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OZET

Ulkelerin karsilastiklar1 ekonomik ve finansal zorluklar, merkez bankalarmin
sadece politika faizi aracim1 kullanarak ortaya ¢ikan sorunlarin {istesinden
gelinemeyecegini  gosterdiginden parasal otoriteleri alternatif bazi uygulamalara
yoneltmistir. Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan ortaya ¢ikan geleneksel olmayan
para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar ile merkez bankasmin temel hedefi olan
fiyat istikrarina odaklanilmasinin yani sira, finansal istikrarin da gézetildigi bir anlayisin
olusmaya basladig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, hayata gegirilen yenilik¢i uygulamalar

para politikasinda yeni yaklagimlar olarak ifade edilmektedir.

Yeni para politikas1 yaklasimlari, finansal piyasalar ve kurumlar iizerinden
saglanan uygulamalarla finansal kesim ile etkilesim gergevesinde yiiriitiilmektedir.
Diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 basta olmak iizere bir¢ok {ilkenin ekonomi
yonetimi, finansal aracilik sistemini kullanarak parasal aktarim mekanizmasmin
etkinligini artrmaya c¢alismaktadir. Benzer sekilde, Tiirkiye de kendi ekonomik
kosullar1 ve ortaya ¢ikan gereksinimler ¢ergevesinde belirli donemlerde farkl stratejiler
sergilemekte ve alternatif uygulamalara basvurmaktadir. Bu baglamda, son yillardaki
yeni para politikasi yaklasimlarinin teorik olarak ve uygulama bazinda ele alinmasi ve

sonu¢larmin analiz edilmesi ¢alismanin amacini1 olusturmaktadir.

Bu kapsamda, yeni para politikasi yaklasimlarmin finansal kesim ile etkilesimi
lic ana baslik etrafinda smiflandirilarak 2006:01-2020:10 donemi i¢in incelenmistir.
Ortaya konulan uygulamalarin etkinligi, Esik Yapisal Vektor Oto Regresyon (TSVAR)
metodu kullanilarak enflasyon bagimli degiskeni iizerinden analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgular, ozellikle doviz piyasalarma yonelik

uygulamalarin fiyat istikrar1 hedefi i¢in gerekli oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Geleneksel Olmayan Para Politikalari,
Makro Ihtiyati Politikalar, Merkez Bankalari, TSVAR



ABSTRACT

The economic and financial difficulties faced by the countries showed that the
problems that emerged by using only the policy rate tool of central banks could not be
overcome, thus directing the monetary authorities to some alternative practices.
Especially with the unconventional monetary policies and macro-prudential policies that
emerged after the global financial crisis, an understanding that takes into account
financial stability in addition to focusing on price stability, which is the main target, has
begun to form. In this context, the new practices implemented are expressed as new

approaches in monetary policy.

New monetary policy approaches have been carried out within the framework of
interaction with the financial sector through applications provided through financial
markets and institutions. The economy management of many countries, especially the
leading central banks of the world, tried to increase the effectiveness of the monetary
transmission mechanism by using the financial intermediation system. Similarly,
Turkey has displayed different strategies and started alternative practices in certain
periods within the framework of its own economic conditions and emerging needs. In
this context, the aim of the study is to examine the new monetary policy approaches in

recent years on a theoretical and practical basis and to analyze the results.

In this context, the interaction of new monetary policy approaches with the
financial sector was classified under three main headings and analyzed for the period
2006: 01-2020: 10. The efficiency of the applications revealed was analyzed over the
inflation dependent variable using the Threshold Structural Vector Auto Regression
(TSVAR) method. The findings obtained as a result of the study show that especially

the applications for foreign exchange markets are necessary for the price stability target.

Key Words: Monetary Policy, Unconventional Monetary Policies, Macro
Prudential Policies, Central Banks, TSVAR



ONSOZ

Bir iilkede uygulanmasi tercih edilen para politikasi, toplumun tiim kesimleri ve
gelecek nesiller i¢in sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle son yillarda ortaya ¢ikan yeni
para politikast anlayisinda finansal piyasalar iizerinden gerceklestirilen ve alternatif
araclarin kullanildig1 bir yaklagimin oldugu goze ¢arpmaktadir. Nitekim, bu konuyu
caligma alani olarak segcme nedenim de bahsi gecen yeni para politikas1 yaklagimlarinin
gelistirilen finansal triinler iizerinden nasil ¢aligmakta oldugu konusunda katkida
bulunma amacina dayanmaktadir. Tez temel olarak geleneksel olmayan para politikalari
ve makro ihtiyati politikalardan olusan yeni para politikast yaklasimlarini igermektedir.
Bu niteligi ile calismanin hem politika yapicilar, hem de arastirmacilar i¢in temel bir

kaynak olmasini hedefledim.

Unlii diisiiniir Seneca, “Bilgi sermayemdir, bilim silahimdir, sabir giysimdir...”
der. Akademik diizeyde ¢alisma yapmak isteyen bir kisi i¢in kilavuz niteligi tasiyan bu
distur ile ¢iktigim uzun ve mesakkatli yolun sonunda literatiire nacizane bir katki

saglamanin mutlulugunu yasamaktayim.

Stiphesiz boyle bir eserin ortaya ¢ikmasi benim yalniz basima tagiyabilecegim
bir yiik olamazdi. Calisma konusunun belirlenmesinde ve doktora tezimin hazirlanma
stirecinin tiim asamalarinda bilgi, tecriibe ve zamanini esirgemeyerek bana her firsatta
yardimc1 olan degerli tez danigmami hocam Prof. Dr. Elgin AYKAC ALP’e
tesekkiirlerimi sunarim. Calismanin yiiriitiilmesinde bakis agilar1 ile olumlu ve yapici
katk1 saglayarak beni yonlendiren tez izleme komitesindeki kiymetli hocalarim Prof. Dr.

Serkan CANKAY A ve Dog. Dr. Hicabi ERSOY’a tesekkiirii bor¢ bilirim.

Hayatim boyunca beni destekleyen, her daim dualarin1 esirgemeyen ve
bugiinlere gelmemde iizerimde biiyilk emekleri olan muhterem anneme ve babama
stikranlarimi sunarim. Her zaman oldugu gibi doktora egitimim siiresince de anlayis ve
sabirla yanimda olan sevgili esime, onlara ayirdigim zamandan kistigim her bir dakika

icin kizlarim Azra ve Riimeysa’ya sonsuz sevgilerimi sunarmm.
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GIRIS

Degisen c¢agmm ekonomik ve finansal gerekliliklerine paralel olarak para
politikalar1 da gelisim gdstermektedir. Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan, iilke
ekonomilerinde ortaya ¢ikan sorunlarin ¢éziimiinde merkez bankalarmnin daha fazla
sorumluluk tistlendikleri ve alternatif para politikast uygulamalar1 ile finansal piyasalara
miidahalede bulunduklar1 goriilmektedir. Finansal ve ekonomik kosullarin farklilagmasi
ile birlikte merkez bankalarinin rolleri de degisime ugrayarak gelismekte ve bu
kapsamda yeni yaklasimlar sergilenmektedir. Ekonominin normal olmayan
donemlerinde bagvurulan yeni para politikas1 yaklagimlari, merkez bankalarmin politika
duruslarindaki anlayis1 doniistiirerek normal donemler igin de kullanilabilecek alternatif

araglara dayali yeni bir anlayis1 benimsemelerini saglamaktadir.

Bir ekonomide parasal otoritelerin benimsedikleri politikalar, basta fiyat istikrar1
olmak iizere istihdam, biliylime ve cari islemler dengesi gibi temel makroekonomik
degiskenler ilizerinde etkili olmaktadir. Finansal sistemin tamammi etkileme giicii olan
para politikasinin basarili ¢ikt1 tiretmesi {iilkelerin iktisadi gelisimine katkida
bulunurken, tersi yondeki durumlarda basta fiyat istikrarmin bozulmasi ve finansal
istikrarin zarar gormesi olmak tizere toplumun genis kesimleri i¢in ciddi boyutlara varan

maliyetlere yol agilmasi s6z konusu olabilmektedir.

Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan, merkez bankalarinin ekonomi
tizerindeki yogunluklarinin daha da arttigi ve bu kapsamda gelistirdikleri farkli araglarin
politika setlerine dahil edilmesiyle sadece politika faizi araci ile sinirli kalmadiklars,
bunun Otesinde daha etkin ve ¢evik bir anlayis benimseyerek alternatif politika
araclarmni devreye aldiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismada “para politikasinda
yeni yaklasimlar” olarak ifade edilen kavramsal yapi, geleneksel olmayan para

politikalar1 ve makro ihtiyati politikalardan olusan uygulamalar1 temsil etmektedir.

Para politikasinin ekonomi politikalar1 i¢indeki yeri ve Onemi zamanin
gerektirdigi kosullar cergevesinde dnemli degisiklikler gostermektedir. Son donemlerde
ortaya ¢ikan sorunlar i¢in para politikalarina daha fazla bagvurulmasi ile birlikte, parasal
otoriteler karar mekanizmalarinda giin gegtik¢e yiikselen bir dneme sahip olmaktadir.
Kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalarinin degisen ve gelisen rolleri ile

birlikte, bu kurumlarda sadece fiyat istikrarmin gozetilmesinin otesinde finansal
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istikrarin da benimsendigi yeni bir politika anlayis1 ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu
baglamda, merkez bankalar1 ve finansal istikrar1 saglamakla yikimli kurumlar
tarafindan uygulamaya alinan geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati
politikalardan miitesekkil olan yeni para politikasi yaklasimlar: bu ¢alismanin ana odak

noktasini olusturmaktadir.

Para politikasindan sorumlu otoritelerin ana hedefleri genel itibariyle fiyat
istikrar1 tizerine kurulmakta, bundan 6diin verilmemek kaydi ile belirlenen hedeflere
ulasiimas: amaciyla farkli yaklagimlar da sergilenmektedir. Bu dogrultuda kullanilan
politika araglarinin se¢im kriterleri iilkeden iilkeye farkhilik gosterdigi gibi,
ekonomilerin gelismislik seviyelerine, onceliklerine ve yapisal 6zelliklerine bagli olarak
da degisiklik gosterebilmektedir. Ozellikle son yillarda geleneksel para politikas:
araclarinin yani sira, finansal piyasalarda kullanilan birtakim araglar tizerinden ilerleyen

uygulamalarda da yogunlasildigi gbzlemlenmektedir.

Yeni para politikas1 yaklasimlarinin finansal kesim ile olan iligkisi iizerinde
duruldugunda, hem geleneksel olamayan para politikalarinin hem de makro ihtiyati
politikalarin birbirleri ile onemli derecede etkilesimde olduklar1 goriilmektedir.
Gelencksel olmayan para politikalar:1 araglari, 6zellikle bankacilik sektoriinde {iriin ve
hizmet kosullarimin  degistirilmesi ve belirlenen politika etrafinda yonetisimin
saglanmasi suretiyle finansal kesim ile etkilesimde bulunurken, makro ihtiyati politika
araclar1 da finansal piyasalar ve kurumlar ile genel ekonomi arasindaki etkilesime
odaklanarak sistemik riskin yonetilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla, yeni para
politikas1 yaklagimlari, finansal kesimde faaliyet gosteren aracilar1 bir fonksiyonel yap1
olarak gérmenin Otesinde bizatihi aktor olarak kabul etmekte ve bu kurumlarin para

politikast aktarim mekanizmasindaki rollerini genisletmektedir.

Tirkiye’de yeni para politikasi yaklasimlar: ile ilgili olarak bugiine kadar
yapilan calismalar incelendiginde, Onceki uygulamalarda ara¢ setinin kisith ve
kapsamin dar olmasi nedeniyle sinirlt bir derinlikte kalindigi goriilmektedir. Caligmaya
konu zaman dilimde yeni para politikas1 uygulamalarinin adet, boyut ve 6lgek olarak
artmasi ile konunun daha genis bir perspektiften ele alinmasi1 miimkiin hale gelmistir.
Bu yonii ile degerlendirildiginde, konu ile ilgili giincel uygulamalar1 igeren bu

calismanin literatiire dnemli bir katki sunmasi ve konu ile ilgili sonraki arastirmalara



kaynak olmasi beklenmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de yeni para
politikas1 yaklagimlarmi finansal kesim ile etkilesim g¢ercevesinde ele alarak ilgili
araglarin gelisiminin gosterilmesi, bu araglarin kapsam ve kosullarinin incelenmesi ve

uygulama sonucunda saglanan etkinligin analiz edilmesidir.

Kapsam bakimindan kiiresel finansal kriz sonrasinda ve ozellikle Tiirkiye
ekonomisinin son donemlerindeki gelismelerin odak noktasmi olusturdugu ¢alismada,
ilkemizde ve gelismis bazi iilkelerde uygulama alani bulan yeni para politikasi
yaklagimlarmin teorik altyapisi incelenmekte ve finansal kesim ile etkilesim icerisinde
nasil kullanildiklar1 irdelenmektedir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde yeni para
politikas1 yaklagimlarinin genis bir iriin yelpazesi ile uygulamaya konu olmasi
nedeniyle, bu bolim genis ¢ercevede ele alinarak detayli bir incelemeye tabi

tutulmaktadir.

Calismada, Tirkiye’de yeni para politikast araglarinin devreye alinmalari
uygulama bazinda agiklayici sayisal veri setleri ile gosterilmekte ve bu araglarin
ekonomik diizlemdeki yansimalarina deginilmektedir. Diinyadaki baslica lilke merkez
bankalar1 ve gelismekte olan tiilkelerdeki uygulamalar ile iilkemizdeki yeni para
politikas1 uygulamalarinin baslica 6zellikleri ortaya konulmaktadir. Tiirkiye’deki yeni
para politikas1 yaklasimi deneyiminin daha iyi anlagilmasina katkida bulunmasimin
hedeflendigi bu calisma, s6zkonusu politikalarin belirlenmesinde etkili olan faktorler,
araglarin uygulanma siiregleri, politika sonuglarmm etkilerinin analizi ve diger iilke

uygulamalari ile kiyaslanmasi a¢isindan kapsamli bilgilendirme imkani1 sunmaktadir.

Bu kapsamda birinci bolimde, kavramsal c¢ergeve basligi etrafinda para
politikasinin tanimi, baslica para politikasi teorileri, para politikasinda kullanilan
stratejiler ve parasal aktarim mekanizmasi konular1 ele alinmaktadir. Bunun yaninda,
calismanin ilerleyen kisimlarinda siklikla yer verilen geleneksel olmayan para
politikalar1, makro ihtiyati politikalar ve biitiinlesik para politikasi1 kavramlar1 genis bir

yelpazede tartisilmaktadir.

Ikinci béliimde, diinyada uygulanan geleneksel olmayan para politikalarma yer
verilmektedir. Bu baglamda, diinyanin 6nde gelen ekonomileri olan Amerika Birlesik
Devletleri, Ingiltere, Avrupa Birligi ve Japonya merkez bankalarmnin geleneksel

olmayan para politikalar1 incelenmektedir. Ayrica, gelismis iilkelerin yeni para
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politikast yaklagimlarmin etkilerinin goriildiigi gelismekte olan iilkelerdeki yansimalara

da kisaca deginilmektedir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’de yeni para politikas anlayis1 i¢in belirlenen baslica
asamalara deginilmektedir. Bu boliim, kiiresel kriz dncesi ve sonrasi olarak ayrilmakta
olup, merkez bankasinin yeni para politikast uygulamalarinda kirilim dénemleri olarak
goriilen baslica asamalar belirtilmekte ve bu donemlerde ortaya ¢ikan yeni para

politikas1 yaklagimlar1 analiz edilmektedir.

Dordiincii boliimde, Tiirkiye’de yeni para politikalari uygulama bazinda detayl
olarak incelenmektedir. Bu baslik altinda, iilkemizde son on yilda uygulanan geleneksel
olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar 3 ana kisimda likidite yonetimine
yonelik, finansal piyasalara yonelik ve doviz piyasalarina yonelik uygulamalar olmak
iizere ele alinmakta, uygulama detaylar1 22 alt bashk etrafinda detayli olarak

irdelenmektedir.

Son boliimde, yeni para politikasi yaklasimlarinin fiyat istikrari iizerindeki etkisi
ampirik olarak test edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 2006:01-2020:10 dénemine ait
aylik verileri ile Esik Yapisal Vektor Oto Regresyon (TSVAR) modeli kullanilarak
yapilan ekonometrik analizde parasal genisleme, kredi genislemesi, doviz piyasalar1 ve
sermaye piyasalarma yoOnelik uygulamalarin enflasyon orani {zerindeki -etkileri

arastirilmaktadir.

Calismanm sonucunda, yeni para politikasi yaklasimi ¢ergevesinde parasal
genigsleme ve kredi genislemesinde meydana gelen pozitif yonlii soklarin enflasyonu
artirdig1 ortaya ¢iktigindan bu kapsamdaki politikalarin merkez bankasi fiyat istikrari
hedefi ile ayn1 paralelde olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen
soklarin enflasyona olumsuz yansimalari goriildiigiinden, doviz piyasalarina yonelik
uygulamalarmn fiyat istikrar1 hedefi i¢in gerekli oldugu sdylenebilmektedir. Son olarak,
sermaye piyasalarina olan yonelimin artmasi ile enflasyon oraninin diismekte oldugu
goriildiigiinden sermaye piyasalarina yonelik uygulamalarin fiyat istikrar1 hedefi ile

uyumlu oldugu sonucuna ulasiimistir.

Caliymanin genel degerlendirmesine gore, teorik ve ampirik analiz sonucunda

ulagilan sonuglar ana hatlar1 ile 6zetlendiginde; yeni para politikast yaklasimlarmin



temel para politikas1 aracina ikame degil, tamamlayic1 unsurlar olduklari, uygulamaya
alinan alternatif politika araglarinin 6zellikle bankacilik sistemi basta olmak iizere
finansal kesim ile yliksek dereceli bir etkilesim ile yiiriitiillmekte oldugu, politika
yapicilar i¢in yeni araglarin uygulanmasina karar verilmesi ve uygulama boyutu ile ilgili

olarak esik degerlerin dikkate alinmas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.



1. PARA POLITIKASININ KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Para Politikas1 Tanimi

Para politikasi, merkez bankasmin banka gibi finansal kurumlara ve finansal
kurumlar disindaki kesimlere olan yiikiimliiliklerini degistirerek ekonomik aktiviteyi
yonetmesi olarak tanimlanmaktadir (Keyder, 2005). Diger bir goriise gore para
politikasi, merkez bankalarinin makroekonomik hedefleri gergeklestirmek igin parasal
degiskenleri ve diger finansal kosullari etkilemeye dayali kararlari iceren politikalar
biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Arican & Okay, 2014).

Para politikasi, para otoriteleri olan merkez bankalarinin tilke ekonomisine yon
vermek ve belirledigi diizenlemeleri yapmak i¢in uygulamaya aldiklar1 politika setini
ifade etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) terimler sozliigiine
gore para politikasi, merkez bankalarinin temel makro ekonomik hedeflere ulasmak
amaciyla paranim elde edilebilirligini ve maliyetini sectigi araclar ile etkilemeye yonelik

stratejik kararlar1 olarak ifade edilmektedir.

[lgili tanimlamada yer alan temel makro ekonomik hedefler iilkelerin gelismislik
diizeyi, politik tercihleri ve i¢inde bulunduklar1 donemin sartlarina gore degiskenlik
gostermektedir. Bununla birlikte para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarinin
saglanmasi, yani enflasyonun belirlenen hedefler dahilinde yo6netilmesi oldugu
konusunda genel bir kabul bulunmaktadir. Diger taraftan, ana amaca aykirilik
olusturmaksizin tam istihdam, ekonomik biiyiime ve ddemeler bilancosu dengesinin

saglanmasi gibi hedefler de gozetilmektedir.

Ulkemizde TCMB’nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis olup,
bununla ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarinin da
desteklemesi amaglar arasinda ifade edilmistir (TCMB Kanunu, 1970). Bunun yaninda,
temel gorevler arasinda finansal istikrarin sayilmasi ve diger gorevlerin dolayli anlamda
finansal istikrar1 saglayici yonii dikkate alindiginda, fiyat istikrar1 temel amacinin yani

sira finansal istikrarin da gozetildigi bir yapinin varoldugu goriilmektedir.

TCMB’nin para politikasi tanimimnda yer alan paranin elde edilebilirligi, para arzi
miktarma ya da likidite kosullarina bagli iken, paranin maliyeti ise politika faiz oranlar1

etrafinda olusturulmaktadir. Merkez bankalar1 bu degiskenleri belirledigi hedeflere gore
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yoneterek genisletici (gevsek) veya daraltict (siki) para politikasi izlenmesine karar
verebilmektedir. Genisletici para politikasi, merkez bankasmin para arzini artirmak
suretiyle faizlerin diisiirilmesi ve bdylece iktisadi durgunlugun oOniine gegilerek
ekonomik faaliyetlerin artmasimin saglanmasi i¢in uygulanmaktadir. Bunun karsisinda
daraltic1 para politikasi ise para arzmin azaltilarak faizlerin yiikseltilmesi ve asir1 1sinan
ekonomideki toplam talebin azaltilmasi ile enflasyonun Oniine gegilmesine yonelik

olarak kullanilmaktadir.

Merkez bankalar1 belirledigi hedeflere ve izledigi stratejilere gore cesitli politika
araglar1 kullanmaktadir. Temelde yaygin olarak kullanilan para politikasi arac1 “politika
faizi” olarak ifade edilen bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yani kisa vadeli faiz
oranlaridir. Merkez bankalarmin kullandig1 para politikas: araglari, en genis anlamda
“geleneksel para politikasi araglar1’” ve “geleneksel olmayan para politikasi araglar1”
olarak iki ana baslik altinda smiflandirilarak ilgili boliim basliklar1 altinda

incelenmektedir.

