 87.15288 | 0.010613
3 1.25296 | 7.999145 0.458503 | 8.762150 | 4.920852 77.06592 | 0.793428
4 1.360376 | 8.374034 0.604732 | 11.24511 | 4.757643 72.62257 | 2.395912
5 1.41610 | 8.823958 0.678256 | 10.95167 | 4.434472 70.12059 | 4.991052
6 1.479808 [ 9.516440 0.690280 | 10.32579 | 4.093296 66.85371 | 8.520491
7 1.531963 | 9.802696 0.762573 | 9.713695 | 3.848098 63.59234 | 12.28060
8 1.579573 | 9.968892 0.875919 | 9.137321 | 3.707087 60.37782 | 15.93296
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9 1.625779 | 10.08848 1.005503 | 8.634350 | 3.643733 57.22728 | 19.40066
10 1.669093 [ 10.06578 1.171604 | 8.229322 | 3.638392 54.37049 | 22.52441
Tablo 15: Repo Faiz Oranlan igin Varyans Ayristirmas: Analizi
Dénem S.E. Sermaye Tiiketici TUFE Zorunlu Faiz Repo
Hareketleri | Kredileri Karsihklar | Koridoru
Repo Faiz Oranlan I¢in Varyans Ayrigtirmasi
1 0.889011 [ 4.026550 0.048392 | 3.564390 [ 0.558462 0.015923 | 91.78628
2 1.222752 | 6.141535 0.168728 | 4.435913 | 1.172179 0.037116 | 88.04453
3 1.465140 | 6.412095 1.148643 | 4.444693 | 1.140168 0.026197 | 86.82820
4 1.657264 | 6.230126 2441202 | 4.826449 | 1.106762 0.037006 | 85.35845
5 1.824163 | 6.461882 3.510330 | 4.844251 | 1.143615 0.065736 | 83.97419
6 1.967618 | 6.484640 4.565690 | 4.683186 | 1.192452 0.088766 | 82.98527
7 2.093883 | 6.429948 5.482176 | 4.639952 | 1.281227 0.120926 | 82.04577
8 2207292 | 6.444945 6.167054 | 4.585210 | 1.409884 0.156146 | 81.23676
9 2308113 | 6.418262 6.715662 | 4.517393 | 1.559399 0.194025 | 80.59526
10 2.398100 [ 6.368482 7.136164 | 4.489063 | 1.732942 0.242142 | 80.03121

Cholesky yaklagimi ¢ergevesinde degiskenlerin en digsaldan en igsele siralanisi: SERMAYE,

KREDILER, TUFE, ZKO, FAIZKOR, REPO.

Varyans ayrigtirmasiyla degiskenlerin 10 donem boyunca hem kendi hem de

diger degiskenler tarafindan hangi oranda agiklandig1 ifade edilmektedir. S6z konusu

ayristirma sonucunda, Cholesky yaklagimi ¢er¢evesinde degiskenlerin en digsaldan
en igsele dogru siralamsi, ¢alismamizda da oldugu gibi, SERMAYE, KREDILER,
TUFE, ZKO, FAIZKOR, REPO seklindedir.
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SONUC

Genel olarak iktisat teorisinde ana akim olan Klasik-Neo Klasik ve Keynesgil
ekoller finansal degiskenlerin etkisini dikkate almamaktadir. Ancak parasal krizlerin
dikkate alinmasi iktisat¢ilarin o gunki kosullara bagli olarak diisiincelerini ortaya
koymalarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim finansal degiskenlerin etkilerini ilk
olarak ortaya koyan iktisatgi Keynes’tir. Keynes faiz oranlarinin reel ekonomik
degiskenler tzerindeki etkisini, faizlerin yatirimlar uzerindeki etkisi baglaminda
ortaya koyarken finansal degiskenler ile reel degiskenler arasindaki iligkiyi de ortaya
koymustur. Ancak finansal piyasalarin gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikan finansal
skandallar ve kug¢iik boyuttaki finansal dalgalanmalar iktisatgilarin bu yonde ilgisinin
artmasina yol agmistir. Bu iktisatgilarin baginda Minsky gelmektedir. Minsky'nin en
onemli oOzelligi ekonomik karar birimlerinin finansal ve sermaye yapisina bagl
olarak finansal krizlerin nasil derinlesecegine yonelik getirdigi agiklamalardir. Ancak
Minsky yasanan krize yonelik olarak amag-ara¢ iligkisi baglaminda bir iktisat
politikasi gelistirememigtir. Minsky’nin 6nemli bir iktisat¢1 olarak 6n plana ¢ikmig
olmas1 2007-2008 kriziyle birlikte olmugtur. 2007-2008 krizi Keynes ve Minsky gibi
iktisatgilarin yeniden fikirlerine bagvurulmasina yol agarken geleneksel para
politikast uygulamalarinin disina ¢ikilmasina yol agmistir. Bu yeni uygulamalar
makro ihtiyati politikalar kapsaminda ele alinmaya baglanmigtir. Bu politika
araglarinin kullanimi ve olusturulmast konusunda merkez bankalart uluslararast
uygulamalar agisindan gorevlendirilmigtir.

Diinya ekonomisinde 2007-2008 krizi 6ncesi degerlendirildiginde, meydana
gelen finansal riskler daha ¢ok mikro iktisadi sonuglar dogurmustur. S6z konusu
riskler piyasalarin dizenlenmesi gibi mikro tedbirlerle giderilebilmigtir. 2007-2008
krizi sonrasinda finansal riskler artik makro iktisadi risk diizeyine dontsmiistir.
Finansal fiyat hareketleri ulkelerin gelir diizeyleri tzerinde etkiler ortaya
cikarmaktadir. Bir iilkede meydana gelen finansal istikrarsizlik sermaye hareketleri
yoluyla yayilarak krize sebebiyet vermektedir.