1.2.  Para Politikas1 Teorileri

Modern iktisadi sistemler iginde 6zellikle de finansal piyasalarda para politikasi
uygulamalarmin etkisinin giderek artmasi, merkez bankasi kararlarmin daha fazla
sorumluluk tasimasmma neden olmaktadir. Giiniimiizde uygulama alani bulan veya
tartisma konusu olan para politikasi teorilerinin daha iyi anlasilabilmesi, simdiye kadar
bu konuda ortaya konulan diisiinsel ¢abalarm, Ozellikle de ana akim teorilerin bu
baglamdaki goriislerinin gbézden gegirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda,
baslica iktisat okullarindan baslanarak, giiniimiizde tartigma alani bulan modern para
teorisine kadar gecen siirecteki goriisler tarihsel perspektif cercevesinde ana hatlari ile

ele alinmaktadir.

Klasik Iktisat Teorisi’ne gore para, bir ortii olarak goriilmekte ve miibadeleyi
kolaylastiran bir ara¢ olarak pasif bir nesne olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
ekonomide paranin rolii 6nemsizdir ve para politikasi etkisizdir. Devletin para politikasi

araglar1 ile piyasaya miidahale etmesi gereksiz ve faydasiz goriilmekte olup, boyle bir



islemin yapilmas: halinde piyasa mekanizmasinin bozulacagi ifade edilmektedir

(Kazgan, 2016).

Klasik iktisadi goriise gore para politikasini, bu doktrinin temelini olusturan g
onemli ilke olan Klasik Dikotomi, Say Kanunu ve Paranin Miktar Teorisi ile agiklamak
miimkiindiir. Birinci ilke olan klasik dikotomi, parasal degiskenlerin reel degiskenler
iizerinde etkisinin olmadigin1 vurgulamakta, para politikas1 uygulamalarinin sadece
nominal diizeyde etkisinin olacagini, reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkisinin
olmayacagim ifade etmektedir. ikinci ilke olan say kanununa gore, her arz kendi talebi
doguracagindan ve ekonomi kendi dengesini olusturacagindan, sisteme para politikalari
ile miidahale edilmesi paranin yansizlig1 goriisiine gore etkili olmayacaktir. Son olarak,
paranin miktar teorisi® goriisine gore, ekonomide herhangi bir parasal miidahale

bulunulmasi miibadele denklemi esitligini olumsuz etkileyecektir.

1930’1lu yillarda yasanan ve Biiylik Buhran olarak bilinen ekonomik kriz ile
birlikte John Maynard Keynes’in Onciiliigiinde yeni bir iktisadi diisiince sekillenmeye
baslamigtir. Maliye politikalarinin ekonomiye etkisinin para politikalarina goére daha
etkin oldugunu savunan Keynesyen Teori’ye gore para politikalar1 Likidite Tuzag: (para
arzindaki artiglarin faizleri daha fazla disiirememesi) ve kriz donemleri haricinde
ekonomiyi etkileyebilmektedir. Buna gore, para otoritelerinin para arzini degistirmeleri
faiz oranlarmi etkilemekte, faiz oranlar1 da yatirim hacmini ve dolayisiyla da gelir ve
istihdam diizeyini belirlemektedir. Merkez bankalar1 her ne kadar para arzini artirarak
faiz haddi lizerinde etki gosterse de, likidite tuzagi durumunda para arzinin artisi sadece
elde tutulan atil fonlarm artmasina yardim etmekte ve para politikasmin etkisiz
kalmasina neden olmaktadir (Kazgan, 2016). Bu bakimdan, ekonomik aktorlerin

gelecege doniik para politikasi beklentilerinin yonetilmesi de dnemlidir.

Keynesyen teorinin para politikasi ile ilgili diger 6nemli noktas1 Likidite Tercihi
Yaklagimi’dir. Bu yaklasima gore, kisiler ve firmalar islem, ihtiyat ve spekiilasyon
glidiileri ile para talebinde bulunmaktadir. Finansal piyasalarda dengeyi saglayan faiz
orani, para ve tahvil gibi aktifler arasinda se¢im yapilmasini gerektiren bir 6diinlesme

olarak goriilmektedir (Parasiz & Ekren, 2015).

! Bu denklem M.V=P.T seklinde formiilize edilmekte olup M= para arzini, V= paranin dolasim hizini,
P=fiyatlar genel diizeyini, T=islem hacmini gostermektedir.



197011 yillara gelindiginde Milton Friedman’mn onciiliigiinii yaptigi Monetarizm
(Parasalcilik), ekonomilerde istikrarsizlik yaratan enflasyon ve stagflasyon gibi
sorunlara para politikast odakli ¢6ziim Onerileri sunmaya baslamistir. Para
politikalarinin diger iktisat politikalarindan daha etkili ¢6ziim f{irettigini savunan bu
goriise gore “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu” olarak ifade
edilmektedir. Enflasyona neden olan faktorlerden biri olarak da merkez bankalarinin
ekonomiye gerekenden fazla para enjekte etmeleri sonucu olusan parasal dengesizlik
gosterilmektedir. Monetaristlere gore, para politikasi durusunun temelini merkez
bankasinin para arzi degisimleri olusturdugundan, para arzi artis hizinin optimal sekilde
belirlenerek istikrarli bir yapiya kavusturulmas: ve “duruma dayali” para politikasi
yerine “kurala dayali” para politikas1 uygulanmasi onerilmektedir (Ersoy, 2012). Para
talebinin istikrarli olmasindan kastedilen, paranin dolanim hizinin sabit bir deger almasi
degil, faiz ve enflasyon gibi gozlemlenebilen degiskenlere gore dinamik sekilde

ayarlanabilmesini ifade etmektedir.

Yeni Klasik /Zktisat Teorisi’nin temelinde, Rasyonel Bekleyisler Gériisii yer
almaktadir. Rasyonel beklentiler goriisiine gore, ekonomi politikalar1 uygulamalarina
duyarl olan iktisadi karar alicilar sistematik hata yapmamakta ve mevcut tiim bilgileri
kullanarak analiz edebilmektedir. Yeni Kklasik teorinin para politikas1 yaklasimi da bu
paralelde sekillenmektedir. Rasyonel beklentiler goriisii ¢ercevesinde, para politikasi
degisikliklerinin reel etkileri bu degisikliklerin iktisadi aktorlerce Ongoriilmesi ve
ongoriilmemesine gore farklilik gdstermektedir. Buna gore, dngdriilen bir para politikasi
degisikligi reel degiskenler {izerinde etkili degilken, Ongoriilmeyen bir degisiklik ise
sadece kisa donemde etkili olmakta fakat uzun donemde herhangi bir etki
gostermemektedir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi, literatiirde Politika Etkisizligi
Onermesi olarak ifade edilmektedir (Parasiz, Ekren, & Eroglu, 2016).

Yeni Keynesyen rktisat Teorisi’ne gore de rasyonel beklentiler goriisii hakim
olmakla birlikte, para politikalarmin reel ¢gikt1 tizerinde etkili oldugunu 6ne stirmektedir.
Ozellikle 6ngdriilmeyen politika degisiklikleri, dngoriilen politikalara nispeten daha
gliclii bicimde etkide bulunmaktadir. Yeni Keynesyen yaklagim, para politikalarmin
kurala bagli olmasi gerektigini savunmakta olup, para politikasinin kisa donemde yanl

olmasin1 nominal katiliklar ile agiklamaktadir (Biiyiikakin, 2007).



2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz, ana akim iktisat teorilerine alternatif
baz1 yaklagimlarin giindeme alinmasini beraberinde getirmistir. Farkli kaynaklardan
beslenerek ekonomi diisiinceleri toplulugu olusturan ve yerlesik akimlara meydan
okuyan Modern Para Teorisi bunlarin basinda yer almaktadir. Teorinin kurucusu
L.Randall Wray olarak gosterilmekte olup, temel fikri sermaye hareketlerinin serbestligi
altinda rezerv paraya sahip ekonomilerin biitge aciklar1 ve parasal genisleme ile
ekonomiyi yonlendirmeleri gerektigi tizerine kurulmustur. Bu yoniiyle Neo-Chartalizm
olarak bilinen ve ulusal para biriminin tedarik¢isin devlet oldugu ve paranin degerinin
devletin giivenilirligine dayandigini savunan yaklasima benzemektedir. Modern para
teorisinin ana Ogelerini asagidaki sekilde belirtmek miimkiindiir (Y1lmaz & Demirel,

2019) ve (Palley, 2013).

- Egemen paraya sahip ilkeler (ABD, Japonya, Avusturalya) devlet
bor¢lanmasi, bilitce aciklar1 ve cari islemler agigi gibi durumlarla
kendilerini sinirlandrmamalidir. Zira, bu iilkeler biit¢e agig1 verseler de

para yaratma yetenekleri dolayisiyla temerriit riskleri oldukca diistiiktiir.

- Paranm dolasimm teorisine goére, biit¢ce agiklarinin finansmani hazineden

degil, dogrudan merkez bankalar1 tarafindan finanse edilmelidir.

- Para arzinin ig¢sel (endojen) oldugu, yani paranin bankalar tarafindan

kredi verilerek sistemde mevduat yaratildigi1 goriisii savunulmaktadir.

- Enflasyonun agiklanma bi¢iminde miktar kurami kullanilmadigindan,
kamu borcunun parasallastirilmasinin enflasyon yaratmadigi ifade
edilmektedir. Bunun da o6tesinde artan biit¢e agiklari ile olusan para,
finansal sistemdeki dongii vasitasiyla banka rezervlerine ekleneceginden

faizlerin diismesine katki saglayacaktir.

- Para politikasinin hedefinin, maliye politikasimni etkili kilmaya yonelik
oldugu savunulmaktadir. Bu bakimdan merkez bankalarina fiyat istikrar1

ve bagimsizlik gibi konularda aksi bir rol bi¢ilmektedir.

Modern para teorisi, gelismis tilkeler igin alternatif bir para politikas1 yaklasimi

olarak tartigilmaktadir. Bunun karsisinda, parasi rezerv para olmayan, yiiksek enflasyon
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ve dolarizasyon gibi sorunlar1 olan gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olmaktan uzak
bir yaklasimdir. Ayrica, tavsiye edilen para politikasinin sinirlarinin bilinmemesi ve
kurumsal ¢ergevesinin iyi tasarlanmamis olmasi ve politik miidahalelere agik olmasi da

bu teorinin elestirel yonlerini olusturmaktadir.

1.3.  Para Politikas1 Stratejileri

Bir iilkede uygulanmasi uygun goriilen para politikalar1 arasindan sec¢im
yapilmasi ve bu kapsamda yiiriitiilen siirecin genel yapist “para politikasi stratejisi”

olarak tanimlanmaktadir.

Iktisat politikalar1 bazi belirli amaclar1 gergeklestirmek icin uygulanmakta, fakat
bu nihai amagclar (fiyat istikrari, biiyliime, istihdam vb) izlenecek para politikasi i¢cin her
zaman dogrudan bir gosterge olmamaktadir. Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefi ile
ekonominin nihai amaglar1 arasinda giiglii bir bag olmasi gerekse de bu siirecin dolayl
ve uzun zaman igeren bir etkilesim zinciri olmasindan 6tiirti gecikme ve belirsizlik gibi
sorunlarin ortaya ¢ikmasi ara amag¢ konulmasimi gerektirmektedir (Parasiz, Ekren, &
Eroglu, 2016).

Nominal Capa olarak da ifade edilmesi miimkiin olan para politikas1 ara amacit,
para otoritelerinin stratejilerini belirlemede hedef aldiklar1 ve doviz kuru, para arzi veya
enflasyon gibi degiskenlere baglanan bir gostergedir. Nominal ¢apanin belirlenmesi ile
hedeflere kurumsal baglilik artmakta, izlenen politikanin tutarli olmasi saglanmakta ve

beklentilerin dogru yonetilmesine yardimci olunmaktadir (Mishkin, 2018).

Merkez bankalari, fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak icin bir ara amag vasitasiyla
cesitli tiirlerde para politikas1 stratejileri uygulamaktadir. Para politikasi stratejileri
iilkelerin ekonomik durumu ve icinde bulunduklar1 zamanimn gereklerine gore farklilik
gostermekle birlikte, genel kabul goren baslica stratejileri; doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi olarak siralamak miimkiindiir. Bu stratejiler
icin belirlenen nominal ¢apalar ise sirasiyla doviz kuru, parasal taban ve enflasyon

tahminleridir.
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Para otoritelerinin uygulanmasina karar verdikleri para politikast stratejileri
birtakim 0zelliklere sahip olmalidir. Belirlenen strateji; fiyat istikrar1 hedefinin
karsilanmasinda etkili olmali, kamuoyunda hedef belirleme ve karar verme siireclerinin
seffaflig1 olusturulmali, merkez bankast bagimsizligi ile tutarli olmali ve para
otoritesinin eylemleri i¢cin hesap verilebilirlik saglanmalidir. Ayrica, hedeften kisa
donemde olas1 sapmalara yanit vermede bir miktar ihtiyatlilik korunurken, enflasyonist

beklentilere orta vadede odaklanilmalidir (McCoy & Devine, 1998).

Bu boliimde, baglica para politikasi stratejileri agiklanmakta ve bunlarin temel
ozellikleri ile olumlu ve olumsuz yonlerine yer verilmektedir. Son baslikta ise

Tiirkiye’nin uyguladig1 para politikast stratejileri tecriibelerine deginilmektedir.

1.3.1. Parasal Hedefleme

Merkez bankasmin fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda para arzini belirledigi
parasal biiyiiklik degerleri (M1, M2, M3 vb.) ile kontrol ederek yonetmesi parasal
hedefleme olarak tanimlanmaktadir. Enflasyonun parasal biiyiimeden kaynaklandigini
belirten monetarist iktisadi goriisiin hakim oldugu ve yiiksek enflasyon oranlarmin
goriildiigii 1970’11 yillarin ortalarmmda uygulama alanit bulan bu strateji ile 6zellikle

Almanya ve Isvigre merkez bankalarmin basarili sonuglar elde ettikleri bilinmektedir.

Parasal hedefleme stratejisi merkez bankalarma ekonomik ¢ikt1 dalgalanmalar1
karsisinda miidahale etme yetene§i verdiginden, para politikasinin daha etkin
kullanilmas1 saglanmaktadir. Ayrica, hedeflerin saglanmasi konusunda uygulanan
politikalara dair verilere daha kisa gecikmelerle erisildiginden zamansal tutarsizlik
sorununun oniine gegilmekte ve politikanin olgiilebilirlik derecesi artmaktadir. Sayilan
bu avantajlarin saglanabilmesi, hedef olarak secilen degiskenler (enflasyon, gelir,
biiyiime vb.) ile parasal toplam arasinda saglam ve giivenilir bir iligki olmasina
baglanmaktadir. Kisaca, para talebinin istikrarli olmasi beklenmektedir. Bu anlamda
optimal parasal biiyiikliigiin belirlenmesi ve uygun para tanimi se¢iminin yapilmasi
zorluklar1 ile karsilagilmaktadir. Bu stratejinin basari1 kriterleri ise esneklik, seffaflik,

giiclii kamuoyu iletisimi ve hesap verebilirlik olarak gdsterilmektedir (Eroglu 1. , 2009).
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Bernanke ve Mishkin (1992)’e gore, merkez bankasmin enflasyonla ilgili
kaygist ne kadar biiyiik olursa, parasal biiyiikliikleri ara hedef olarak kullanma egilimi
de o denli giiglii olmaktadir. Parasal hedefleme se¢iminin nedenlerinden biri para
politikas1 i¢in bir kilavuz gorevi gormesi iken, daha Onemli nedeni ise merkez
bankasinin niyetlerine, 6zellikle de enflasyona iliskin hedeflerine isaret etmektir. Diger
taraftan, merkez bankalar1 parasal biiyiikliik hedefi i¢cin kati kurallara bagl kalmak

yerine ekonomideki yeni gelismelere gore yon degistirebilmektedir.

1.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, bir {ilkenin ulusal parasinin degerini, istikrarli ve diisiikk
enflasyona sahip olan giiclii bir iilkenin parasina veya yabanci paralardan olusan bir
sepete baglayarak yiiriittiigli parasal bir stratejidir. Bir lilkenin kendi para birimini
yabanci1 para birimleri ile iliskilendirme yontemi olan déviz kuru hedeflemesi, sabit kur
rejimi ve dalgali kur rejimi olarak iki ana kisima ayrilmaktadir. Bahsi gecen
uygulamalar bir iilkede kendi baslarina arzulanan sonuglar1 vermemekle birlikte, hangi
rejimin daha wuygun oldugu konusu ekonominin karakteristik yapismma gore

belirlenmektedir.

Dalgal1 kur rejiminde, d6viz kuru piyasada arz ve talep kosullarma bagli olarak
belirlenmekte ve merkez bankasi, hazine olan islemleri haricinde kur seviyesine
miidahalede bulunmamaktadir. Bu yontemin, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve
reel ekonomiden kaynakli sorunlarin oldugu durumlarda uygulanmasi makul
goriilmektedir. Dalgali doviz kuru sisteminde, merkez bankasi tarafindan korunmasi
gereken bir kur seviyesi goOzetilmediginden para politikasmnin iizerindeki baski
hafiflemektedir. Bunun karsisinda, piyasada kur seviyesine iliskin belirsizlik
yaratilabilmekte ve ani sermaye hareketleri doviz kurunda oynakliklara sebebiyet
verilebilmektedir (Ozatay, 2011). Merkez bankasinin resmi bir kur hedefi olmamasima
ragmen, Ulusal paranin deger yitirmesine neden olan asir1 oynakliklarmm finansal
istikrara tehdit olusturmas1 durumunda piyasadan doviz alim satimi yapmasi miidahaleli

dalgali kur rejimi olarak bilinmektedir.
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Sabit kur rejimi, merkez bankasi tarafindan ulusal paranin gelismis bir iilke para
birimine baglanarak degerinin kontrol edilmesi {lizerine kurulu olup, nominal soklarin
olustugu ekonomilerde uygulanmasi tercih edilen yontemdir. Sabit kur rejimi, para
politikas1 otoritelerinin kararlar1 dogrultusunda peg rejimi, para kurulu ve para ikamesi

(dolarizasyon) gibi diizenlemeler ile farkli kuvvetlerde uygulama alani bulabilmektedir.

Peg rejimi, ulusal paranin rezerv paraya veya birden fazla paradan olusan bir
sepete baglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Para kurulu, merkez bankasinin yerli para
basimini elinde bulundurdugu doviz rezervine baglanmasidir. Para kurulu rejiminde,
merkez bankasi kendisine getirilen her dovizi ulusal paraya ¢evirmek veya tersi durumu
yerine getirmek zorundadwr. Boylece, sisteme doviz karsiligi olmayan para
stiriilmeyerek yiiksek enflasyonun oOniine gecilmesi hedeflenmektedir. Bu yontemde,
para tabaninmn biiylikligi kisitlanarak karsiligi olmayan parasal genislemeye izin
verilmemesi ile istikrarsizligin Oniine gegilmesini saglamaktadir. Diger taraftan, bu
yontemin oldukga pasif bir politika olmas1 merkez bankasina sadece operasyonel siireg
isletmesine miisade etmekte ve boylelikle merkez bankasinin son kredi mercii
Ozelliginin yitirilmesine neden olmaktadir. Para ikamesi veya dolarizasyon, bir
ekonomide yerel para biriminin degisim araci 6zelliginin zayiflamasi ile varliklarin ve
yiiktimliiliiklerin bir kisminin yabanci para cinsinden tutulmasinin tercih edilmesi ve
dovizin sozlesme birimi olarak kullanilmasi durumudur. Sabit kur rejiminin daha kati
uygulamasi olan resmi dolarizasyon ise, bir iilkenin goéniillii olarak kendi parasini
kullanmaktan vazgecerek gelismis bir tilkenin parasmi para birimi olarak kabul

etmesine denilmektedir (Ozatay, 2011).

Mishkin (2014), doviz kuru hedeflemesi stratejisinin  6nemli avantajlar
sunmasinin yaninda bazi O6nemli riskleri de beraberinde getirmekte oldugunu
belirtmektedir. Asagidaki kisimda agiklanan olumlu ve olumsuz yonleriyle birlikte
degerlendirildiginde, politik ve parasal kurumlarn zayif oldugu gelismekte olan
iilkelerde ekonomiyi istikrar kavusturmanin yolu olarak bu stratejinin uygulanmasinin

mantikli oldugu vurgulanmaktadir.

Doéviz kuru hedeflemesinin avantajlarina bakildiginda, uluslararasi ticarete konu
olan mallar igin enflasyon oranmnin diizeltilip kontrol altina alinmas: saglanmaktadir.

Doviz kuru hedefi gilivenilirse, para birimin baglandig1 enflasyon oranma
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sabitlenmektedir. Zamansal tutarsizlik sorununun ¢oziimiine yardim ederek yerel para
birimin deger kazanmasi veya kaybetmesi egilimlerine karsi otomatik bir kural
olusturulmaktadir. Son olarak, basitlik ve agiklik avantaji ile kamuoyu tarafindan

kolayca anlagilabilmektedir.

Bunun karsisinda, doviz kurunun bagh oldugu iilkedeki ekonomik soklardan
dogrudan etkilenilmesi gibi olumsuz yonii bulunmaktadir. Bunun yaninda, bagimsiz
para politikast uygulanmas1 engellendiginden karar alicilarin para politikas1 kullanma
yeteneklerinin kaybedilmesi ve politika yapicilarin sorumluluk seviyesinin azalmasi s6z
konusu olabilmektedir. Ayrica, iilke yabanci sermaye akimlarina agik hale gelmekte
oldugundan yerel para birimi spekiilatif ataklara maruz kalabilmekte ve finansal

kirilganlik artmaktadir.

1.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinin ekonomilerde
beklenen basarityr saglayamamasi yeni alternatif rejimlerin arayisini1 beraberinde
getirmistir. Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon
hedeflemesi, hem enflasyonu hem de reel ekonomiyi dengelemede basarili ¢iktilar elde
etmis ve giiniimiizde bir¢ok merkez bankasi tarafindan kabul edilen bir yontem haline
gelmistir. Enflasyon hedeflemesi, ilan edilen sayisal bir enflasyon hedefinin olmasi,
enflasyon tahminine odakli para politikas1 ve seffatlik ve hesap verilebilirlik 6zellikleri

cergevesinde karakterize edilen bir para politikasi stratejisidir (Svensson, 2010).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasmin temel amaci olan fiyat
istikrarmin saglanmasi amaciyla gelecek bir ya da birkag donem igin nokta veya bant
araligr seklinde bir enflasyon orami belirlenerek kamuoyuna aciklanmasi ve para

politikasinin dogrudan bu oranin hedef alinarak yiiriitiilmesidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonu¢ verebilmesi, merkez bankasi
kurumsal yapis1 ve finansal piyasalara dair onkosullarin varligma baglanmaktadir. Buna
gore enflasyon hedeflemesi uygulayan bir iilkede merkez bankasi bagimsiz olmah, tek
hedef fiyat istikrar1 olarak belirlenmeli, seffaflik ve hesap verebilirlik saglanmali ve

etkin para politikasi izleme yetenegine sahip olmalidir. Finansal piyasalara dair
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kosullarin saglanmasi icin beklentiler ise mali baskinligin olmamasi, finansal
piyasalarm yeterli derinlikte ve gelismis olmasi ve mali sistemin istikrarli yapida olmasi
olarak siralanmaktadir (Tutar, 2005).

Batini ve Laxton (2006)’a gore ise, enflasyon hedeflemesi i¢in sik1 bir kurumsal,
teknik ve ckonomik Onkosullar kiimesinin karsilanmas: gerekli goériilmemektedir.
Bunun yerine, hedeflemenin basarisi1 yetkililerin hedeflemeyi uygulamaya koyduktan

sonra kurumsal degisimi planlama ve yonlendirme yetenegine baglanmaktadir.

Mishkin (2004)’e gore, enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesi enflasyon
oraninin 1limlilastirilmasinda ve kontrol altina alinmasinda ekonomilere olumlu katkilar
sunmakta, bunun karsisinda potansiyel bazi olumsuz 6zellikleri de barindirmaktadir. Bu

stratejinin avantajli yonlerine bakildiginda;

- Para politikasinin yurt i¢i gelismelere odaklanmasini ve iilke ekonomisinin
soklara cevap vermesi saglanir,

- Kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilir, agik ve diizenli iletisim kanallar1
sayesinde seffaflik desteklenir,

- Net bir sayisal hedefin olmasi1 merkez bankasinin hesap verebilirligini artirir,

- Para politikasinin duruma gore uyarlanmasini saglayan esnek yapiya sahiptir,

- Geleneksel istikrar hedeflerini de ihmal etmemektedir.

Diger taraftan, bu strateji kusursuz bir regete sunmamaktadir. Enflasyon

hedeflemesinin dezavantajli yonleri asagidaki gibi siralanmaktadir.

- Enflasyon oraninin asir1 derecede baskilanmasi ekonomik aktivitelerin
azalmasi ile diisiik biiyiime ve deflasyon riskine yol agabilir,

- Ogzellikle gelismekte olan ekonomilerde para otoritelerinin enflasyonu
kontrol altina alinmasinda zorluk yaratabilir,

- Para politikasinda uzun donemli gecikmeler nedeniyle hemen sonug
vermeyebilir,

- Uretim ve istihdamda diisiik oranl ve istikrarsiz bir biiyiimeye yol acabilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  basaris1 hakkinda farkli performans

degerlendirmeleri olmakla birlikte kesin bir yargiya varimasi henliz miimkiin
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gozikmemektedir. Bu parasal rejimin, alternatif stratejilerin bulunmasina kadar giigli
bir sekilde varligmi siirdiirmesi ve iktisadi kiiltiiriin parcasi olarak daha fazla tilkede

uygulanmasi beklenmektedir (Eroglu 1. , 2009).

1.3.4. Tiirkiye’de Para Politikas1 Stratejileri Deneyimleri

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yili sonrasinda hizli bir parasallagsma siirecine girerek
serbestlesme adimlar1 atmaya baslamistir. TCMB, bu donemden itibaren para politikas:
uygulamalarinda ara¢ cesitlilii imkan1 elde ederken, daha kapsamli programlar

hazirlama kabiliyetine kavusmustur (Eroglu N. , 2011).

Tiirkiye’de parasal hedefleme stratejisi uygulama Orneklerini iki ayr1 donemde
incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, TCMB’nin 1985 yilinda hazirliklarini
tamamlayarak bazi yillarda kesintiler olmasina ragmen uygulanmaya baslanan parasal
hedefleme programidir. 1989 yili sonrasinda daha genis tanimli parasal biiytiklikler
yerine merkez bankasi bilanco biiyilikliigliniin kontrol altina alinmasi hedefine yonelen
bu program, 1994 krizi ile basarisizliga ugrayarak parasal hedeflemeye bir siire ara
verilmistir. Ikinci parasal hedefleme deneyimi ise 2000 yilinda Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ile yapilan Stand-by Anlasmasi ile yiriirlige
konulmustur. Buna gére, TCMB’nin net i¢ varliklar1 i¢in bir {ist smir belirlenerek
parasal tabanin artirilmasi sinrrlandirilmistir. Ancak, bu program da enflasyonu
diisiirmekte basarisiz oldugundan parasal hedefleme olumlu sonu¢ vermemistir (Ozatay,

2011).

Tiirkiye’de doviz kuru hedeflemesi stratejisi “Enflasyonu Diistirme Programi”
cergevesinde tutarh bir para ve kur politikasi izlenmesi amaciyla Ocak 2000 ile Subat
2001 tarihleri arasinda sabit doviz kuru sistemi olarak uygulanmistir. IMF ile yapilan
Stand-by anlagmasi ile desteklenen programa gore artis hizi 6nceden belli olan doviz
kuru sistemi uygulanmaya baglanarak 1 Dolar ve 0,77 Euro olarak kabul edilen sepetin
alacag degerler kamuoyu ile paylasilmistir. Yine bu programa gore, sabit doviz kuru
sisteminin Haziran 2001°de sonlandirilarak genis bir bant i¢cinde dalgalanmasina izin
verilecegi, 2002 yil1 sonunda ise dalgali doviz kuru rejimine gecilecegi belirtilmekteydi.

Fakat, Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yasanan ekonomik krizler, sabit kur rejiminin
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belirlenen tarihten Once basarisizlikla sona ermesine neden olmustur (Yalta, 2011).
Yasanan krizin ardindan, doviz kuruna dayali istikrar programina son verilerek dalgali

doviz kuru sistemine gegilmesine karar verilmistir.

Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin  Tiirkiye
ekonomisinin karakteristik yapisma uyumlu olmamasi basarizliga ugramalarinda en
biiyiik etken olarak gdsterilmis ve yeni bir strateji arayisina girilmistir. 2001 yilinda
uygulamaya alman “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi” ile birlikte enflasyon
hedeflemesi stratejisinin benimsenmesine karar verilmistir. Bu kapsamda oncelikle para
politikasinin etkinligini sinirlayan unsurlarin ortadan kaldirilmasina ydnelik adimlarmn
atilmasi ve gerekli 6nkosullarin saglanmasi i¢in 2002-2005 yillar aras1 “ortiik enflasyon
hedeflemesi” adiyla bir hazirlik ve gecis donemi olmustur. Bu donemde enflasyon ile
miicadelede basari elde edilmesi uygulanan para politikasinin kredibilitesini artirmig ve
tesis edilen giiven sayesinde TCMB’nin 6n kosullarin saglandigi kanaati ile 2006
yilindan itibaren “enflasyon hedeflemesi” rejimine gegilmistir (Eroglu 1. , 2009).
Kiiresel finansal krizin ardindan enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ercevesi daha da

genigletilerek yeni para politikasi bilesimi uygulamaya konulmustur.

1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, klasik anlamda parasal degiskenlerin toplam
talebi, c¢cikt1 acigmmi ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne Olgliide etkiledigini
gostermektedir (TCMB, 2013a). Parasal degisimler, reel ekonomi iizerinde etkilesim
olusturdugundan merkez bankalarinin sectigi para politikas1 stratejilerinin ekonomiye

olan yansimalarinin analizinde bu mekanizmanin ¢iktilar1 kullanilmaktadir.

Parasal aktarrm mekanizmasi, amaglar ve araclar arasinda aktarim islevi
saglamaktadir. Bu aracilik fonksiyonunun yiiriitiilmesi sirasinda dogal olarak makro
ihtiyati politikalar ile etkilesime girilmesi de s6z konusu olmaktadir. Makro ihtiyati
politika uygulamalarindaki diizenlemeler, parasal aktarim mekanizmasmin belirli
asamalarinda gecerli olan kosullar1 degistirebilmektedir. Uzun vadede makro ihtiyati

politikalarm finansal sistemi daha saglikli hale getirmesi ve finansal kriz olasigini
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azaltarak saglamligimi artirmasi, mali soklarin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki

oynaklik ve biiylikliglinii azaltmaktadir (Beyer, et al., 2017).

Kiiresel finansal krizin ardindan benimsenen yeni para politikast yaklagimlarinin
merkez bankalar1 tarafindan aktif olarak kullanilmaya baslanmasi, parasal aktarim
mekanizmasinin da isleyisini etkilemekte oldugundan bu alanin incelenmesi faydali
goriilmektedir. Yavuz (2017)’a gore, parasal aktarim mekanizmasindaki bir aksaklik
geleneksel olmayan para politikalarinin hedefledigi sonuclara tam olarak ulasilmasina
engel olabilmektedir. Bu anlamda, para politikasi yaklagimlarinimn biitiinciil ve kapsamli

bir ¢gergevede incelenmesi igin ilgili mekanizmanin temel unsurlarina deginilmektedir.

Para politikas1 kararlar1 veya uygulamalarindaki bir degisikligin reel ekonomi
iizerinde etki gostermesine kadar izledigi siireci ifade eden parasal aktarim
mekanizmasi, ilk asamada degiskenlerin finansal piyasalara aktarimi; ikinci asamada ise
nihai olarak ¢ikt1 ve enflasyon gibi parametrelerin etkilenmesi seklinde ¢alismaktadir
(Macit & Durgun, 2019). Parasal aktarim mekanizmasi, iilke ekonomilerinin yapisal
ozellikleri ve oOnceliklerine gore farkli nitelikteki degiskenleri cesitli yogunluklarda
etkileyebilmektedir. Bu mekanizmay1 etkileyen faktorlerin baslicalar1 olarak resmi
miidahaleler, piyasanmn fiyat mekanizmasi, finansal sistemin mimarisi, bankacilik
sisteminin yapisi, sermaye hareketleri, hane halki ve firmalarmn finansal durumu olarak

belirtilmektedir (Erdogdu, 2012).

1.4.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallan

Parasal otoritelerin politika kararlarinin iktisadi faaliyetleri etkilemesi baslica
dort ana kisimda faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali (kredi kanali ve hisse senedi
kanal1), beklentiler kanali ve doviz kuru kanali olarak incelenmektedir. Bahsi gecen
kanallar uygulamada birbirini tamamlamakta ve karsilikli etkilesim iginde

olduklarindan birbirinden keskin ¢izgilerle ayrilamamaktadir.

Faiz orani kanali, parasal aktarim mekanizmalarmin geleneksel kanali olarak da
bilinmektedir. Faiz orani kanali, para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki iligkinin faiz
orani lizerinden kuruldugu Keynesyen parasal aktarim goriigiine dayanmaktadir. Buna

gore, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarin1 degistirmesi, finansal piyasalardaki
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arz ve talep mekanizmalar1 vasitasiyla orta ve uzun donemli reel faiz oranlarina
yansimaktadir. Dolayisiyla, borg verilen paranin marjinal maliyetinin degistirilmesi ile

ekonomik birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlar1 etkilenmektedir.

Geleneksel kanala gore, genisletici bir para politikasinin uygulanmasi ile para
arz1 seviyesinde (M) meydana gelen artis, reel faiz (I) oranlarmm azalmasma ve
sermaye maliyetinin diismesine neden olmaktadir. Boylece, yatirim harcamalarinin (1)
artmasi ile toplam ¢ikt1 (Y) diizeyi yiikkselmektedir. Faiz oran1 kanalinin sematik bi¢imi
MT = Il = IT = Y7 olarak gosterilmektedir.

Varhk fiyatlar: kanali, merkez bankasmin politika faiz oranlarinda veya para
arzinda yaptig1 degisikliklerin kredi kanali ve hisse senedi kanali iizerinden etki
gostermesi ile ¢alismaktadir. Para politikast degisikliklerinin varlik fiyatlarini etkilemesi
ile baglayan ve reel ekonomi iizerinde etkisini gosteren bu siire¢ varlik fiyatlar1 kanal

olarak adlandirilmaktadir (Serel & Giivenoglu, 2019).

Kredi kanalina gore, para arzindaki artis bankalarn kredi kullandirma
kapasitelerini artiracagindan toplam talep diizeyinde genisletici etki olusacaktir. Bu etki
de nihai olarak tretimi ve geliri artirmaktadir. Benzer sekilde, genisletici bir para
politikas1 sonucunda faiz oranlarinin diismesi, hisse senetlerine olan talebi artirmaktadir.
Boylece, meydana gelen servet etkisi ve firma piyasa degerinin yiikselmesi hisse senedi

kanali ile ¢ikt1 seviyesinin ylikselmesini saglamaktadir (Cambazoglu & Karaalp, 2012).

Beklentiler kanali, parasal otoritelerin aldig1 kararlarin piyasa aktorlerince
gelecek donemlere ait bekleyislerini etkilemesi ile islemektedir. Giivenilir ve
kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasinin kisa donemli faiz orani kararlar1 ve politika
durusu, ekonomik birimlerin beklentilerinin yonlendirilmesi ile uzun donemde bununla

uyumlu hale getirilmektedir.

Doviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlar1 tizerinde olusturdugu etkinin
net ihracata yansimast sonucunda reel iretimde meydana gelen degisimi ifade
etmektedir (Ornek, 2009). Sermaye hareketlerinin serbest ve esnek déviz kuru
sisteminin gegerli oldugu disa agik ekonomilerde gecerli olan bu kanal, para politikasi
uygulamalarina baglh olarak doviz kurundaki degisimlerin fiyatlar genel diizeyi ve milli

gelirdeki etkilerini icermektedir.
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Bu kanalm isleyisine bakildiginda, para arzi (M) diizeyindeki bir artis sonucunda
reel faiz (I) oranlarindaki azalis, yerli para yerine yabanci para (E) tercihini artirmakta
ve doviz kuru deger kazanmaktadir. Bunun sonucunda yurt i¢i mallarin gorece ucuz
hale gelmesi ile birlikte net ihracat (NX) artmakta ve dolayisiyla toplam ¢ikt1 (Y)
miktar1 yiikselmektedir. Siirecin sematik gosterimi MT = Il = ET = NXT = Y1
seklinde ifade edilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisi
para politikasinin basarisini etkileyen bir faktor olmasi, doviz kuru kanalinin aktarim

mekanizmasinda asli bir unsur olarak onemini artirmaktadir.

1.4.2. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi

Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi 2008 kiiresel finansal kriz
sonrasi uygulamaya alinan “Yeni Para Politikas1 Stratejisi” ile doniistime ugramistir. Bu
donemden itibaren politika araci olarak kullanilmakta olan kisa vadeli faiz oranlarmin
yani sira geleneksel olmayan para politikasi araclarmin da kullanilmasi ile fiyat istikrari

hedefinden 6diin verilmeden finansal istikrara da dnem verilmeye baglanmustir.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayacak olan faiz oranlarinin birbirinden
farkli olabilmesi, kisa vadeli faiz oranlarinin tek basma yeterli bir politika araci
olmadigmi ortaya koymus ve merkez bankalarinin birden fazla politika araci
kullanmalar1 zaruri hale gelmistir. Bu kapsamda, TCMB de yeni para politikasi
yaklasiminda politika faizinin yani sira yeni politika araclarini devreye alarak parasal
aktarim mekanizmasi kanallarini daha etkin olarak kullanmaya baslamistir. S6z gelimi,
gee likidite penceresi ile faiz kanali, zorunlu karsiliklar uygulamasiyla kredi kanals,
iletisim politikas1 vasitasiyla beklentiler kanali ve rezerv opsiyon mekanizmasi ile doviz
kuru kanal1 kullanilarak ekonominin dncelikleri ve ihtiyaglar1 dogrultusunda tedbirler

hayata gegirilmektedir.

21
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Sekil 1. Tiirkiye’de Yeni Para Politikas1 Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: (TCMB, 2013a)

Sekil 1’e gore Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasmin

isleyisi

incelendiginde, faiz oram1 semsiyesi altinda temel olarak krediler ve doviz kuru

kanallarmin 6n plana c¢ikarildig1 ve iletisim politikas1 ile beklentiler kanalinin

desteklenerek politika araglarindan nihai amaglara giden yola dair daha anlasilabilir ve

gozlenebilir bir ¢er¢ceve sunulmasinin amaclandig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de yeni para

politikas1 yaklagimi ile birlikte bahsi gecen dort temel kanalin da konjonktiirtin gerekleri

dogrultusunda aktif olarak kullanildigini belirtmek miimkiindiir.

1.5. Geleneksel Para Politikalan

Geleneksel para politikasi, merkez bankalarinin politika faizi olarak da

adlandirilan kisa vadeli faiz diizeyini belirlemesi ile yonetilmektedir. Likidite yonetimi
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kapsaminda piyasadaki para arzinin kontrol edilmesi, finansal sistem araciligryla
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, merkez bankalar1 geleneksel para politikast
araglar1 olan Agik Piyasa Islemleri (API), reeskont kredileri ve zorunlu karsiliklar
uygulamalar1 ile bankacilik sistemi {izerinden piyasadaki likidite diizeyini ayarlamakta
ve piyasada olusan faiz diizeyinin merkez bankasinca belirlenen politika faizi etrafinda

olusmasi hedeflemektedir.

Bir ekonomide para otoritesinin para arzini ve kantitatif kredi kontroliinii
sagladig1 para politikas1 araglarindan olan API, ekonomideki toplam kredi hacmini
yonetmek, kisa vadeli faiz oranlarmin belirlenen ve Ongoriilen seviyede olusmasmi
saglamak ve finansal piyasalarda likiditeyi ge¢ici veya kalic1 olarak ayarlamak amaciyla
merkez bankalarinin ikincil piyasalardan menkul kiymet alim satim islemi yapmasi

olarak tanimlanmaktadir (Giizel, 2018).

API, piyasanm likidite hacmi ve durumu gozetilerek dogrudan alim-satim
islemleri, repo-ters repo islemleri ve depo islemleri vasitasyla yiiriitiilmektedir.
Dogrudan alim (satim) islemleri piyasada kalici likidite sikisikligi (fazlaligi) olan
durumlarda gergeklestirilmekte, piyasaya TL verilerek (cekilerek) faizlerin diismesi
(ylikselmesi) saglanmaktadir. Repo (ters repo) islemleri ise piyasada lilkidite
sikisikhiginin  (fazlasinin) gegici nitelikte degerlendirildigi durumlarda, likiditenin
artirilmasi (azaltilmasi) amaciyla kullanilmaktadir. Repo islemleri, bankacilik sistemi
iizerinden sOzlesmede belirlenen fiyattan ileri bir tarihte geri satmak taahhiitiiyle
menkul kiymet satin alinmasini, ters repo ise bunun aksi yondeki islemi ifade
etmektedir. Depo islemleri ise, merkez bankasinin ilan ettigi sartlar dahilinde kotasyon

yontemiyle bankalara saglanan mevduat olanagidir.

Reeskont kredileri, bankalarin merkez bankasmdan kullanmak istedikleri kisa
vadeli kredilerin temini amaciyla iskonto ettikleri ve vadesi heniiz gelmemis borg
senetlerinin merkez bankasma tekrar iskonto ettirmeleridir. Merkez bankalari,
ekonomideki para arzi ve kredi genislemesini dikkate alarak reeskont faiz orani
degisiklikleri ile dolayli yoldan para arzinin kontroliinii saglamaktadir. Ancak,
reesekont kredilerinin son yillarda bir para politikast araci olarak 6nemini yitirdigi

goriilmektedir.
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Zorunlu karsiliklar, bankalarin mudilerden topladiklar1 mevduatin belirlenen bir
oraninin merkez bankasinda tutmakla yiikiimlii olduklar1 tutarlar1 ifade etmektedir.
Bankacilik sisteminde fonlama maliyetlerini etkileyerek kredi ve mevduat faizlerinin
belirlenmesindeki rolii nedeniyle oldukga etkili bir para politikas1 araci olan zorunlu
karsiliklar, merkez bankalar1 tarafindan likidite yonetimi i¢in kullanildig1 gibi ihtiyat ve

parasal kontrol islevleri de bulunmaktadir (Gray, 2011).

Zorunlu karsiliklar geleneksel para politikasi araci olarak tasnif edilmesinin yani
sira gelistirilmis ve ¢esitlendirilmis versiyonlar: ile geleneksel olmayan para politikasi
araclar1 i¢inde de Onemli bir enstriiman olarak yer almaktadir. Bu politika aracma
sonraki basliklarda (bkz. 4.1.3) daha detayl olarak yer verildiginden bu kisimda temel

Ozelliklerine deginilmesi yeterli goriilmektedir.

1.6.  Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

1.6.1. Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Kavramm

Geleneksel olmayan para politikalar1 hakkinda yapilan tanimlamalar
incelendiginde, literatiirde yer alan betimlemelerin arastrma yapilan iilkelerin
gelismislik diizeyi, yapilan uygulamalarm igerigi ve arastirmacilarin konuyla ilgili bakis
acilart dogrultusunda sekillenmekte oldugu goriilmektedir. Tanimlamalarda goriilen
farkliliklara ragmen, ortak paydada bu politikalarin finansal krizler gibi normal olmayan
zamanlarda kullanildigi ve odak noktasini finansal istikrarin saglanmasmna yonelik

oldugunu belirtmek miimkiindiir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 oldukga yalin bir ifade ile, merkez bankas1
tarafindan faiz oranmin degistirilmesine bagli olmayan diger herhangi bir miidahale tiirii

olarak tanimlamaktadir (Sheedy, 2017).