Finansal istikrar, 2007-2008 krizi ile birlikte merkez bankalar1 tarafindan
ama¢ fonksiyonuna dahil edilmistir. Fiyat istikrari, genel olarak Taylor Kurali
cercevesinde faiz oranlan aracilifiyla saglanmaya calisilmaktadir. Ancak finansal

istikrar, beraberinde karmagik isleyen bir yapiyr getirmektedir. Bu nedenle merkez
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bankalari yeni para politikasi kapsaminda bir arag¢ seti olusturmustur. Finansal
istikrarin saglanmasi i¢in uygulanan politikalar makro ihtiyati politikalar olarak
adlandirilmaktadir. Ancak geleneksel olmayan para politikalarinin finansal istikrarin
saglanmasindaki etkinligi konusundaki literatiir heniiz gelisme agsamasindadir.

Uluslararast piyasalarda yayilma etkisi finansal piyasalar onciiliginde
olmaktadir. Bu mekanizmamin islerligini saglayan degisken ise sermaye
hareketleridir. Ancak sermaye hareketlerinde meydana gelen asirt dalgalanmalar
finansal piyasalarda istikrarsizliklara neden olmaktadir. Bu nedenle sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar finansal istikrar gostergeleri arasinda kabul
edilmektedir. Bir diger en ¢ok kabul goren finansal istikrar gostergesi de kredi
geniglemesidir. Kredi genislemesi ekonominin yikamluliklerini arttirmaktadir.
Kredilerin geri 6denememesi ise, en son finansal kriz 6érneginde oldugu gibi kurum
bazinda meydana gelen istikrarsizliklarin makro bir g¢er¢eveye taginmasina neden
olmaktadir.

TCMB da finansal istikrar gostergeleri olarak sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalari ve kredi genislemesini dikkate almaktadir. Finansal istikrarin, amag
fonksiyonuna dahil edilmesiyle, merkez bankasinin ara¢ fonksiyonu da yeniden
dizenlenmigtir. Temel politika aract olan bir haftalik repo faiz oranlariyla birlikte,
gecelik bor¢ verme ile bor¢ alma faiz oranlan arasindaki fark olan faiz koridoru ve
zorunlu kargilik oranlart araglari da etkin bir sekilde uygulanmaya baslanmistir. Faiz
koridoru asimetrik olarak uygulanarak belirli bir aralikta dalgalanmaya
birakilmaktadir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarinin belirli bir oraninin altin ve déviz
cinsinden tutulmasina olanak saglayan “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi” da bu
kapsamda uygulanan politikalardan birisidir. Bu araglara ek olarak; oyun teorik
yaklagimlar ¢er¢evesinde son donemde daha siklikla kullanilan “Sézle Yonlendirme”
ad1 altinda uygulanan iletisim politikalart da merkez bankalarinin yeni para politikasi
bilesimi igerisinde yerini almaktadir.

Bu caligmada, 2007-2008 krizinden sonra énem kazanan, finansal istikrar
kapsayan makro ihtiyati para politikast araglarinin etkinligi test edilmektedir. Ancak
bu konu finansal istikrar ve fiyat istikrart ile birlikte ele alinmaktadir. Bu nedenle

TCMB’nin uygulamis oldugu para politikasi stratejinin temel amaci olan fiyat
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istikrari ile 2007-2008 kiresel krizinden sonra 6nem kazanan finansal istikrar birlikte
degerlendirilerek analiz yapilmistir.

Bu ¢alismada Turkiye’de 2008 ve sonrasindaki donemi kapsayacak sekilde,
TCMB’nin fiyat istikrart hedefinden ayrilmadan finansal istikrarin saglanmasinda
kullandig1 para politikasi araglarinin etkinligi B-VAR yontemiyle test edilmisgtir.
Modelde TCMB’nin ara¢ ve amag fonksiyonunda yer alan degiskenler kullanilmistir.

Uygulama sonuglarina gore; varyans ayristirmast ve etki tepki mekanizmasi
dikkate alindiginda, sermaye hareketlerindeki degismeler ¢ok giicli olmasa da
enflasyon tarafindan belirlenme egilimi gostermektedir. Bu durum finansal istikrar
ve fiyat istikrarinin birlikte amag olarak belirlenmesine yonelik bir bulgudur.

TUFE’nin, belirtilen para politikas: araglarina karst tepkisi disiiktiir. Bu
durum Turkiye’de enflasyonun digsal bir karakter gosterdigi anlamina gelmektedir.
Bu a¢idan degerlendirildiginde enflasyonun dinamikleri konusunda galigmalarin
derinlestirilmesi gerekmektedir.

Ayrica sermaye hareketlerinin merkez bankasi para politikasi araglarina
verdigi tepkiler distuntlduginde, sermaye hareketlerinin belirlenmesinde digsal
faktorlerin etkili oldugu soylenilebilir. Uluslararast risk ve belirsizliklerin oldugu
konjonktiirlerde politika araglarinin etkinligi diigmektedir.

Sonug olarak, sermaye hareketlerinde dalgalanmalar gibi finansal istikrarin
gostergesi olarak kabul edilen degiskenler kuresel risklerden ciddi derecede
etkilenmektedir. Sermaye hareketlerinin makro finansal riskleri tagima egiliminde
oldugu goz 6niinde bulundurularak, TCMB’nin ara¢ fonksiyonunda yer alan makro

ihtiyati para politikast araglarint etkin bir sekilde kullanmasi gerekmektedir.
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