Daha genis bir tanimlama yapan Kreko vd. (2013), geleneksel olmayan para
politikalarmi finansal kriz, kargasa veya basarisizlik durumlarmda para politikasinin
etkinligini kaybetmesi nedeniyle devreye alinan, ekonomik gerilemenin boyutunu
azaltmak ve finansal sistemin ¢dkmesini engellemek icin uygulanan ve nihai hedefi

deflasyona neden olmadan enflasyonu belirlenen aralikta tutmak olan politikalar olarak
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betimlemektedir. Buna gore, merkez bankas1 bilangosunun biiyiikligii ve kompozisyonu
iizerinde degisiklik getiren geleneksel olmayan para politikalar1 ile hem finansal
sistemin saglikli islemesi saglanmakta hem de fiyat istikrar1 hedefi gozetilmeye devam

edilmektedir.

Smaghi (2009)’ye gore, bankalarin, hane halkinin ve reel sektor firmalarmin dis
finansman saglama imkan ve maliyetine dogrudan etki etmeyi hedefleyen para
politikasi araglar1 geleneksel olmayan para politikalar1 olarak tanimlanmaktadir. Perera
(2010)’ya gore ise, finansal tiirbiilans durumlarinda parasal aktarim mekanizmasmin
onemli derecede bozulmasi ve politika faiz oranlarmin diisebilecegi en diisiik seviyede
olmasina ragmen merkez bankasinin ulagsmak istedigi hedeflere yanit verememesi
nedeniyle uygulamaya alinan tamamlayici nitelikteki politika araglaridir. Benzer sekilde
Markmann (2018)’a gore, merkez bankalarmin geleneksel arac¢ setleri tiikendiginde
veya karsilagtig1 zorluklarmn iistesinden gelinmesinde etkinligini yitirdiginde kullandigi

politika araglar1 i¢in bir semsiye terim olarak ifade edilmektedir.

Diger taraftan, literatiirde yer alan bazi tanimlamalarda geleneksel olmayan para
politikas1 ifadesi yerine alternatif baz1 adlandirmalarin da kullanildig1 goriilmektedir. Bu
baglamda ele alman bir ¢alismada geleneksel olmayan para politikalari, merkez bankasi
bilangosunun aktif olarak kullanilarak kisa vadeli faiz oranlarinin ve piyasa kosullarmin
etkilenmesinin saglanmasi olarak degerlendirilmekte, merkez bankalarmin bu araglari
zaten kullanmakta oldugundan hareketle sira disi olarak tanimlanmasinin yerinde
olmadig1 belirtilmekte ve “bilango politikasi” olarak tanimlanmaktadir (Borio &
Disyatat, 2009). Baska bir ¢alismada ise, geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
finansal ve parasal kosullar1 kolaylastirmasi, piyasalar1 diizenlemesi ve ekonomik
faaliyetleri desteklemesi nedeniyle finansal istikrar kavramina odaklandig1 belirtilerek
“finansal istikrar politikalar’” olarak tanimlanmaktadir (Kozicki, Santor, & Suchanek,
2011).

Ortaya konulan goriislerden ¢ikarilan ortak sonuca gore, finansal sistemin
istikrarmin saglanmasina yonelik olarak olagan dis1 durumlarda bagvurulan ve genel
iktisadi tedbirlerin Otesinde alternatif ve yenilik¢i araglarin devreye alindigi para

politikas1 uygulamalar1 olarak tanimlanabilmektedir.
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1.6.2. Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Ortaya Cikisi

Geleneksel olmayan para politikalarin teorik temelleri incelendiginde, bu
politika araclarmin ilk kullanim orneklerinin 1.Yiizyila kadar uzanan bir tarihsel
derinligi oldugundan s6z edilmektedir (Pagano & Federico, 2016). Bu goriise gore,
zamanin kosullar1 6l¢iisiinde entegre bir ekonomik, mali ve parasal sisteme sahip olan
Roma Imparatorlugu’nun 33 yilinda yasadigi ekonomik calkant: karsisinda alinan
tedbirler (borglularin iki kat teminat vermesi karsiliginda ii¢ yil siireli faizsiz bor¢lanma
imkant ve hazineden bankalara yiiz milyon Roma sikkesi dagitilmasi) geleneksel

olmayan para politikalarinin baslangicini olusturmaktadir.

Modern anlamdaki kullanimda, geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
diistinsel tarihgesi i¢in 1929 Biiyiik Ekonomik Buhrani zamanina isaret edilmekte ve bu
anlamdaki ilk 6rneklerin talep noksanliginin giderilmesi ve likidite tuzagindan ¢ikilmasi
icin yapilan entellektiiel tartigmalarin Olusturdugu konusunda goriisler mevcuttur

(Armstrong & Ebell, 2015).

Keynes (1936), para otoritesinin kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etkinligini
kaybettigi durumda likidite tuzagindan ¢ikis yolu i¢in beklenti ydnetimine vurgu
yaparak sozle yonlendirme ya da ileri vadeli rehberligi, talep noksanligmin asilmasi i¢in
de niceliksel genislemeyi tartismaya agarak modern zamanlarda uygulama alani1 bulan
geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan ikisinin erken orneklerinin temellerini

atmistir.

Diger taraftan, geleneksel olmayan para politikasi araglarmin fiilen kullaniminin
Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan-BOJ) tarafindan uygulanmaya baslandigi
konusunda goriisler mevcuttur. Kuroda (2014)’ya gore, yaygin olarak bilinmemekle
birlikte 1990’11 yillarin sonunda sdzle yonlendirme, niceliksel genisleme ve sifir faiz
orani politikas1 gibi daha Once benzeri goriilmemis para politikalar: ilk olarak BOJ

tarafindan izlenmeye baslanmistir.

Krugman (1998)’m Japonya ekonomisinde goriilen deflasyon ve sifir faiz orani
diizeyinde dahi talep sikintisimin devam ettigi durumda likidite tuzagindan nasil
kurtulacagi hakkinda regete sundugu calismalari, geleneksel olmayan para politikasinin

teorik modelinin oncii tasarimlar1 olarak gosterilmektedir. Buna gore, deflasyonun
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iistesinden gelmenin yolu olarak para arzinin ve enflasyon beklentilerinin artirilmas ile
reel faiz oranlarmin yeterince diisiik hale getirilmesidir. Japonya ekonomisi 6zelinde
onerilen bu model, daha sonra yapilan diislinsel katkilarla gelistirilerek kiiresel finansal

kriz sirasinda uygulanan para politikasi stratejileri i¢in referans kaynagi haline gelmistir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin teorik temelleri her ne kadar daha
onceki donemlerde atilmaya baslanmig olsa da, bu araglarin kullaniminin uluslararasi
boyuta ulagmasi, 6nlemlerin gesitliligi, hacimlerinin biyiikligii ve etkilerinin diizeyi
dikkate alindiginda milat tarihi olarak kiiresel finansal kriz doneminin gosterilmesinde
sakinca olmadigr disiiniilmektedir. Bu baglamda, geleneksel olmayan para
politikalarmin ortaya ¢ikis zamani konusunda kiiresel finansal kriz ve buna ¢dziim
arayislarinin oldugu doneme isaret edilirken, bu politikalarin merkezi olarak da yine
krizin baslangic noktasi ve merkezi olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
gosterilmektedir. Zira, finansal kiiresellesme sonucunda olusan ekonomik diizenin
basat faktorii olarak goriilen bu merkezdeki degisim, teori ve uygulamadaki doniisiim

i¢cin de Oncii rol olusturmaktadir.

ABD’de 2007 yilinda baslangicta konut piyasalarinda goriilen kriz, kisa siirede
bir likidite bunalima ve ardindan finansal krize dogru evrilmis ve basta Avrupa iilkeleri
olmak tizere neredeyse tiim diinya ekonomilerini olumsuz etkileyen kiiresel bir boyuta
ulasmustir. Kiiresel finansal kriz ile birlikte basta Amerika Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-FED) olmak iizere 6nce gelismis lilke merkez bankalari, daha sonra da
gelismekte olan iilke merkez bankalar1 uygulamakta olduklar1 para politikalarini gézden
gegirmeye baslamigtir. Mevcut para politikalarinin yasanan finansal Krizin etkileri
karsisindaki durumu, akademik g¢evrelerin ve Kkarar alicilarin bu uygulamalari
sorgulamasina ve alternatif uygulamalarin hayata gecirilmesine yonlendirmistir. Zira,
sadece fiyat istikrarina odaklanan ve kisa vadeli faiz oranlarmi etkileyerek yonetilen
para politikalar1 enflasyonun diisiikk seviyelerde olmasini saglasa da, bor¢luluk
oranlarmin ve varlik fiyatlarmin asir1 boyutlara ulasarak finansal sisteme zarar verecek

asamaya ulagmasina engel olamadigi tecriibe edilmistir.

Kiiresel finansal kriz, o doneme kadar olusturulan para politikas1 stratejisinin
ayrintilarini yeniden diisinmeye sevk etmistir. Mishkin (2011), krizden 6nce gelistirilen

para politikasi ilkelerinin gegerliligini korumakta oldugunu belirtmekle birlikte, krizden
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bazi onemli derslerin de ¢ikarildigini ifade etmektedir. Mishkin (2011)’in bahsettigi
sonuglar; (i) finans sektoriindeki gelismelerin ekonomik faaliyet iizerinde daha 6nce
diisiiniilenden ¢ok daha fazla etkisinin oldugu, (ii) makro ekonominin dogrusal bir
yapida olmadigi, (iii) sifir alt diizeyinde faiz oraninin farkedilenden daha biiyiik bir
sorun olabildigi, (iv) finansal kriz sonrasinda temizligin maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu
ve (V) fiyat ve ciktr istikrarinin saglanmasinin finansal istikrarinin garantisi olmadigi

seklinde siralanmaktadir.

Bahsedilen gelismeler, fiyat istikrarinin saglanmasmin finansal istikrarin
saglanmasi i¢in gerekli kosul oldugu, fakat bunun tek basmna yeterli olmadigini
gostermistir. Boylece, merkez bankalar1 politika arag¢ setlerini gozden gegirerek finansal
istikrar1 da gbzeten bir anlayis ile geleneksel olmayan para politikalarina yonelmeye
baslamigtir. Sekil 2 ile gosterilen karar agacma gore, finansal risklerin asir1 olmasi
durumunda makro ihtiyati tedbirlerin etkisizligi ve geleneksel para politikasi ile gelisen
kosullarin olmasi, geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasma elverisli bir

ortam hazirlamaktadir.

)
Finansal riskler agirt mi1?

N A
{ EVET { HAYIR : Devam et
| |
[ 1
\ |
Makro ihtiyati tedbirler etkili mi? Geleneksel. para politikasi ile
celisiyor mu?
T 1
| 1 1 !
r ) | A 1
) HAY IR: Geleneksel
! EVET: Devam et { HAYIR { EVET { politikaya devam et
| - J

)
Geleneksel para
politikasinin digina ¢ik

Sekil 2. Finansal istikrar Karar Agaci
Kaynak: (IMF, 2015)
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Ekonominin olagan kosullarinda merkez bankalar1 piyasadaki para miktarini
belirlemek yerine kisa vadeli faiz oranlarin1 degistirerek bankalararast para
piyasalarinda gegerli olan faiz oranlarmi etkilemekte ve boylece orta/uzun vadeli
faizlerin seviyesini kontrol etmektedir. Ancak olagan dis1 zamanlarda bahsedilen
geleneksel para politikasi, merkez bankasinin belirledigi hedeflere ulasilmasinda

yetersiz kalabilmektedir.

Perera (2010), bu duruma etki eden faktorleri ve ¢oziim Onerilerini iki kategori
altinda ozetlemektedir. Bunlardan ilki, ekonomik dalgalanma nominal faiz oranini
sifirm altina diistirmesi gerektirse de politika faiz oraninda daha fazla kesintinin
miimkiin olmadig1 sifir alt sinir diizeyindeki durumdur. Bu asamada finansal kosullar1
kisa vadeli faiz oranlari ile iyilestirmenin 6tesinde tasarlanan tedbirler, orta ve uzun
vadeli faiz orani beklentilerinin  yonlendirilmesi, merkez bankasi bilango
kompozisyonun degisimi ve bilango biiyiikliigiiniin artirilmasidir. Ikincisi ise, politika
faiz oraninin sifirin {istiinde olmasina ragmen parasal aktarim mekanizmasmin 6nemli
Olciide bozuldugu durumdur. Bu kosulun ger¢geklesmesi halinde kisa vadeli nominal faiz
oranmin normal sartlardan daha fazla azaltilmasi ve alternatif araclarla parasal aktarim

mekanizmasina dogrudan miidahale edilmesi segenekleri bulunmaktadir.

Merkez bankalarinin tek bir ara¢ ile birden fazla degiskeni kontrol etmesinin
zorlugunu dile getiren ve Jan Tinbergen’in ortaya koydugu “Tinbergen Kurali”na gore,
birbirinden bagimsiz ¢ok sayida politika hedefine ulasilmasi i¢in bu nihai hedeflere esit
sayida politika aracinin 0lmasi1 gerekmektedir (Schaeffer, 2019). Fiyat istikrar1 hedefi
ile birlikte makro ekonomik riskleri de goézeten bir finansal istikrar politikasmnin
uygulanabilmesi, dogal olarak politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmin yani sira

diger ilave politika araglarinin da devreye sokulmasini gerekli kilmaktadir.

Para politikasinin nasil sekillenmesi gerektigi ile ilgili diisiinsel ¢abanin bir diger
irlinii ise “Riizgara Karst Durmak” (Leaning Aganist the Wind) goriisiidiir. Para
politikasini finansal istikrar ekseni iizerinden degerlendiren bu yaklasima gore, finansal
piyasalarin hizli genisledigi donemlerde, para politikast fiyat istikrar1 hedefinin
gerektiginden daha siki durmasi gerektigi savunulmaktadir. Buna gore, merkez
bankasinin izledigi degiskenler iizerindeki sapmalara karsi para politikasi

uygulamalarinda yaptig1 degisiklikler ile tepki vermesi makroekonomik performansi ve
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finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, finansal sistemin tamamina
niifuz edebilen bir yapisi olan para politikasinin sadece faiz araci ile yonetilmesinin
yeterli olmamasi, finansal risklere karsi farkli araglarin kullanilmasiyla dnden 6nlem

alan bir para politikas1 stratejinin benimsenmesini gerektirmektedir (Can, 2020).

Sonug olarak, gerek teorik ve ampirik ¢aligmalarin neticeleri, gerekse uygulama
evresinde yasanan deneyimler, merkez bankalarinin para politikasinda yeni bir agilim
yaparak finansal sisteme islerlik kazandirmak ve ekonomileri biiylime patikasina
yonlendirmek i¢in geleneksel olmayan para politikalarinin benimsemesinin dnemini

ortaya koymaktadir.

1.6.3. Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Genel Cercevesi

Geleneksel olmayan para politikalarinin genel ¢ergevesenin olusturulmasinda
s0z konusu politika araclarinin nasil gruplandirildigi énemlidir. IMF’nin bu konuda
hazirladig1 rapora gore, gelismis iilkelerde uygulanan geleneksel olmayan para
politikalar1 iki ana kategoride degerlendirilmektedir. Birinci kisim, finansal piyasalarin
ve finansal aracilarin isleyisini saglamaya yonelik olan likidite destegi gibi araglardan
olusmaktadir. Ikinci kisim ise, varlik satin alim programlar1 ve beklenti
yonetimi/rehberlik gibi ilave para politikast desteklerinin sunulmasi olarak

gosterilmektedir (IMF, 2013).

Literatiirde geleneksel olmayan para politikalarinin siniflandirilmasi ile ilgili
kesin bir goriis bulunmamakla birlikte yaygin anlamda parasal genisleme, kredi
genislemesi ve ileri vadeli rehberlik olarak iic ana bashik etrafinda gruplandirildig:
goriilmektedir. Ulke ekonomilerinin yasadiklar1 iktisadi sorunlarm &ncelikleri, iilkelerin
gelismislik diizeyi ve iginde bulunulan konjonktiire gore olusan farkli tipteki
uygulamalarin siniflandirilmasi yazarlarin kendi bakis agilarina gore 6znel nitelikte
olabilmektedir. Diinya capinda uygulanan geleneksel olmayan para politikalarmin
smiflandirmasinda ABD ve Euro Bolgesi’nin olusturdugu baslica 6rnekler Tablo 1’de

Ozetlenmektedir.
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Tablo 1. Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Smiflandirmalart

Yazar(lar)

Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Stmflandirmalar

Bernanke ve
Reinhart (2004)

Faiz Taahhiitii Politikasi, Miktarsal Genisleme Politikasi, Kredi

Genislemesi Politikasi

Smaghi (2009)

Dogrudan Miktarsal Genisleme Politikalari, Kredi Genislemesi Politikalari,
Dolayli Kredi ve Miktarsal Genisleme Politikalar

Meier (2009) Faiz Taahhiitli Politikasi, Uzun Vadeli Refinansman, Dogrudan Varlik Alim
Programlari
Reis (2010) Faiz politikasi, Miktarsal Politikalar, Kredi Politikalar1
Perera (2010) Miktarsal Genisleme, Faiz Diizeyi Rehberligi, Kredi Genigslemesi

Borio ve Disyatat

Do6viz Kuru Politikasi, Bor¢ Benzeri Yonetimi Politikasi, Kredi Politikasi,

(2010) Banka Rezervleri Politikasi
Kreko ve Ticari Bankalara Likidite Olanaklari, Kredi Piyasalarma Dogrudan
Digerleri (2013) | Miidahaleler, Devlet Borglanma Araglar1 Satin Alinmasi

Kaynak: (Bayir, 2019)

Sharpe ve Watts (2013)’a gore, geleneksel olmayan para politikalar1 biiyiik
Olciide baglamsaldir ve doktriner yapida degildir. Dolayisiyla, merkez bankalar1 bu
politika setini kendi 0Ozel sartlarina, kisitlarina ve karsilastigi durumlara gore
uyarlayarak uygulamaktadir. Mali piyasalarin istikrarina, kurumsal finansmanin
kolaylastirilmasina ve ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesine yonelik uygulanan bu
politika araglar1 gegici nitelikte olup, genel kabul goren bir katilim kurallar1 mevcut

degildir.

Potter ve Smets (2019), geleneksel olmayan para politikasi araglarinin gegmiste
kullanim ornekleri oldugundan hareketle, bu araglar1 aslinda tamamen yeni olarak

degerlendirmemektedir. Yazarlara gore soz konusu politikalar1 gergekten farkli kilan
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unsurlar; uygulamalarin birlesimi, benzeri goériillmemis bir faaliyet Olgegi ve amaca

yonelik bir¢ok aracin kullanilmasi olarak gosterilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin 6zelliklerine deginen Trichet (2013), bu
onlemlerin boyutunu, finansal sistem ve piyasalar iizerindeki para politikast aktariminin
islev bozuklugu derecesine bagli gormektedir. Buna gore, ilgili tedbirlerin 6zellikleri;
(1) standart 6nlemlerden tamamen bagimsiz yapiya sahip olmasi, (ii) para ve finansal
piyasalarin anormal isleyis zamanlarinda faiz politikasinin daha 1yi aktarilmasina
yardimct olmasi, (iii) dogasi geregi gecici nitelikte olmast ve (iv) iletim
mekanizmasinda ince ayar amaci tasimamast olarak siralanmaktadir. Dolayisiyla,
piyasanin bozulma derecesi ile aliman Onlemlerin boyutu dogru orantili olmali, konu

hakkinda muhataplara verilmek istenen mesajlar net ve hizli olmalidir.

Hannoun (2010), merkez bankalarinin genisleyen rolii kapsaminda geleneksel
para politikalar1 ile geleneksel olmayan para politiklarinin baglica 6zelliklerini
karsilagtirmali olarak belirtmektedir. Yazara gore, geleneksel olmayan para politikalar1
merkez bankasinin bilango araglar1 olarak goriilmekte, miktara odaklanan bir arag
oldugu belirtilmekte ve finansal piyasalara dogrudan miidahalede bulunmasi
Ozelliklerine vurgu yapilmaktadir. Diger taraftan, geleneksel olmayan para
politikalarinin yurt i¢i finansal piyasalara miidahale ve doviz piyasalarma miidahale i¢in

kullanilan araglardan olustugu dile getirilmektedir.
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Tablo 2. Merkez Bankalarinin Genigleyen Rolii Kapsaminda Para Politikalar

Geleneksel Para Politikalar:

Geleneksel Olmayan Para Politikalar

Fiyatlara odakli,

Finansal kosullar1 ve varlik fiyatlarim dolayl

olarak etkileme yaklasimi,

Sadece bankalararasi piyasada ¢ok kisa

donemde etki

Merkez bankasi bilango araglari,

Fiyat odaklidan miktar odakliya gecis,

Finansal piyasalara dogrudan miidahale

Doviz
Para Politikasi Thtiyati Politika Yurt I¢i Finansal Piyasalarina
Aracglan Araclan Piyasalara Miidahale Miidahale
Politika faiz oranlari, Sermaye Bankalararasi vadeli Doviz
gereksinimleri, islem piyasalari, miidahaleleri,

Rezerv gereksinimleri
veya nakit rezerv

Likidite ihtiyaci

Kamu borg¢lanma araglari

Rezerv birikimi,

oranlar1 piyasasi,
Para swaplari
Kredi piyasalari, diizenlemesi
Mortgage piyasalari

Kaynak: (Hannoun, 2010)

Uzerinde calisilan konulardan biri de geleneksel olmayan para politikalarmin
etkinlik ol¢iitiidiir. Bu araglarm iyi tasarlanmis bir ¢er¢eve baglaminda etkinliklerinin
artirilmasi ve istenmeyen yan etkilerinin azaltilmasi belirli kosullara baglanmaktadir.
Potter & Smets (2019)’e gore bu politikalarm etkinligini artiran baslica unsurlar;
elverisli yasal ve kurumsal altyapmin olmasi, finansal piyasa katilimcilar1 ve kamuoyu
beklentilerinin yonetilmesi, diger ihtiyati tedbirler ve maliye politikalar1 esliginde ve
tilkenin kosullarma gore kullanilmasi olarak siralanmaktadir. Diger bir g¢alismada,
geleneksel olmayan para politikasinin ii¢ spesifik kosulda daha etkili olma egiliminde
oldugu gosterilmektedir. Buna goére, finansal sikintilarin arttigi, deflasyonist
beklentilerin olmadigi ve merkez bankasinin kredibilitesinin yliksek oldugu donemlerde
ilgili politikanin etkinligi daha gii¢lii hissedilmektedir (Dell'Ariccia, Rabanal, & Sandri,

2018).
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1.6.4. Geleneksel Olmayan Para Politikalarina Yonelik Elestiriler

Geleneksel olmayan para politikalari, g¢esitli agilardan tartisilmakta ve bazi
yonleri ile elestirilmektedir. Bu politika araglar1 uygulanirken g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken bir konu, finansal piyasalarin yerine gegilmesi veya miidahale
boyutlarinin piyasalarin isleyisine engel olmasi riskidir. Merkez bankasi uygulamalari,
piyasa aktorlerine cazip geldiginden bu kaynaga asir1 bagimlilik olusmasi diger
finansman kanallarmin dislanmasina sebep olabilmekte ve normal piyasa kosullarina

gecis zorlasabilmektedir (Smaghi, 2009).

Merkez bankalarinin genisleyen rolii tizerinde duran benzer bir goriise gore, bu
kurumlarin finansal piyasalara asiri miktarda miidahalesine neden olunmakta, finansal
istikrar1 saglama hedefi ile yola ¢ikilmasina ragmen sinirlarin 6tesinde aksiyon alinmasi
sonucunda varlik fiyatlarinin bozulmasina ve finansal kosullarin daha verimsiz olmasina

sebebiyet verilebilmektedir (Hannoun, 2010).

Geleneksel olmayan para politikas1 araglari, kriz donemlerinde veya yerlesik bir
para politikasi olarak kullanimda istenmeyen bazi sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu
uygulamalarm bazi potansiyel maliyetleri; finansal piyasalarin dengesinin bozulmasi,
merkez bankasi bilango yOnetimini zorlagtirmasi, merkez bankasi bagimsizligi ve
kredibilitesinin olumsuz etkilenmesi, finansal istikrar hedefi ile c¢elisme ve yapisal
makroekonomik sorunlarin ertelenmesi olarak siralanmaktadir (Kozicki, Santor, &
Suchanek, 2011).

Siradis1 durumlarda uygulanan 6zel araglar olarak goriilmesi gereken geleneksel
olmayan para politikalari, merkez bankalarini1 karmasiklik ve iletisim sorunlari ile kars1
karsiya birakmaktadir. Merkez bankalari, bilangolarini genisletmeye devam ettiginde ve
daha fazla finansal risk aldiklarinda fiyat istikrarmni savunan kimlikleri tehdit altina
girmekte ve hiikiimet politikalar1 ile koordinasyon, ara¢c bagimsizligi ve hesap

verebilirlik ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Borio & Disyatat, 2009).

Geleneksel olmayan para politiklarmin smirhiliklart iizerinde duran Hannoun
(2010), bu araglar1 finansal istikrar1 saglamada basarili olduklarini, fakat hedeflenen
noktaya ulasildiginda hizli sekilde sona erdirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu

goriise gore geleneksel olmayan para politikalarinin yararli olabilmesi icin, tipki bir
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ilacin kullaniminda oldugu gibi gegici siireli ve smirli boyutta uygulanmasi
gerekmektedir. Finansal piyasalarda bu araglarin siirekli olacagi yoniinde bir beklenti
olusturmaksizin arizi durumlarda miidahale amaciyla uygulanabilecegi seklinde bir
kanaat olusturulmalidir. Istisnai politika araglar1 yeni normal olarak goriilmemeli ve
amaglanan noktaya erisilmesi ile zaman kaybetmeksizin sona erdirilerek merkez

bankasinin asli gérevlerine donmesi saglanmalidir.

Geleneksel olmayan para politikas1 6nlemlerinin siirdiiriilmesi, banka ve finansal
kuruluslar merkez bankasi beklentilerine bagli olarak likidite riskini artirmasi, para
politikasinin daha fazla risk almayi tesvik ederek finansal istikrar1 zayiflatmasi,
gelecekteki para politikasmin etkinligini zayiflatmasi, sermaye akimlarinin ani sekilde
yon degistirmesine neden olmast gibi bazi potansiyel maliyet ve riskleri
barindirmaktadir. Dogal olarak, geleneksel olmayan para politikalarmin faydalar: belirli
smirlar i¢inde olup yapisal bankacilik sorunlarmi kendi basmna ¢6zemez veya orta ve

uzun vadede potansiyel biiylimeyi artiramaz (IMF, 2013).

Sheddy (2017), geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalar1 arasinda
yaptig1 karsilastirma sonucunda, bu politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerinin esdeger
olmadig1 sonucuna ulasmstir. Ozellikle, i¢inde bulunulan zamanda ekonomiyi istikrara
kavusturmak i¢in geleneksel olmayan para politikasmin kullanilmasi, gelecekteki
ckonominin istikrar1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir. Ayrica, gelencksel
olmayan para politikalar1 zamanlararas1 6diinlesim nedeniyle daha farkli ve daha
karmasik yapidadir. Geleneksel olmayan para politikalarinin  dagitim etkilerinin
biiyiikliigii sabit bir kuralin izlenmesini ve merkez bankalarinin siyasi baskidan
yalitilmasini zorlagtirmaktadir. Sonug¢ olarak, geleneksel olmayan para politikasi
araglarmin ekonomiyi istikrara kavusturmada ve para politikasmi politik baskilardan
uzak tutmada geleneksel faiz orani politikasinin yerine gegemedigi ileri siiriilmekte ve

zayif bir ikame olarak gériilmektedir.

1.6.5. Geleneksel Olmayan Para Politikalarindan Cikis Stratejileri

Geleneksel olmayan para politikalarinin sona erdirilmesi karari, zamanlama ve

uygulama agisindan hassas bir ayarlama gerektirmektedir. Ulkelerin 6zelliklerine ve
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ekonominin durumuna o6zgii kosullara gore olusturulan politika miidahalelerinin
cesitliligi gbz oniine alindiginda ¢ikis stratejilerinin buna bagli olarak belirlenmesi Kritik
oneme sahiptir. Bu kapsamda, normal duruma gegise rehberlik etmesi beklenen bazi
ilkeler; para politikasinin fiyat istikrarina gore yonlendirilmesi, para politikasinin
ekonomik goriinlime dair bilgilere dayandirilmasi, karar vericilerin parasal aktarim
mekanizmasinin degisimini analiz etmesi, gelecekteki politikalarm etkinligi i¢in merkez
bankasi bagimsizligi ve kredibilitesinin saglanmasi, ¢ikis stratejisi iletisiminin ve
bilango raporlamalarinin seffaf olmasi seklinde siralanmaktadir (Kozicki, Santor, &
Suchanek, 2011).

Bununla birlikte ¢ikis stratejisinin zorlugu teknik operasyonlardan G&te
zamanlama yani ¢ikisin ne zaman gergeklestirilecegi ve hangi hizda normale doniilecegi
ile ilgilidir. Cikisin erken gerceklesmesine karar verilmesi, uygulanan politikalarin
¢cozlime katki saglanmadan sona erdirilmesi olasigini beraberinde getirmektedir. Bunun
karsisinda, asir1 derecede temkinli davranilmasi ile alinacak kararlarin geciktirilmesi
veya siiregte yavas hareket edilmesi ise enflasyona yol agarak yeni bir finansal

dengesizlige itilmesi riskini tasimaktadir (Borio & Disyatat, 2009).

Geleneksel olmayan para politikalarindan ¢ikis i¢in ekonominin toparlanmasi ve
fiyat istikrarinin belirlenen hedefe ulasmasinin uygun oldugu konusunda ortak goériisler
olmakla birlikte, zamanlama ve siire¢ konusunda bazi endiseler bulunmaktadir. Siirecin
dogru yonetilmesi ve zorluklarina deginen Perera (2010), zamanlamanin dogru
secilmesine, Onlemlerin kademeli olarak kaldirilmasina, temkinli bir yaklasim
sergilenmesine ve koordinasyonun saglanmasina vurgu yapmaktadir. Yine bu ¢alismada
yeterli bir ¢ikis stratejisinin izlenmesinin zorluklar1 olarak; varliklarm vade uyumunun
saglanmasi, faiz orani riskinin taginmasi, parasal durus igin karisik sinyal olusturulmasi,
doviz bor¢lulugunun artmasi, borg alacak iliskisinin bor¢ veren aleyhine bozulmasi gibi

faktorlere dayandirilmaktadir.
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1.7.  Makro Ihtiyati Politikalar

1.7.1. Makro Ihtiyati Politika Kavrami ve Ortaya Cikisi

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki sistemik riski sinirlamak icin
oncelikle ihtiyati araglarm kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu politika, sistemik
risklerin azaltilmasi suretiyle finansal krizlerin sikligini ve siddetini azaltmay1
hedeflemektedir (BIS, FSB, IMF, 2016). Bu tanimda ve kavramm farkli
tanimlamalarinda da ana unsur olarak yer alan “sistemik risk” kavrami, finansal
sistemin tamami veya bir kisminda yasanan sorunlardan kaynaklanan ve ekonomi igin
ciddi olumsuz neticelere yol agabilen finansal hizmetlerin sunumundaki yaygin bozulma

riskidir.

Makro ihtiyati kavrammin kokenlerini arastiran Clement (2010)’e gore, bu
terimin ilk ne zaman kullanildig1 kesin olmamakla birlikte BIS (Bank For International
Settlemets-Uluslararas1 Odemeler Bankasi) kayitlarindan yola ¢ikilarak uluslararasi
baglamda ortaya ¢ikisimin 1979 yilinda diizenlenen Cooke Komitesi toplantisina kadar
uzandig1 diistiniilmektedir. Bahsi gecen donemden itibaren cesitli platformlarda
kullanilmaya baglanan bu kavram, asil anlamda kiiresel finansal kriz ile birlikte politika
yapicilarin ve akademik gevrelerin ilgisini ¢cekmeye baslamistir. Hahm vd. (2012)’ne
gore, kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikardigi iic 6nemli sonug yeni bir politika yaklasimi
arayigini gerektirmektedir. Bunlar, (i) finans sektoriinde yasananlari ekonomik aktivite
tizerinde tahmin edilenden ¢ok daha fazla etkisinin bulunmasi, (ii) finansal krizlerin
maliyetinin yiiksek olmasi ve (iii) fiyat istikrarmimn finansal istikrar1 garanti altma
almamasi olarak belirtilmektedir. Sayilan bu giiclii etkiler, finansal sistemin genelini
kapsayan proaktif tedbirlerin hayata gecirilmesini gerekli kilmaktadir. Bahsi gecen

tedbir ve diizenlemelerin biitiinii makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilmaktadir.

Konu hakkinda genel bir ¢ercevenin tasarlanmasina yonelik diizenlenen G20
Ilerleme Raporu (2011)’na gdre makro ihtiyati politikalar amag, kapsam ve araglar
olarak ii¢ betimleyici 6geye atifla tanimlanmaktadir. Ik olarak, makro ihtiyati
tedbirlerin amaci genel ekonomi i¢in ciddi olumsuz sonuglar1 olan ve finansal
hizmetlerin sunumunda yaygm bozulmaya neden olabilecek sistemik riski smirlamaktir.
Ikinci olarak bu politika, kapsam bakimimdan finansal ve reel sektdriin tamamini

icermektedir. Ugiinciisii de politika araclar1 olarak sistemik risklere odakli sekilde
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ayarlanmig olan ihtiyati araclarin olmasi gerekliligidir. Bu ¢ergeveden bakildiginda
makro ihtiyati politikalarin en 6nemli rolii, asir1 risk alma tesviklerini kisitlamaktir

(IMF, 2013a).

1.7.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Genel Cercevesi

Makro ihtiyati politikalarin genel ¢ergevesi basligi altinda bu tedbirlerin
amagclar1, kullanilan baslca ara¢ setleri, uygulama stratejisi ve faktorsel boyutlar1 ele

alinmaktadir.

Makro ihtiyati politika uygulamalarinin amaci, sistemik riskin smirlandirilarak
finansal sistem ve genel ekonominin saglikli isleyisinin devam etmesinin saglanmasidir.
Bu temel amag dogrultusunda makro ihtiyati politikalarm ii¢ 6nemli hedefi; (i) sistemik
soklara kars1 tampon olusturarak finansal dengesizliklerin olusmasini azaltmak, (ii)
kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki cevrimsel dongliyli azaltmak, yogun kaldirag
kullanimini sinirlamak ve fonlamanin siirdiiriilebilir olmasinin saglanmasi ile sistemik
kirilganliklarin  Oniine gegmek ve (iii) finansal sisteminde birbirine bagimliliktan
kaynakli olabilecek kirilganliklar1 kontrol etmek ve kilit derecede 6nemli kuruluslari

belirlemek olarak siralanmaktadir (TCMB, 2014).

Makro ihtiyati politika araclari, iilke ekonomisinin yapis1 ve karsilasilan soklara
veya risklere gore degisiklik gostermektedir. Literatiirde yer alan makro ihtiyati politika
araglarin1 kategori bazinda smiflandiran IMF (2011)’ye goére, bunlar sistemik riski
azaltmak icin Ozel olarak tasarlanan araclar ve revize edilen araglar olarak temelde iki
kisimda incelenmektedir. TCMB (2014) ise makro ihtiyati politika araglarini, tanimlama
ve izleme araclar1 ve operasyonel araglar olarak gruplandirmaktadwr. Bu
siniflandirmadaki tanimlama ve izleme araglari, analitik ara¢ seti olarak risklerin zaman
ve kesit boyutunu ortaya koyarak dogru politika kararlar1 ve risk 6nlemleri alinmasma
yardimct olurken, operasyonel araglar ise sistemik risklerin onlenmesinde kullanilan

cesitli enstriimanlari ifade etmektedir.

Makro ihtiyati politika araglarina dair en kapsamli aragtirmalardan biri olarak
gosterilen Lim vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada ilgili politika setleri; kredilere

iliskin araglar (kredi/teminat orani, borg/gelir orani, kredi kisitlamalar1 vb), likiditeye
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iliskin araglar (zorunlu karsiliklar, vade uyumu sinirlamalari, doviz pozizyonlari vb) ve
sermayeye iligkin araglar (kar dagitim politikalari, sermaye tamponlar1 vb) olmak iizere
i¢c ana grupta incelenmektedir. Ayni ¢alismada, uygulamada en ¢ok tercih edilen 10 tip
makro ihtiyati politika araci, bunlarm nasil kullanmasi gerektigi ile uygulama sirasinda

yapilmasi ve yapilmamasi gerekenler Sekil 3 ile gosterildigi sekilde 6zetlenmektedir.

Kredi Teminat Oram (LTV) Vade Uyumsuzluklarindaki Sinirlamalar
Borg¢-Gelir Orami (DTI) Zorunlu Karsilik Oranlari
Déviz Borglanmasi Konjonktiir Karsit1 Sermaye
Zorunluluklari
Kredi Oranlar1 ve Kredi Biiylime Tavanlari Zamanla Degisen Dinamik Provizyonlar
Net Disa Acik Doviz Pozisyonlar1 / Doviz Kar Dagitimindaki Smirlamalar
Uyumsuzluklari

Nasil Kullanilacak?

. .. | Zamanla Istege
Tabanhi Odakli Koordine | Sabit Degisen Kuralh Bagh

Tek Genis Hedef
Basina Coklu

Yapilmasi ve Yapilmamasi Gerekenler ‘

-
<t
-

v v v

<4—
<4

araclar se¢ilmemelidir.
kullanilmamalidir.
Genis tabanli tedbirler
desteklenmeli ve asir1 karmasadan |<—
kagimilmalidir.
ayarlanmalidir.
olmalidir.

kullanilmalidir.

Risk bir kaynak tarafindan iyi
tasarlanip kullanilmalidir.
Coklu araglar asir1 kullanilmamali
veya vergi maliyeti ok yiiksek
Risk genele yaygin degilse ve
kiigilik veriler uygun degilse
Anlagmazliklar1 ¢6zen mekanizma
ve hesap verebilirlik saglanmalidir.
Degisen kosullar geregi,
parametreler ihtiya¢ halinde
Diizenlemeleri yonetmede
giivenilir ve geffaf prensipler
Risk yonetimi ve denetim
kapasitesi zayif oldugunda
Hizla gelisen risk ve derin yapisal
degisimler i¢in kullanilmali ve
asirtya kagilmamalidir.

Sekil 3. Makro Ihtiyati Politika Araglari
Kaynak: (Lim, etal., 2011)

Popoyan (2016) ve Claessens (2015)’a gore ise makro ihtiyati politika araglar
bes ana kategoride ele alinmaktadir. Bunlar; finansal sektdrdeki bilango kisitlamalari,
sermaye gereksinimlerinin karsilanmasi, borglu kesime yonelik kisitlamalar, vergi ve

harg gibi diizenlemeler ve diger yapisal tedbirler olarak belirtilmektedir.

Makro ihtiyati politika stratejisinin uygulanmasi temel olarak dort asamada
meydana gelmektedir. Bunlar; (i) risklerin tanimlanmasi asamasi, (ii) politika

araglarinin segilmesi ve kalibrasyonu asamasi, (iii) tedbirlerin etkinlestirildigi uygulama
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ve iletisim asamasi ve son olarak (iv) enstriimanlarin etkisinin degerlendirilmesi

asamasi olarak siralanmaktadir (ESRB, 2014).

Makro ihtiyati politikalarin faktdrsel boyutu konusunda yapilan ¢aligmalarda s6z
konusu politika araglarmin tasarlanmasinda belirleyici etkenler zaman-kesit boyutu,
kural temelli-istege bagli ayarlanma sorunsali ve fiyat-miktar kisitlamalarina bagl
ayarlanma sorunsali olmak tizere temelde ti¢ 6nemli husus géz oniinde bulundurularak
aciklanmaktadir (Cetin & Bakirtag, 2018). Bu politika araci belirlenirken goz oniinde
bulundurulan hususlardan ilkinde yer alan zaman boyutu, risklerin zaman iginde
birikmesinin 6nlenmesini, kesit boyutu ise riskin ilgili siire i¢inde etki ve yayilimini
onlemeyi ifade etmektedir. Politika yapicinin riske karsi alinacak tedbirleri 6nceden
tasarlayarak kural bazli davranmasi veya gelisen kosullara gore esnek hareket ederek
istege bagli ayarlama tercihi ikinci belirleyici faktdr olarak sayilmaktadir. Ugiincii
faktorde ise, makro ihtiyati politika araglarmm belirlenmesinde marjinal maliyetler

g6zonilinde bulundurularak fiyat ve miktar ayarlamalar1 yapilmaktadir.

1.7.3. Makro Ihtiyati Politikalarin Etkilesimi

Svensson (2018)’a gore, iktisat politikalarmm yalnizca ulasabilecekleri
hedeflerinin olmas1 ilkesi, para politikasindan ¢ok fazla sey istenmemesi gerektigi
anlamina gelmektedir. Buna gore, para politikas1 ongoriilen uzun vadeli faiz orani
etrafinda ortalama enflasyonu siirdiiriilebilir faiz oranmma esitlemektedir. Para
politikasinin, kendi basina finansal istikrar1 saglayamamasi nedeniyle ayr1 bir politika
anlayigina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada makro ihtiyati politikalar1 igeren yaklagim

devreye girmektedir.

Literatiirde makro ihtiyati politikalar ile diger politika tiirleri (para politikast,
maliye politikasi, mikro ihtiyati politikalar ve yapisal politikalar) arasindaki etkilesim
konusunda yapilan c¢aligmalarda agirhikli olarak geleneksel para politikalarinin
bulundugu (Claessens, 2015) ve bu politikanin genel ¢ercevesine yer verildigi
goriilmektedir. Baz1 ¢alismalarda ise daha detaya inilerek geleneksel olmayan para
politikalarina deginildigi ve bu politikalarin makro ihtiyati politikalara benzer veya

birbirini kapsayici nitelikte uygulamalar olarak betimlendikleri goriilmektedir.
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Geleneksel olmayan para politikalar1 ile makro ihtiyati politiklar arasindaki
etkilesimi inceleyen IMF (2013a) calisgmasina gore, etkili makro ihtiyati politikalar,
geleneksel olmayan para politikalarmin gerekli oldugu durumlarda finansal stresin
onlenmesine yardimci olmakta ve boylelikle ahlaki tehlikeyi azaltabilmektedir. Bu
kapsamda goriis belirten Sheddy (2017)’ye gore, geleneksel olmayan para politikalari,
tanimlanmis faiz oranlarindan bagimsiz olarak bor¢lanmaya kisitlama getiren makro
ihtiyati politika araglarini da igermektedir. Geleneksel olmayan para politikalar1 ile
makro ihtiyati politikalar 6ziinde birbirinin tersi yonde islemekte olsa da, her iki politika
da etkileri bakimmdan yakindan iligkilidir. Dolayisiyla, makro ihtiyati politikalar da bir

tiir geleneksel olmayan para politikasi olarak analiz edilmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin para politikasina alternatif olarak kullanilmasi
konusunda iki goriis bulunmaktadir. Tk goriise gore; makro ihtiyati politikalar, iletim
kanallar1 benzer oldugu silirece ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in politika faiz
oranlarindaki hareketlerin tamamen yerini alabilir. Bu goriisteki teorisyenler, her iki
politika kiimesinin de finansman arzim ve kredi talebini etkilemekte oldugu
diisiincesinde olduklarindan politikalarin ikamesine olanak vermektedir. Diger taraftan
aksi yondeki ikinci goriise ise, faiz oranlarnm ekonomideki tiim aracilar i¢in gegerli
olan genel bir fiyat olmasi ve diizenleyici mekanizma i¢in kapsam sunmamasi nedeniyle
makro ihtiyati politikalarin para politikasinin yerini alamayacagi yoniindedir (Gadanecz

& Jayaram, 2015).

Para politikas1 ile makro ihtiyati politika arasindaki etkilesimi inceleyen
Popoyan (2016), teorik olarak ideal perspektif, genis perspektif ve entegre bakis agisi
olmak iizere ii¢c farkli yonden degerlendirmede bulunmaktadir. ideal perspektif, para
politikasinin ve makro ihtiyati politikalarin kendi arac setleri ile finansal istikrara
odaklanmasidir. Genis perspektif, para politikasinin ana hedefi olan fiyat istikrarmin
yaninda finansal istikrarin ara hedef olarak gozetilerek eklenmesidir. Son segenek ise,
para politikasinin finansal istikrar1 ikinci bir hedef olarak benimsedigi entegre bakis

acis1 olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 4’ten de izlenebilecgi lizere para politikasi ile makro ihtiyati politikalarin
ara hedefleri ve araglar1 farklilik gosterse de, etki alanlarmin nihai olarak finansal sistem

iizerinden gecmesi nedeniyle iletim mekanizmalar1 birbiri ile drtiismektedir. Ozetle, bir
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politikanin etkileri digerinin tasariminda ve uygulanmasinda dikkate alinmakta, ilgili

politikalar digerinin faaliyet alanini sekillendirmektedir.

/ PSS EEe— - *‘\
I '// Kisa Vadeli Faiz \\\
Para Politikasi —— '\_ R Oranlari ’,/' —  Fiyat istikran
D U
P
[ Kredi Talebi |
Kredi Arzi

‘\ Borglanma Faizi

Makro Ihtiyati > ',’/ - Banka Bilangolar1 ) \| — Finansal istikrar

Politikalar AN . Kaldirag Oranlart %

A /

Sekil 4. Para Politikalar1 ve Makro Ihtiyati Politikalarin Etkilesimi
Kaynak: (Popoyan, 2016)

Para politikas1 ile makro ihtiyati politikalarin aktif olarak kullanildig1 yerlerde
birbirleri tizerinde giiglii bir tamamlayicilik etkisi olusturduklar1 goriilmektedir (Nier &
Kang, 2016). Bu goriise gore para politikast ile makro ihtiyati politika uygulamalari
arasindaki etkilesim, birtakim yan etkilere neden olsa da tek basma uygulamaya gore
daha {istiin sonuglar verebilmektedir. Makro ihtiyati politikalar, para politikasinin fiyat
istikrar1 hedefi i¢cin manevra alami saglamakta ve finansal stres donemlerinde para
politikasinin etkinligini korumasma destek olan tamponlar olusturmaktadir. Diger
taraftan para politikalari, makro ihtiyati tedbirlerin ekonomideki ¢ikt1 diizeyi tizerindeki
daraltici yan etkisini hafifletmektedir. Ozetle, para politikalar1 ile makro ihtiyati
politikalarin birbirine ikame uygulamalar degil, tersine birbirini tamamlayic1 ve

gelistirici politikalar oldugu sdylenebilmektedir.

1.7.4. Makro Ihtiyati Politikalarin Yonetisimi

Makro ihtiyati politikalardan sorumlu ve yetkili kurumun se¢iminde farkl:
alternatif gortisler ve uygulama ornekleri mevcuttur. Makro ihtiyati politikalarin se¢imi
ve uygulanmasi asamasinda merkez bankalar1 veya bagimsiz diizenleme kurumlari

yetkili olabilecegi gibi, bu politikanin yonetiminin bir komite tarafindan saglanmasi da
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karar verici merciler acisindan tercihe dayali bir konu olarak goriilmektedir (Cetin &

Bakairtag, 2018).

Bu anlamda ortaya ¢ikan en belirgin goriislerden ilki, ilgili makamlardan olusan
bir komitenin olusturulmasi, ikincisi ise bu gorevin bizzat merkez bankasma
verilmesidir (Svensson, 2018). Bahsi gecen her iki alternatif de kendi i¢inde olumlu ve
olumsuz durumlar1 barindirmaktadir. Ik secenekte &nerilen gibi bir komite
olusturulmasi, finansal istikrardan sorumlu tiim kurumlarmm katilimmin saglanmasi ve
farkli uzmanlik alanlarmnin birlestirilmesi agisindan katki saglarken, karar alim stiregleri
ve hesap verilebilirlikte zorluk yaratabilmektedir. Ikinci segenekte ise tiim yetkilerin tek
bir otorite olarak merkez bankasmma birakilmasi daha etkin yonetim ve islevsellik
saglamakta, fakat uygulamada olusabilecek aksakliklarda merkez bankasi

kredibilitesine olumsuz yansimalar1 olabilmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin yonetisiminde kurumsal diizenlemelerin iilkelere
ozgli kosullara ve kurumsal ge¢mislerine uygun olmasi gerekmektedir. Ulkelerin
kendilerine has oOzellikleri herkes i¢cin uygun tek bir yaklasimin olmadigini
gostermektedir. Bu anlamda, kurumsal tasarmmlar olusturulurken mevcut bir otorite
(merkez bankasi, diizenleme/denetleme kurumu veya hazine/ekonomi bakanligi) yetki
sahibi olabilecegi gibi, kurumlarin katilimi ile olusan bagimsiz komiteler veya danigsma

kurullar1 ile de yonetisim saglanabilmektedir (BIS, FSB, IMF, 2016).

Konu hakkinda ¢esitli yapidaki yonetsel modelleri gézden gegiren Nier vd.
(2011)’ne gore, karmasik ve pargali Kurumsal yapilar sistemik riskin basarili bir sekilde
azaltilmasina elverisli olmadigindan bundan ka¢mnilmali ve merkez bankasi politika
yapiminda 6nemli rol almalidir. Karar verme mekanizmalar1 ¢esitli merciler arasinda
dagitilmig bir yap1 var ise, bir koordinasyon komitesi olusturulmasi, dncii bir makro

ihtiyati makamin tanimlanmasi ve yetkilerin agik sekilde verilmesi saglanmalidir.

1.7.5. Makro Ihtiyati Politikalara Yénelik Elestiriler

Son zamanlarda makro ihtiyati politikalarin kaydettigi ilerlemeye ragmen
elestiriye acik bazi yonleri de bulunmaktadwr. S6z konusu politika araglarinin

uygulanmasinda finansal risklerin 6l¢iilmesinin zor olmasi, analitik ¢ergevenin yeterince
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gelismis olmamasi, enstriimanlarin uyarlanmasmdaki deneyim eksikligi ve kurumsal

politik hususlar gibi zorluklarla karsilasilmaktadir (Popoyan, 2016).

Makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda finansal sistemde belirli kuruluslara
(agirlikli olarak bankacilik sektorii) odakli olarak alman tedbirler bu alandaki riskleri
azaltmada basarili olsa da, risk transferi ile bunlarin diger sistemdeki finansal kurumlara
aktarilmasi ihtimali bulunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, genel amag¢ olan
sistemik riskin azaltilmasinda makro ihtiyati Onlemlerin bagarisi tartismali hale
gelebilmektedir. Diger 6nemli bir elestiri noktasi ise, politika yapicilarin eylemlerinin
iletisim mekanizmalarimi etkin kullanamamasi nedeniyle olumsuz piyasa tepkilerine
maruz kalinmasi ve sonug olarak itibar riski ile karsilasiimasidir (Genberg & Zamorski,
2015).

Kiiresel finansal krizin ardindan yaygin olarak kullanilmaya baslanan makro
ihtiyati politikalar finansal sistem agisindan heniiz olduk¢a yeni araglar olarak
goriilmektedir. Bu anlamda, literatiirde konu hakkinda oldukca yogun teorik ve ampirik
calismalar yapilmasia ragmen bu politikalarm ne kadar etkili oldugu ve hangi araglarin
en iyi ¢alistigi konusunda halen bir fikir birligine varilabilmis degildir (Araujo, Patnam,
Popescu, Valencia, & Yao, 2020).

1.8.  Biitiinlesik Politika Cergevesi

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yOnelik risklerin ortaya ¢ikardigi durum
karsisinda, merkez bankalarinin politika faizini tek basma kullanmasi yeterli
olmayabilmektedir. Boyle bir durumda, para politikas1 ile birlikte sermaye akimlari
yonetimi, finansal piyasalara yonelik uygulamalar, doviz kuru politikasi ve makro
ihtiyati tedbirlerin de dahil bulundugu ¢oklu ara¢ kullanimi gerekebilmektedir. Bu
baglamda, gelismekte olan iilkelerde belirlenen politika hedeflerine ulagsmak amaciyla
bahsi gegen araglar1 da iceren yeni yaklagim “Biitiinlesik Politika Cergevesi” olarak
betimlenmektedir (TCMB, 2020c).

Para politikas1 ve makro ihtiyati politikalarn hangi cergevede yiiriitiilecegi
konusunda 6ne siiriilen goriisler ayrik politika ¢ercevesi (separated policy framework)

ve biitiinlesik politika cercevesi (integrated policy framework) olarak iki kisimda
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incelenmektedir. Ayrik politika ¢ergevesi, dziinde Tinbergen Kurali® ve Mundell Kurali®
ilkelerini tasimaktadir. Bu yaklasima gore, para politikast ile fiyat istikrarina, makro
ihtiyati politikalar ile de finansal istikrara odaklanilmakta ve farkli nihai hedefleri
gbzeten politikalar arasinda sinirli bir etkilesim gergeklesmektedir. Diger taraftan
biitiinlesik politika gergevesi, para politikasi ile makro ihtiyati politikalar arasinda
tamamlayicilik iligkisi oldugunu varsaymakta ve para politikasi ile birlikte birden fazla
farkli politika aracinin birlikte uygulanmasini ifade eden bir alternatifi temsil etmektedir
(ilhan, 2019).

IMF, gelismekte olan iilkelere yoOnelik uygun para politikast se¢iminde
degerlendirilmek {izere, biitiinlesik politika ¢ercevesini otoritelerin degerlendirmelerine
sunmakta ve uygulamaya yonelik yeni modellerin gelistirilmesini desteklemektedir. Bu
kapsamda yapilan ¢aligmalardan Adrian vd.(2020)’nin gelistirdigi modelin sonuglarina
gore, biitlinlesik politika ¢ergevesinde birden ¢ok aracin kullanilmasi para politikasinda
ortaya cikan odiinlesimleri iyilestirmektedir. Ozellikle yiiksek bor¢ stokuna sahip ve
doviz kuru uyumsuzlugu sorunu yasayan iilkelerde kullanilmasi onerilen bu model,
asag1 yonli risklerin yonetiminde fayda saglamaktadir. Basu (2020)’ya gore, soklarla
basa ¢ikmaya calisan politika yapicilar, standart faiz orami belirleme ve dalgali doviz
kuru yonetimi gibi klasik yontemlerin otesinde daha eklektik! bir yaklasim
benimsemelidir. Bu dogrultuda yapilan analizde, bir ekonominin yasadigi soklara ve
iilke 6zelliklerine gore en uygun politika bilesiminin eslestirilmesini saglayan kapsamli

bir ¢er¢eve sunulmaktadir.

Biitiinlesik politika ¢ergevesi konusunda IMF (2020)’nin analizinden elde edilen

temel bulgular asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

- Gelismekte olan iilkelerde politika yapicilarin karsilastigi zorluklar, belirli
kosullar altinda birden ¢ok aracin (makro ihtiyati Onlemler, doviz
miidahaleleri ve sermaye akist yonetimi Onlemleri) kullanilmasini

gerektirmektedir.

% Tinbergen Kurali’na gore, politika otoriteleri en az nihai amag degiskeni kadar politika aracma sahip
olmalidir (J. Tinbergen-1952).

® Mundell Kurali'na gore, politika araglar1 nispeten daha etkili oldugu amaglara yonelik olarak
kullanilmahidir (R.Mundell-1962).

* Bir sisteme ait olan farkli unsurlarin segilerek, yeni bir sistem igerisinde kullaniimasini ifade etmektedir.
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- Biitiinlesik politika ¢ercevesindeki uygun arag bilesimleri soklarin dogasina,
iilke 6zelliklerine ve kosullara baghdir.

- Biitilinlesik politika ¢ercevesinde kullanilan araglar, parasal 6zerkligin
gelistirilmesine, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin iyilestirilmesine ve gikt1
oynakliginin azaltilmasina yardimci olabilir. Bu sayede, normal zamanlarda
ihtiyati rezerv birikimi saglanirken, kotii zamanlar ig¢in tampon olusturulur.

- Farkll biitiinlesik politika ¢ercevesi araglarnin kullanilmast gerektigi
durumlarda, bu araglarin kullanilmasi gereken Onceden belirlenmis bir
hiyerarsi veya siralama bulunmamaktadir.

- Bu ilkeler, birden fazla aracin ayrim go6zetmeksizin kullanimini
rasyonellestirmez veya her kosulda bunlarin uygulanmasini desteklemez.
Potansiyel maliyetler igeren ve siirekli hale getirilmesinin riskli oldugu bu
araclar, derin piyasalarm, saglikli bilancolarin ve giiclii kurumlarin yerini

tutmamaktadir.

Biitiinlesik politika ¢ergevesi yaklasiminda en uygun politika bilesimi, ilgili
iilkenin kendine 6zgii kirilganliklar1 ve yasadig1 soklarin tiirtine gore belirlenmektedir.
Bu kapsamda ortaya konulan makro model, ara¢ se¢iminin lilke karakteristiklerine gore
tasarlanabildigi ve birden ¢ok araci igeren bir ¢er¢ceve sunmaktadir (TCMB, 2020c). Bu
yaklasim gergevesinde, gelismekte olan iilkeler odakl disliniilerek ortaya cikabilecek
olas1 senaryolar ve olusabilecek riskler karsisinda uygulanmasi onerilen politikalar

Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Biitiinlesik Politika Cercevesi

BUTUNLESIK POLITIKA CERCEVESI
5 Riskl Finansal Sermaye
urum ISKIer Para Piyasalara Akimlarmma | Déviz Kuru
Politikas1 Yonelik Yonelik Politikalar
Politikalar Politikalar
Yerel para
biriminde Déviz likiditesini
= deger kaybi, artici onlemler Deger kaybi
& enflasyon (zorunlu .
= baskisini Doviz satim
< baskis, karsiliklar, . )
= . Sik1 para smirlamaya | miidahaleleleri
E finansal . finansal aracilik . o
= politikasi . . yonelik ve vadeli/tiirev
R kosullarda islemlerine ve .. .
< . gecici islemler
é sikilagma, bilangolara snleml
e . nlemler
iktisadi yonelik ontemie
faaliyette diizenlemeler)
daralma
Yerel para
£ biriminde
< deger k
3 cEer kazanel, T Deger
= yabanci para Doviz likiditesini
£ . kazancin
= bor¢luluk azaltici, kredi
S Siki para e siirlamaya Rezerv
iy artisi, hizl .. biliylimesini . 1 S
> . politikasi yonelik birikimi
% kredi artisi, yavaglatict makro ccici
& iktisadi intiyati tedbirler | %€
2 . onlemler
g faaliyette artis
’Q ve enflasyon
baskisi

Kaynak : TCMB Enflasyon Raporu (2020-1V)

1.9.  Yeni Para Politikas1 Yaklasimlarimin Finansal Kesim ile fliskisi

Finansal krizler, para politikalarmnin iletiminde finansal aracilarin roliinii yeniden
giindeme getirmistir. Son deneyimlerden c¢ikarilan derslerden birisi de, finansal ve
parasal istikrarin birbirinden bagimsiz olarak hedeflenemeyecegi ve para politikasi
aktarim mekanizmalarmin biiyiik 6lgiide bankacilik sistemine bagli oldugudur. Para
politikasindaki yeni yaklasimlar, finansal aracilar1 bir mekanizmanin 6tesinde bizatihi

birer aktor olarak gormektedir (Beck, Colciago, & Pfajfar, 2014).

Geleneksel para politikas1 uygulamasinda politika faizi olarak adlandirilan kisa

vadeli vadeli faiz oram1 ile finansal piyasalar genel bir c¢ercevede etki altina
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alinmaktadir. Para politikasi, tanimda da yer aldigi {izere paranin elde edilebilirligi ve
maliyetini etkileyerek finansal sistemin tiimiinde gegerli olan kosullar1 belirlemektedir.
Geleneksel olmayan para politikasi yaklasiminda ise, politika faizi oran1 aracinin yani
sira, kullanilan diger alternatif araclarla finansal piyasalarin 6zellikle de bankacilik
sisteminin daha yakindan yonlendirilmesi s6z konusudur. Bu yonlendirme, geleneksel
olmayan para politikast araglarmin bankacilik {iriin ve hizmetleri kosullarini

degistirmesi ve belirlenen politika etrafinda yonetisimi ile saglanmaktadir.

Makro ihtiyati politikalar, finansal kurumlar ve finansal piyasalar ile genel
ekonomi arasindaki etkilesime odaklanmaktadir. Bu politikalarin iki 6énemli amaci,
finansal sistemde olusmasi muhtemel sistemik riskleri smirlandirmak ve finansal
sistemin esnekligini  giiclendirmektir (Gadanecz & Jayaram, 2015). Bankacilik
sektoriiniin finansal sistem i¢indeki paymin yiiksekligi g6z oniinde bulunduruldugunda,
dogal olarak makro ihtiyati politikalarin bu alandaki etki derecesi de 6nemli diizeyde
olmaktadir. Zira, bu politika ¢ercevesinin amaclari, kullandig1 araglar ve kapsami ele
alindiginda odak noktasinda bankacilik sektoriiniin yer aldigi ve bu finansal aracilik
sistemi vasitasiyla genel ekonomik ¢iktilar {izerinde etkili olunmasinin hedeflendigi

goriilmektedir.

Makro ihtiyati onlemler, finansal sistemde dongiisel sekilde ¢alismaktadir. Buna
gore, finansal diizenlemeler parasal kosullar1 etkilerken, parasal kosullar da finansal
kuruluslar ve finansal istikrar iizerinde etkide bulunmaktadir. Bu anlamda, makro
ihtiyati politikalarin kapsami bankacilik sektOriine yOnelik diizenlemelerden daha
genistir. Zira, finansal istikrara yonelik riskler, finansal sistemin diger alanlarindan da
kaynakli olabilmektedir. Dolayisiyla, makro ihtiyati tedbirler riskin diger kuruluslara
transferini azaltarak ve daha genis bir perspektif ile sistemik riskin ortaya ¢ikmasi

muhtemel olan tiim alanlara yonelik zengin bir arag seti ile uygulanmasi gerekmektedir

(ESRB, 2014).

Yeni para poltikas1 yaklasimlarimin finansal kesim ile iligskisi Tiirkiye 6zelinde
incelendiginde, Bolim 1.4.2°de belirtildigi lizere parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinimn iilkemizde finansal piyasalar {izerinden isleyisi g6z oniinde bulundurularak

karsilikli etkilesim i¢inde olduklar1 goriilebilmektedir.
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2. DUNYADA GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKALARI UYGULAMALARI

Para piyasalarmm en Oonemli aktorlerinden olan merkez bankalari, kiiresel
finansal krizin tilke ekonomilerine getirdigi olumsuz etkileri asgari seviyeye indirmek
icin geleneksel para politikalarindan daha farkli uygulamalar1 da giindemlerine almak
durumunda kalmislardir. Bununla beraber, ekonomik ve siyasal diizlemde meydana
gelen degisimler de bu kurumlarin gorev ve yetkileri ile strateji segimlerini de dogrudan

etkileyen diger etmenler olarak goriilmektedir (Degirmen, 2019).

El-Erian (2020)’a gore, merkez bankalari kiiresel finansal kriz sirasinda
olabildigince aktif bir pozisyona gecerek ekonomileri yapay da olsa biiylime
yoriingesinde tutabilmenin deneysel yollarini bulmaya calismiglardir. Merkez bankalari,
krizle birlikte birbiri ardina ortaya ¢ikan durumlara ¢oziim getirmeye c¢abalarken,
geleneksel yaklasimlarmi bir kenara birakarak bunun yerine alisilmadik yeni
yaklagimlarin seri politika deneycileri olarak evrilmeye baslamistir. Bu baglamda,
basvurduklar1 finansal miihendislik ile piyasalara daha Once goriilmemis diizeyde
miidahil olarak volatiliteyi baskilamak, varlik fiyatlarim1 canlandirmak ve yatirimei

kararlarmi etkilemek suretiyle likidite destekli biiylimeye yonelmislerdir.

Merkez bankalarinin temel fonksiyonlar1 ve gozettigi amaglar iktisadi ve politik
etkilerle birlikte zaman i¢inde degisiklik gosterebilmekte ve farkli denge noktalarma
dogru yonelimler goriilebilmektedir. Goodhart (2010), merkez bankalarmin rollerini
yerine getirmelerindeki zaman dilimlerini Viktorya Donemi (1840-1914), Hiikiimet
Kontrolii (1930-1960) ve Piyasalarin Zaferi (1980-2007) olmak iizere ii¢ donemde
incelemekte ve kiiresel finansal krizin ardindan doérdiincii bir doneme girildigini ifade
etmektedir. Zira, yasanan son kiiresel finansal krizin para politikalar1 {izerindeki en
ciddi sonucu, politika faizine dayali geleneksel politikalarin artik etkili olamayacagi bir
konjonktiir yaratmasi ve merkez bankalarini alternatif uygulamalara sevk etmesi
olmustur (Uzar & Basoglu, 2017). Calisma, bahsi gecen dordiincii doneme
odaklanmakta oldugundan bu zaman dilimindeki yeni para politikas1 yaklasimlarina

yogunlagilmaktadir.

Kiiresel finansal krizin ardindan merkez bankalarmin fiyat istikrarmi

saglamasinin finansal istikrar1 garanti etmedigi gerceginin kabulii ile birlikte, merkez
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bankalarinin rollerini degistiren ve genisleten yeni bir anlayisin benimsenmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Tunali ve Yalginkaya (2016), merkez bankalarini geleneksel
olmayan para politikalarini uygulamaya zorlayan gelismeleri; yaganan ekonomik sokun
biiylik[iigii, parasal aktarim mekanizmasindaki aksakliklar ve 6zellikle fiyat istikrari icin
birgok merkez bankasi tarafindan kullamlan Taylor Kural'nin® fonksiyonlarmi

yitirmesi olarak belirtmektedir.

Merkez bankalarinin yeni rollerinde standart prosediirlerinde yer alan politika
faizinin belirlenmesi ve enflasyon hedeflemesi stratejileri degismemekle birlikte,
bunlara ilave olarak finansal istikrar1 korumaya odakli 6zel amagh makro ihtiyati arag
setlerinin gelistirilmesi yer almaktadir. Goodhart (2010)’mn merkez bankalarinin degisen
rolii olarak betimledigi anlayis, benzer bir yaklasimla Hannoun (2010) tarafindan
merkez bankalarmnin genisleyen rolii olarak dile getirilmekte ve c¢alismalarin ortak
paydasinda bu kurumlar daha fazla miidahaleye dayali bir finansal otorite olarak

karakterize edilmektedir.

Merkez bankalarinin kiiresel finansal krize verdikleri tepkilerinde geleneksel
kisa vadeli faiz oranlarmin kullanilmasmin yani sira, politika faiz oranlarini ¢ok diisiik
seviyelere c¢ekilmesi, finansal kurumlara likidite saglanmasi, finansal piyasalara
dogrudan miidahalede bulunulmasi, uzun vadeli menkul kiymet alimlarinin yapilmasi
ve belirli finansal kurumlarin desteklenmesi gibi alternatif yontemleri kullanarak para
politikasinin kapsam ve biiyiikligii yeni bir boyuta tasinmistir (Minegishi & Cournede,
2010) ve (Perera, 2010).

Bu baglamda, merkez bankalarmin bilango yapilar1 ve biiyiikliikleri 6lglimleme
yapabilmek i¢in 6nemli goriilmektedir. Sekil 5°te, baslica merkez bankalari olarak
bilinen Amerika Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankasi (European Central
Bank-ECB), Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England-BOE) ve Japonya Merkez
Bankas1 (BOJ) bilango biiyiikliiklerinin gelisimi gosterilmektedir. Ilgili merkez
bankalarmin bilango biiyiikliiklerinin toplamn 2007 sonunda 4,3 trilyon USD
seviyesinde iken, Ekim 2020 sonuna gelindiginde bu rakamin 22,7 trilyon USD’ye
ulastig1 izlenebilmektedir (Reuters Graphics, 2021).

® Taylor Kurali’na gére merkez bankalarmm kisa dénem bor¢ verme faiz oranlarmi, gerceklesen ve
potansiyel GSYH arasindaki fark ile gerceklesen ve hedeflenen enflasyon orani arasindaki sapmalarla
ayni yonde degistirmesi gerekmektedir (John Taylor-1993).
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Kaynak : Reuters Graphics, (02.01.2021)

Geleneksel para politikalar: ile ilgili bilgi birikimi ve tecriibeler karsisinda,
geleneksel olmayan para politikalar1 hakkinda heniiz yeterli derinlikte teorik ve ampirik
birikimin olusmamasi, bu politika setinin uygulandig: iilkeler arasinda homojen bir
yapida olmamasini da beraberinde getirmektedir. Ulkelerin ekonomilerinde karsilasilan
sorunlarin niteligi, krizlerden etkilenme diizeyleri ile bunlar igin iretilen ¢6ziim
Onerileri ve finansal sistemdeki yapisal farkliliklar ilgili iilkenin genel karakteristigine
gore kendisine has bazi uygulamalar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica merkez bankalarinin
politika durusu ve deneyimleri de, uygulanacak politikanin tiirii ve boyutunda belirleyici
olabilmektedir (Ozdemir & Yildirim, 2019).

Baz1 iilke merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikalar1 ve
bankacilik sektorii tedbirleri Tablo 4’te 6zet olarak sunulmaktadir. Piyasa katilimcilar1
ve teorisyenler, bahsi gecen merkez bankalar1 tarafindan uygulanan geleneksel olmayan
para politikalar1 ve diger onlemlerin etkisini heniiz yeterli kesinlikte ve net olarak
tahmin edemese de genel olarak finansal kosullar1 kolaylastirdigi, ekonomik faaliyetleri
ve enflasyonu destekledigi ve para birimleri lizerinde asagi yonlii baski olusturdugu

konusunda ortak goriise sahiptir (Caldara, Gagnon, Garcia, & Neely, 2020).
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Tablo 4. Bazi Ulke Merkez Bankalar1 ve Politika Tedbirleri

Geleneksel Olmayan Para Politikalar® Bankacilik Sektorii Tedbirleri
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Kaynak: (Vural, 2013)

Bu boliimde, diinya c¢apinda parasal sistemde Onemli yere sahip olan ve
literatiirde “major merkez bankalar1” olarak ifade edilen dért merkez bankasinin kiiresel
finansal kriz sonrasinda uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro
ihtiyati tedbirlere genel ¢erceveden bakis saglanmaktadir. Bu kapsamda, diinyanin 6nde
gelen merkez bankalar1 olan FED, ECB, BOE ve BOJ tarafindan ortaya konulan

geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarina yer verilmektedir.

Gelismis {ilkelerin uyguladiklar1 para politikalarinin sonuglari, sermayenin
dolasimi, kiiresel ticaret ve portfoy hareketleri gibi etkilerle gelismekte olan iilkeler
iizerinde yayilma etkisi gostermektedir. Bu dogrultuda gelismekte olan iilkeler (GOU)
merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikalar1 hakkindaki duruslarma da ana

hatlar1 ile deginilmektedir.

2.1. FED’in Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar

Daha 6nceki boliimlerde (bkz. 1.6.2) deginildigi tizere geleneksel olmayan para
politikalarmin ortaya ¢ikis zamani i¢in kiiresel finansal kriz siirecine isaret edilirken,

uygulamalarin merkezi olarak da Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gosterilmektedir.

® Bu kisimdaki politika araclarmin kavramsal yonlerine 4.Boliim’de ilgili basliklarda yer verilmektedir.
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ABD’de, 2007 yilinda ipotekli konut kredileri (mortgage) ve buna dayali tiirev
uriinlerden kaynakli olarak baslayan kriz, kisa siirede tiim finansal sistem iizerinde
tehdit olusturan bir yapiya ulasmistir. Baglangigta mali bir kriz olarak ortaya ¢iksa da
bir siire sonra reel sektdriin de etkilenmesi ve kiiresel boyuta ulagilmasi ile 1929 Biiyiik
Buhrani’ndan sonra goriilen en biiyiik kiiresel Krizle karsi karsiya gelinmistir. 2008
yilinda ABD’nin Onemli yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers’in iflasini
aciklamasi, diger finansal kurumlar ig¢in de risk derecesinin yiikselmesine ve finansal

piyasalarda panik havasinin artmasina neden olmustur.

Krize karsi para politikasi otoritesinin Oncelikli tepkisi, finansal kosullarin
gevsetilmesi ve politika faiz oranmin (federal funds rate) disiiriilmesi yoniinde
olmustur. Ancak, politika faiz oraninin sifir alt diizeyde olmasina ragmen geleneksel
faiz politikasinin beklenen sonucu vermedigi goriildigiinden, alternatif yeni para
politikas1 araglarinin devreye almmasmin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu stiregte FED
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 temel olarak iletisim ve
beklenti yOnetimi, miktarsal genisleme ve varlik alim programlar1 ve likidite

programlar1 olarak ii¢ ana baslik etrafinda incelenmektedir.

[letisim politikasinda &nemli bir yer tutan sozle ydnlendirmel/ileri vadeli
rehberlik (forward guidance), merkez bankalarmin para politikasinin gelecekteki
yonelimi hakkinda ekonomik birimlerin beklentilerinin yonetilmesi ve degistirilmesi
amaciyla kamuoyu ile yaptigi iletisim g¢alismasi olarak tanimlanmaktadir. FED’in
uygulamalar1 ele alindiginda bu aracm tiirleri olan ag¢ik uclu yonlendirme, zamana bagh
yonlendirme ve duruma bagh yonlendirme 6rneklerinin kullanildigr goriilebilmektedir.
Boylece, uzun vadeli politika faizine iligkin beklentilerin yonetilmesi ve piyasa lizerinde

belirgin etki olusturulmasi saglanmaktadir (Y1lmaz & Kahveci, 2014).

Iletisim ve beklenti ydnetimi politikasinin diger bir ayagmm ise faiz taahhiidii
uygulamasi olusturmaktadir. Faiz taahhiidii, merkez bankasinin beklentileri etkin
yonetme stratejisi altinda, politika faiz oraninin belirli bir siire diisik diizeyde sabit
tutacagini agik/ortiilii veya kosullu/kosulsuz bir sekilde taahhiit ederek gelecege doniik
beklentileri etkilemesi olarak ifade edilmektedir. Boylece, kisa vadeli faiz oranlari

hakkinda yapilan agiklamalar ile uzun vadeli faizlerin seviyesine de yon verilmektedir

(Vural, 2013). Kiiresel finansal krizle birlikte iletisim politikasinda daha 6nemli bir yer
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almaya baslayan bu geleneksel olmayan para politikasinin, merkez bankalarmin resmi
aciklamalari, baskan konusmalar1 ve basin duyurulari gibi gesitli iletisim araglarinda
kullanildig1 goriilmektedir. Bayir (2019), faizlerin gelecegi ile ilgili taahhiit niteligi
tagtyan ilk uygulamanm 16.12.2008 tarihinde “zayif ekonomik kosullar soz konusu
oldugu icin federal fon orammin bir siire diisiik seviyelerde tutulacagi garanti
edilmistir” agiklamasi ile basladigini ve 2011 yilindan sonraki agiklamalarda ise daha

niceliksel katkilarla yiirtitiildiigiinii belirtmektedir.

FED’in bir diger geleneksel olmayan para politika uygulamalari miktarsal
genisleme (Quantitative Easing-QE) ve varlik alim programlar1 altinda incelenmektedir.
Bu kapsamda, Aralik 2008’de parasal genisleme politikasmin ilk fazi olan QEI1
baglatilarak bankalardan 800 milyar USD tutarinda hazine tahvili ve mortgage tiirev
irliiniine dayali varlik alimi yapilmistir. Ardindan Kasim 2010°da QE2 programi
baslatilarak 600 milyar USD tutarinda uzun vadeli finansal iriin alimi
gerceklestirilmistir. Bu programim devam ettigi siiregte ilave olarak Eylil 2011°de
“Operation Twist” olarak da bilinen Vade Uzatma Programi (Maturity Extention
Program-MEP) baslatilarak 400 milyar USD hacminde islem yapilmistir. Bir tiir swap
(degis tokus) islemi olan bu uygulamada uzun vadeli menkul kiymetler ile kisa vadeli
varliklarin takasi yapilmaktadir. Boylece, bilango genisletmeden uzun vadeli faiz
oranlar1 ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkin azaltilmasi amacglanmigtir. Eyliil
2012’de ilan edilen QE3 kapsaminda aylik 85 milyar USD tutarinda devlet tahvilinden
olusan varhik alimi gergeklestirilmesine karar verilmistir. 2013 yilinin Ocak ayinda
devreye alinan QE4 ile aylik 85 milyar USD tutarinda uzun vadeli varhik alimi
yapilacaglr duyurulmustur. Ancak, FED’in bu programin uygulanmasina yonelik
belirlenen iki kosulun (issizlik oraninin %6,5’un altina diismesi ve enflasyonun %2,5’un
tizerine ¢ikmasi) gergeklesmesi nedeni ile parasal genisleme durdurularak Ekim 2014

tarihinde uygulama sona erdirilmistir (Egilmez, 2020).

Bahsi gecen niceliksel genisleme programlari sonucunda, kiiresel finansal krizin
baslangicinda 880 milyar USD diizeyinde olan FED’in toplam bilango biiyiikligi,
uygulamanin sona erdirildigi tarih itibariyle 4,4 trilyon USD’ye kadar yiikselmistir.
ABD ekonomisindeki niceliksel genisleme konusunda daha ileri uygulama 6rnekleri,
FED’in Koronaviriis pandemisine karsi ekonomiyi desteklemek igin aldigi 23.03.2020

tarihli genis kapsamli tedbir paketi ile devam etmistir. Bu kapsamda devreye alinan
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onlemler, bilango biiylikligliniin ulagtig1 boyut ve kullanilan arag ¢esitliligi bakimimdan
gelinen asamay1 gostermektedir. Bahsi gegen tedbir paketi ile FED’in bilango
biiytikligiiniin Haziran 2020°de o tarihe kadar goriilen en yiiksek seviye olan 7,1 trilyon
USD’ye kadar ulagmustir (FED, 2020).

Kiiresel finansal kriz ile miicadele i¢in alinan bir diger tedbir likidite programlari
olmustur. FED’in likidite yOnetimi uygulamalarinin ilk setini, piyasalardaki fon
sorunlarint hafifletmek i¢in tasarlanan merkez bankasmin geleneksel politika araglari
olusturmustur. Bu kapsamda, Oncelikle geleneksel likidite olanaklar1 ile piyasalara
ihtiya¢ duyulan likiditenin aktarilmasi saglanmis ve diger merkez bankalari ile swap

imkanlar1 olusturulmustur.

Ancak, bu uygulamalarin finansal piyasalarin sorunlarini gidermek igin yeterli
olmadigimin goriilmesi ve daha fazla politika eylemine ihtiyag duyulmasi {izerine
olduke¢a genis kapsamdaki geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 ile miidahaleye
gecilmistir. Bunlarin baslicalari; Vadeli Thale Kolaylhigi (Term Auction Facility-TAF),
Piyasa Yapicis1 Kredi Kolaylig1 (Primary Dealer Credit Facility-PDCF), Vadeli Menkul
Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (The Term Securities Lending Facility-TSLF), Vadeli
Opsiyon Programi (The Term Option Programme-TOP), Varliga Dayali Finansman
Bonosu Para Piyasasi Yatirnrm Fonu Likidite Kolayligi (Asset Backed Commercial
Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility -AMLF), Finansman Bonosu
Fonlama Kolayhgi (Commercial Paper Funding Facility-CPFF) ve Para Piyasasi
Yatrimcisini Fonlama Kolayligi (The Money Market Investor Funding Facility-
MMIFF) olarak siralanmaktadir. Tablo 5, bu programlarin dahil oldugu tarafa gore
gruplandirilmasini genel bir bakista géstermektedir (Brave & Genay, 2011).

Kriz siirecinde finansal piyasalardan kisa vadeli likiditenin ¢ekilmesi ile sistemik
riskin olusma ihtimali artmustir. Bu durumda, kilit 6neme sahip finansal kuruluslarin
yasadig1 mali sikintilarin genel ekonomiye olan etkilerinin azaltilmasinin yontemleri
tartisilmaya baglanmistir. Likidite programlar1 kapsaminda, faaliyetlerini siirdiirememe
durumunda tiim finansal sisteme zarar verebilecek boyutta olan ve batmayacak kadar
biiyiik (too big to fail) olarak adlandirilan finansal kuruluslarin yasatilmasi yer
almaktadir. Bu kapsamda, likidite sikintis1 yasayan Bear Stearns, American

International Group, Bank of America ve Citi Group gibi finansal kuruluslar i¢in gerekli
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kurtarma, birlestirme veya varlik alimlar1 ile destekleme operasyonlari ile fonlama

sorununun ¢dziimiine katkida bulunulmustur.

Tablo 5. FED Tarafindan Uygulanan Baglica Likidite Yonetimi Araglart

Geleneksel Kars: Taraflara Likidite Imkanlar1 | Diger Yatirnmailara Likidite imkanlar
. Diger
Mevduat Piyasa Para Piyasas1 Yatirim Fonlari ve
Merkez
Kurumlan Yapicilar Finansman Bonosu Piyasalar
Bankalar
Reeskont Penceresi PDCF CPFF
Doviz
Politika Faizi TSLF Swap AMLF
Limitleri
TAF TOP MMIFF

Kaynak: (Brave & Genay, 2011)

2.2. ECB’nin Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalan

1998 yilinda kurulan ECB, kiiresel finansal krizin etkilerinin Avrupa Birligi
(AB) tiyesi tilkelerin ekonomilerine sigramasi ve finansal piyasalarda sorunlarin ortaya
¢ikmaya baslamasi ile birlikte temel para politikas1 aracina (main refinancing operation
rate) ilave olarak geleneksel olmayan para politikalarmi hizli bir sekilde uygulamaya
baslamigtir. ECB’nin geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 incelendiginde;
finansal piyasalara ve kurumlara likidite saglanmasi, varlik alim programlarinin devreye
alinmasi ve sozle yonledirme/ileri vadeli rehberlik uygulamasi olmak tizere baslica iig

temel tizerine yogunlasildig1 goriilmektedir (Eryilmaz & Yilmaz, 2020).

ECB tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 birka¢ yonii ile
diger merkez bankalar1 6rneklerinden ayrismaktadir. Oncelikle, ECB’nin politikalarmin
tek bir iilkeye 6zgli olmamasit ve homojen olmayan iilke gruplarina yonelik olmasi
politika etkinligini giiclestiren bir faktor olmustur. Bunun yaninda Euro bdlgesinin

temel finansman kaynagmin bankacilik sektorii olmasi, bu alandaki tedbirlerin daha
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yogun ve oOncelikli olarak gozetilmesini gerektirmistir. Ote yandan, diger merkez
bankalar1 geleneksel olmayan para politikalarina standart politika araglari islevlerini
yerine getiremez olduklarinda bagvurmakta iken, ECB ise geleneksel olmayan para
politikas1 araglarmi parasal aktarim mekanizmasmnin caligmasinin saglanmasi Ve

standart politikalarin destekleyicisi olarak kullanmistir (Bastiirk, 2017).

ECB’nin kriz karsisindaki tepkisi ve geleneksel olmayan para politikast
uygulamalar1 kronolojik bakimdan {i¢ asamada incelenmektedir (Dell'Ariccia, Rabanal,
& Sandri, 2018). Benzer sekilde ECB de, kiiresel finansal krizin baslangicidan itibaren
goriilen evreleri ve ortaya ¢ikan zorluklara yanit olarak uygulamaya alman geleneksel

olmayan para politikas1 6nlemlerini siralamaktadir (ECB, 2020).

Buna gore, krizin ilk asamasinda (2008-2010), ECB'nin geleneksel olmayan para
politikas1 6nlemlerinin temel amaci, bankalara likidite saglamak ve mali piyasalarin
islerligini siirdiirmek olmustur. Bu kapsamda, bankalara sabit faiz oraniyla sinirsiz kredi
saglanmasi, finansaman vade yapisinin 6nemli 6l¢iide uzatilmasi ve varlik yelpazesinin
genisletilmesi saglanmistir. Bankacilik sektoriiniin desteklenmesine odaklanilan Krizin
baslangi¢ asamasinda acil fonlama uygulamalar1 ve likidite destekleri devreye
almmistir. Bankalarin likidite riskine maruz kalmalarin1 6nlemek i¢in uygulamaya
alinan Sabit Faiz Tam Tahsis (Fix Interest Rate with Full Allotment-FRFA) bu
déonemde ECB’nin en Onemli geleneksel olmayan para politikas1 araci olarak

degerlendirilmektedir (Kurum & Oktar, 2019).

Bir “Bor¢ Krizi” olarak adlandirilan 2010-2012 yillar1 arasindaki ikinci
asamada, yogun olarak devlet tahvillerinden olusan varlik alim programlar1 devreye
alinmustir.  Piyasalarin  iglevsizliginin giderilmesi ve finansman kosullarindaki
farkliliklarin azaltilmasimin amaclandigi bu donemde uygulanan politika araglari; borg
senetlerinin satin alinmasini saglayan Menkul Kiymetler Piyasast Programi (Securities
Markets Programme-SMP), Cok Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonu (Very
Long Term Refinancing Operation-VLTRO) ve devlet tahvil piyasalarindaki Agik
Piyasa Islemleri (Outright Monetary Transactions-OMT) olarak siralanmaktadir.

2013 yilindan itibaren baslayan ticlincli asama ise, kredi kosullarinin
tyilestirilmesi ve parasal tesvik saglanmasi i¢in biiylik 6l¢ekli ve genis ¢apli varlik alim

programlar1 basta olmak iizere geleneksel olmayan para politikalarinin daha agresif
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sekilde kullanilmaya baslandigi donem olarak goriilmektedir. Bu donemde uygulanan
para politikas: araglari, kisa vadeli faiz oranlarinin sifir seviyesinde iken, kredi
sikisikhiginin giderilmesi ve deflasyon riskine karsi finansman kosullariyla ilgili faiz
oranlarmin etkilenmesine yoneliktir. Bu dogrultuda; tiiketimin tesvik edilerek
ekonominin canlandirilmasi igin Negatif Faiz Orani1 Politikas1 (Negative Interest Rate
Policy-NIRP), piyasalarin kredi kanali ile desteklenmesi i¢in Hedefli Uzun Vadeli
Refinansman Operasyonu (Targeted Long Term Operation-TLTRO), faiz oranlarmnin
vade yapisi lizerinde asagi dogru baski uygulamak icin 6zel ve kamu sektorii menkul
kiymetlerinin alimini igeren Varlik Alim Programi (Asset Purchase Programme-APP)
ve politika Onlemlerinin gelecekte nasil gelismesini beklendigini ve hangi kosullarin
politika durusunda bir degisiklik gerektirecegini iletmek anlammnda sozle

yonlendirme/ileriye doniik rehberlik politikalari uygulamaya alinmistir.

ECB’nin gelencksel olmayan para politikast uygulamalarimin Son dénemdeki
ornegi ise Pandemi Acil Varlik Alim Programi (Pandemic Emergency Purchase
Programme-PEPP)’dir. Bu program, tiim diinyay1 etkisi altina alan koronaviriis
salgminim ortaya ¢ikardigi finansal risklere kars1 koymak igin Mart 2020’de baslatilan
standart dis1 bir para politikasi tedbiri olarak, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymet
varliklarinin satin alinmasindan olusmaktadir. ilk olarak 750 milyar Euro olarak
baslatilan programin boyutu, daha sonra yapilan artigla birlikte 1 trilyon 350 milyar
Euro’ya kadar yiikseltilmistir. Boylece, digsal bir soka karsi finansal bozulmanin 6niine

gecilerek ekonomik belirsizligin yonetilmesi amaglanmaktadir.

2.3. BOE’nin Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar:

Kiiresel finansal krizin iilke ekonomilerine yol agtigi ciddi olgekli gerileme
parasal otoritelerce finansal istikrar ve reel ekonomi iizerindeki etkilerin hafifletilmesine
yonelik alternatif yontemlerle karsilik vermesini gerekli kilmistir. Modern merkez
bankaciliginin ilk 6rnegi olarak kabul edilen BOE (1694), bu siiregte geleneksel politika
faizi (official bank rate) uygulamasinda sifir alt sinirina yakin seviyede oldugundan bir
dizi yenilik¢i politika ile 6nlem almaya yOonelmek durumunda kalmistir. Bunlarin
arasinda gelistirilmis likidite destekleri, mali piyasalara yonelik uygulamalar (6zel

likidite destekleri, kredi garanti fonlari, varlik koruma programlar1 vb) ve biiyiik 6lgekli
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varlik alim programlar1 bulunmaktadir (Churm, Joyce, Kapetanios, & Theodoridis,
2015).

Ingiltere’de uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 Dell’Ariccia vd.
(2018)’e gore li¢ ana asamada incelenmektedir. Birincisi, kiiresel finansal krizin hemen
sonrasinda olusan durgunlugun Oniine gecgilmesi ve ekonomik toparlanmanin
desteklenmesi i¢in 2009-2012 arasinda uygulanan biiyiikk 6lgekli niceliksel genisleme
(QE) programlaridir. Ikincisi, BOE nin politika faizini yiikseltmeme niyetini agiga
vurmay1 hedefleyen 2013-14 yillar1 arasindaki sozle yonlendirme/ileri vadeli rehberlik
uygulamalari, sonuncusu ise 2016 yilinda Brexit olarak ifade edilen AB {iyeliginden

ayrilma karar1 sonrasinda uygulanan ilave parasal genisleme programudir.

BOE, geleneksel olmayan para politikasinda agirlikli olarak varlik alim
programlarmi tercih etmekte ve niceliksel genisleme politikasinda diger merkez
bankalarindan farklilasan iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, varlik alim
programlart i¢gin BOE’nin istiraki olan 6zel nitelikli bir kurulusun (Asset Purchase
Facility Fund Limited) gorevlendirilmesi ve para politikasi operasyonlar1 igin
yetkilendirilmis olmasidir (Bank of England, 2020). Diger husus ise, niceliksel
genisleme politikas1 kapsaminda emeklilik fonlar1 gibi menkul kiymetlerin tercih
edilerek bankacilik sektorii disindaki mali kesime odaklaniimasidir (Iwata & Takenaka,
2011). Bu kapsamda 2009-2020 yillar1 arasinda uygulanan 5 farkli QE programu ile
toplam 2,4 trilyon sterlin tutarinda varlik alimi gergeklestirilmistir (BoE, 2020).
Bahsedilen uygulamalara ilave olarak Bankalarm Refinansman Ihtiyaclarmin
Kargilanmas1 (Funding for Lending Scheme-FLS) da finansal sisteme yonelik 6nemli

bir politika araci olarak yer bulmaktadir (Boneva, Cloyne, Weale, & Wieladek, 2016).

2.4. BOJ’un Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari

Diger gelismis lilke uygulamalarindan farkli olarak, Japonya ekonomisi kendi
dinamikleri cergevesinde geleneksel olmayan para politikast uygulamalarini diger
merkez bankalarina nispeten daha 6nce deneyimleme firsatt bulmustur. Japonya
ekonominde 1990’1 yillarda yaganan deflasyonist siireg, BOJ’u temel politika araci olan

kisa vadeli faizlerin (overnight call rate) Otesine gegerek alternatif para politikas:
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uygulamalarma 6nciiliik eden bir merkez bankas1 olmasma ydneltmistir. Oyle ki, dnceki
kisimda bahsedildigi iizere, geleneksel olmayan para politikalarmin modern anlamda
fiillen baslangi¢c kaynagi olarak Japonya’nin gosterilmesi dahi savunulmaktadir (bkz.
1.6.2).

Japonya’nin geleneksel olmayan para politikast deneyimi BOJ Bagkan1 Kuroda
(2014)’nin  gruplandirmasina gore dort ayr1 donem iizerinden incelenmektedir. Bu
tasnifteki zaman araliklar1 ve geleneksel olmayan para politikas: araglar1 1999/2-2008/8
arasi donemde Sifir Faiz Oran1 Politikas1 (Zero Interest Rate Policy-ZIRP), 2001/3-
2006/3 arasinda Miktarsal Genisleme (QE), 2010/10-2013/4 arasinda Kapsamli Parasal
Genigleme (Comprehensive Monetary Easing-CME) ve 2013/4 donemi sonrasinda
Niceliksel ve Niteliksel Genisleme (Quantitative and Qualitative Easing-QQE)

programlari seklindedir.

Japon ekonomisinin 2013 yili sonrasindaki ekonomi programinda geleneksel
olmayan para politikas1 6geleri “U¢ Ok Plan1” tanimlamasi ile duyurulmustur. Bahsi
gegen programin sac ayaklarmi (i) gevsek para politikasi, (ii) biitge kaynakl tesvikler ve
(iii) yapisal reformlar olusturmaktadir. Bu kapsamda uygulamaya alinan niceliksel
genigleme politikasi ile genis ¢apli varlik alimlarimin yapilmasi ve para bazinin iki kati
artirilmas1 hedeflenirken, enflasyon hedefinin %]1°den %2’ye yiikseltilmesi taahhiit
edilerek beklenti yonetimi kanali ile ekonomik canlanmanin saglanmasi ve kronik hale

gelen deflasyon ile miicadeleye yonelik adim atilmaktadir (Sahin & Kalayci, 2015).

2.5. GOU Merkez Bankalarinin Geleneksel Olmayan Para Politikalar

Gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin uyguladigi geleneksel olmayan para
politikalari, finansal yayilim ile gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina almaktadir.

Bununla birlikte, uygulanan para politikalar1 arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Geligmis tilkelerin sahip oldugu derinlikli finansal sistem ve gii¢lii iktisadi yap1
sayesinde, merkez bankalarmin kredibilite yiiksekligi para politikasinin uygulanmasinda
etkin sonu¢ alinmasini saglayabilmektedir. Bunun karsisinda, gelismekte olan iilkelerin
genel olarak makro ekonomik dengelerin saglanmasi ve finansal istikrarin olusturulmasi

anlaminda heniiz yeterli olgunluga erisemedikleri ve mali kirilganlik diizeylerinin
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yiksek oldugu bilinmektedir. Bu sebeplerle, geleneksel olmayan para para
politikalarmin uygulanmasinda genel itibariyle gelismis ilkelerin uyguladiklar
stratejilerin golgesi altinda kalinmakta ve bu iilkelerin politikalarindan kaynakli ortaya
cikan kisa vadeli sermaye girigi, doviz kuru oynakliklar1 ve asir1 kredi biiylimesi gibi

olumsuz etkilerden korunmaya yonelik davranig gosterilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin geleneksel olmayan para politikalar1 zamanlama, tiir
ve boyut olarak gelisen iilkelerden ayrigmakta oldugu ifade edilmektedir (Ishi, Stone, &
Yehoue, 2009). Bu goriise gore, gelismekte olan iilkeler ilgili tedbirleri gecikmeli olarak
kullanmakta, uygulanan politika araglar1 ve tiirleri daha dar kapsamli (zorunlu
karsiliklar vb) kalmakta ve merkez bankasi bilango genislemesi daha diisiik boyutlu
olmaktadir. Mohanty (2013), gelismekte olan tilkelerde uygulanan geleneksel olmayan
para politikalarmin diger bir farkliligi olarak, bu araglarin finansal sektoriin
kurtarilmasindan ziyade, toplam talep eksikligini gidermeye yonelik oldugunu

belirtmektedir.

Geligsmekte olan ekonomilerde uygulanan geleneksel olmayan para politikalarini
inceleyen Chang ve Velasco (2016)’nun vardigi sonuca gore, bu ekonomilerin temel
sorunsali soklara kars1 kirillgan finansal sistemleri ve buna bagli olarak kisitli bor¢lanma
kapasitelerinden olusan mali yapilaridir. Bu baglamda, geleneksel olmayan politikalar
yalnizca merkez bankasmin yeterli miktarda uluslararasi rezerv tuttugu oOlgiide
uygulanabilir goriildiiglinden doviz kuruna yonelik mekanizmalar 6n planda yer

almaktadir.

Fic (2013)’e gore, gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilar tarafindan
makro ihtiyati tedbir ve geleneksel olmayan para politikasi aract olmak tizere bir dizi
politika seti uygulanmakta ve boylece kisa vadeli sermaye girislerinin etkisinin
azaltilmasi, yerel tahvil piyasalarma girislerin sinirlandirilmasi, bankacilik sistemindeki
risklerin azaltilmasi, reel sektor bor¢lanmasindan kaynakli kirilganliklarin diisiiriilmesi

ve doviz kuruna yonelik spekiilasyonlarin azaltilmas: hedeflenmektedir.

Geligmekte olan iilkelerdeki makro ekonomik kosullar ve kurumsal yapinin
farkliligi, geleneksel olmayan para politikalarmin uygunlanmasi agisindan 6nem arz
etmektedir (Hofman & Kamber, 2020). Bu iilkelerdeki derinlikli olmayan finansal

piyasalar, parasal aktarim mekanizmasinm zayifligi, enflasyon hedeflemesinde
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basarisizliklar, doviz kuru kaynakli bilango riskleri, Sermayenin akigkanligr ve
dolarizasyon, yonetisime dair sorunlar, merkez bankasi kredibilitesinin diigiikk olmas1 ve
operasyonel c¢ercevelerinde yetersiz ara¢ bulunmasi gibi karakteristik o6zellikler bu

iilkelerin ayrisan yonleri olarak siralanmaktadir.

Tablo 4 ile belirtilen major merkez bankalar1 uygulamarma ilave olarak,
gelismekte olan iilke gruplarmi temsilen Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika (BRICS) tarafindan ortaya konulan politika tedbirlerine yer verilmektedir. Vural
(2013)’e gore, Brezilya tarafindan uygulamaya alman yeni para politikasi tedbirleri,
doviz kuru miidahaleleri, zorunlu karsiliklar, swap kanali ve likidite kolayliklar1 olarak
siralanmaktadir. Rusya tarafindan devreye alinan onlemler finansal piyasalara yonelik
olup, bankacilik sisteminin siirekliligine odakli olarak mevduat garantileri, likidite
saglanmasi, bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ve bor¢lanma kolayliklar1 gibi
uygulamalardan olugsmaktadir. Hindistan, likidite imkanlar1 ve doviz kuruna yonelik
tedbirleri tercih etmekte, benzer sekilde Cin de ozellikle likiditeye yonelik olarak
parasal genisleme ve vade uzatimi gibi politikalar1 6ne plana almaktadir. Giiney Afrika,
kurumsal diizenlemeler kapsaminda sermaye diizenlemeleri yapmakta, bunun yaninda

kredi genislemesine yonelik araglari devreye almaktadir.
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3. TURKIYE’DE YENI PARA POLITIKASI
UYGULAMALARININ BASLICA ASAMALARI

Tiirkiye’de farkli donemlerde uygulama alani bulan para politikalarinin baslica
asamalarmm belirlenmesinde TCMB tarafindan yapilan smiflandirma Kriter olarak
alinmistir. Bu kapsamda, “Merkez Bankasi Para Politikasi Cergevesi” yaymina gore
Tiirkiye’de para politikasinin baslica asamalari; 2001 krizi sonrast yapisal degisiklikler
donemi, 2002-2005 yillar1 aras1 ortiik enflasyon hedeflemesi donemi, 2006 yili sonrasi
enflasyon hedeflemesi donemi ve 2010 yil1 sonrasi kiiresel kriz sonrasi para politikasi
donemi olarak belirtilmektedir. Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikalar:
uygulamalarmin, 2010 yili sonrasinda kiiresel finansal krizin etkilerinin hafiflemeye
baslamasi ile birlikte tercih edilmeye baslandigi ve son yillarda alternatif bir¢ok yeni

uygulamanin devreye alindig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de yeni para politikasi cercevesinin tasarlanmasi ve uygulamaya
konulmasinda diinyada merkez bankaciligma olan bakis agismin degismesi ve kiiresel
finansal kriz sonrasi ortaya ¢ikan olaganiistii konjonktiiriin getirdigi gelismeler etkili
olmustur (Kara, 2012). Bahsi gegen uluslararasi etkenlerin yani sira, son yillarda i¢
dinamikler nedeniyle yasanan ekonomik dalgalanmalar da para politikasinda yeni
yaklasimlarin  giindeme gelmesine ve geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarma ve makro ihtiyati tedbirlere basvurulmasmna neden olarak
gosterilmektedir. Siiphesiz, para politikalar1 tilke ekonomilerinin yapisina ve zamanin
gereklerine gore oldukga farkli bi¢im ve yontemlerle ele alinmaktadir. TCMB de bu
kapsamda yapisal gelismeler ve konjonktiirel gereklilikler dogrultusunda odaklandigi

gostergelere gore politika durusunu degistirebilmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde, Tirkiye’de 2010-2020 yillar1 arasinda uygulama
alan1 bulan geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati tedbirlerden olusan
yeni para politikas1 yaklagimlarina yer verilmektedir. Bununla birlikte, yeni para
politikas1 yaklasimlarinin daha iyi kavranmasi i¢in onceki donemlerde izlenen para
politikalarina da kisaca deginilmektedir. Bu baglamda, oncelikle 2010 yili dncesinde
uygulanan para politikasi ¢ercevesinin ana hatlar1 belirtiimektedir. Ardindan, Sekil 6°da

gosterilmekte olan yeni para politikas1 yaklagimlariin uygulandigi ve kirilim asamasi
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olarak degerlendirilen dort 6nemli tarih iizerinden ilgili donemlerin 6zellikleri iizerinde

durulmaktadir.
(N NN/ N\ ( N 7/ )
i : 2015 2020
' o010 | 2010 Kiiresel Par 2018 Koronaviriisiin
VS ! Para Politikelarmt Finansal Ekonomik ve
oot Politikast oA arinin Piyasalara Finansal
L Dneesi b il grommalteste |1 Tiiskin Etkilerine
: : Stratejisi b Haritas: Tedbirler Kjal_rsé l?lllnan
i edbirler
I
b’ VAN /J \\ J \. J

Sekil 6. Tiirkiye’de Yeni Para Politikalar1 Adimlari
Kaynak: Oztiirk ve Alp (2021)

3.1. 2010 Yili Oncesi Déonem

Tirkiye’de 2001 Subat ay1 oncesinde para politikasi rejimi, fiyat istikrari i¢in ara
hedef olarak nominal déviz kurunun se¢ildigi bir enflasyon programudir. 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz sonrasinda déviz kuruna dayali istikrar programi sonlandirilarak
bunun yerine dalgali déviz kuru sistemine ge¢ilmistir. Yasanan ekonomik krizden ¢ikis
icin “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” hazirlanarak para ve maliye politikasinda
yapisal reformlar gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu déonemde TCMB Kanunu’nda
yapilan degisiklikler ile bankanin temel amaci olan fiyat istikrar1 dogrultusuna gerekli
tedbirleri almakla goérevlendirilmis, para politikasi kararlart i¢cin kurumsal bir yapiya
gecis saglanarak Para Politikast Kurulu (PPK) olusturulmus ve merkez bankasi para

politikasi araglarin1 dogrudan belirleme hakkina sahip olmustur (TCMB, 2020a).

[lgili dénemin dnemli yasal gelismelerinden bir digeri de TCMB Kanunu'nda
bankanin ana amaci olan fiyat istikrari ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin bilyiime ve

istihdam politiklarin1 destekleyebilecegi, finansal sistemde istikrar1 saglayict dnlemler
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ile para ve doviz piyasalar1 ile ilgili diizenleyici tedbirleri alabilecegi yoniinde
diizenleme yapilmasidir. Boylece, finansal istikrar destekleyici amag olarak belirlenerek
karar alma ve uygulama siirecinde makro ekonomik riskleri de dikkate alan bir yapiya

gecilmesi saglanmugtir.

Enflasyon hedeflemesine gegis siireci olarak nitelendirilen 2002-2005 arasi
donemde ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Para politikasinin
etkinligini kisitlayan unsurlarin ortadan kalmasma yonelik adimlarin atildigi bu
donemde parasal taban ve enflasyon hedefi nominal ¢apa olarak belirlenmistir. Bu
donemde yasanan yapisal doniisim ve iktisadi kazanimlarin gerekli 6n kosullarin
saglandigma isaret etmesi ile birlikte 2006 yilindan itibaren baslayan ikinci asamada
acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur. Bu dénemde enflasyon
hedefi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik yiizde degisimi iizerinden taniml1 nokta
hedef olarak belirlenmis ve PPK tavsiye verici konumdan karar alici konuma geg¢mistir
(Oktar & Daglaroglu, 2018). Gerek ortiik enflasyon hedeflemesi, gerekse acik enflasyon
hedeflemesi doneminin ortak 6zellikleri, enflasyonla miicadelede para politikasi araci

olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasidir.

2008 kiiresel finansal krizi, merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini gézeten
klasik para politikas1 araglarmin yetersiz kaldigim1 gostermis ve finansal istikrar1 da
gozeten alternatif ve daha esnek para politikast uygulamalarinin gerekliligini ortaya
cikarmistir. TCMB bu siirecte diger merkez bankalar1 uygulamalarina paralel olarak
dongiisellik karsit1 tedbirler ile yeni para politikasi araglar1 gelistirerek uygulamaya
almistir. Bu dénemde, diinya ekonomilerinde etkili olmaya baslayan kiiresel finansal
krizin Tiirkiye’de de hissedilmesi ile birlikte ilk olarak politika faizinde indirimine
gidilmesi yoniinde onlem almmistir. Ancak, gelismekte olan iilkelere yonelen kisa
vadeli sermaye akimlarinin asir1 kredi genislemesine ve doviz kuru oynakligina neden
olmasi sonucu 6demeler dengesi lizerinde tahribat olusmasi, daha esnek ve aktif bir para
politikasmin uygulanmasini zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda, finansal istikrari
tehdit eden risklerin yonetilmesi i¢in mevcut para politikasi gergevesini destekleyici
olan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni araglar

devreye alinmustir.

65



3.2. 2010 Yih Sonras1 Donem (Kiiresel Kriz Sonrasi)

Kiiresel finansal krizi takip eden donemde para politikasinin kurumsal yapisinda
yapilan degisiklikler ile birlikte geleneksel araclarin agirlikli oldugu anlayis, geleneksel

olmayan araglarm eklenmesi ile farkli bir operasyonel gerceveye donlismiistiir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin yogunlukla uygulanmaya basladigi
2010 yili sonrasini baslica dort dénem tizerinden incelenmesi tercih edilmektedir. Yeni
para politikasi yaklasiminin 6nemli yapitaslart olarak degerlendirilen bu adimlar1

asagidaki gibi siralandirmak miimkiindiir:
- Para Politikas1 Cikis Stratejisi (14 Nisan 2010),

- Kiiresel Para Politikalarmin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1 (18

Agustos 2015),
- Finansal Piyasalara Iliskin Tedbirler (13 Agustos 2018),

- Koronaviriisiin Ekonomik ve Finansal Etkilerine Kars1 Alinan Tedbirler (17-

31 Mart ve 17 Nisan 2020).

Ilgili kararlar, yaymnlandigi dénemlerdeki konjonktiire paralel olarak ¢ikis
stratejisi, yol haritas1 ve tedbir paketi olarak nitelendirilmekle birlikte genel anlamda
para politikasmin durusu ve gelecek donemlerde nasil sekillenecegi hakkinda fikir
vermektedir. Bu anlamda ilgili metinlerin temel noktalarina ve yeni para politikasinda

uistlendikleri rollere deginilmesinde fayda goriilmektedir.

3.2.1. Para Politikas1 Cikis Stratejisi

Bu donemde ekonomik verilerde toparlanma sinyallerinin giiclenmesi ve
piyasalarda normallesme siirecinin baslamasi, kiiresel finansal kriz sirasinda
uygulamaya alinan olaganiistii onlemlerin geri alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.
Merkez bankalari, kriz esnasinda devreye alinan ancak olagan kosullarda iilke
ekonomilerinde dengesizliklere yol acabilecek onlemleri, normallesme siirecine gegis

asamasinda ¢ikis stratejileri ile sonlandirmaya ¢aligmaktadir.
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TCMB, 14.04.2010 tarihinde “Para Politikasi Cikis Stratejisi” metnini
yaymlayarak bu tarihten itibaren kiiresel finansal kriz siirecinde uygulamaya alman
tedbirlerin kademeli sekilde geri alinacagi ilan etmistir. Para politikasi ¢ikis stratejisi,
doviz piyasalarina yonelik tedbirler ve TL piyasalara yonelik tedbirler olmak iizere iki

temel iizerinde yogunlagmaktadir.

Doviz piyasalarma yonelik tedbirlerin  basinda, doviz kurunun piyasa
kosullarinda belirlenmesi kapsaminda doviz likiditesi yonetimi gelmektedir. Bu
donemde bankacilik sisteminin ihtiyag duydugu doviz likiditesinin saglanmasi
konusundaki imkanlarmn kontrollii olarak kriz 6ncesi seviyeye getirilmesi planlanmigtir.
Ayrica, yabanci para zorunlu karsilik oranlarmin 6lgiilii sekilde artirilmasi ve doviz

depo piyasasmin yeniden diizenlenmesi hedeflenmistir.

TL piyasalara yonelik tedbirler ise kriz doneminde uygulanan fonlama
politikasinin yeniden diizenlenmesi ve aktif likidite yonetimi {izerine kurulmustur. Bu
donemde bir haftalik repo faiz orani politika faizi olarak belirlenmis ve miktar ihalesi
yontemine gecilmistir. Para politikasin operasyonel cercevesini olusturan genis ve
asimetrik faiz koridoru ile teknik faiz uygulamasi likidite yonetimine esneklik saglayan
araglar olarak tercih edilmistir. Makro ekonomik risklerin azaltilmas: ve finansal
istikrarm saglanmasi i¢in zorunlu karsiliklarin daha etkin kullanilmasi gibi geleneksel
olmayan para politikalarinin aktif sekilde kullanilmasi hedeflenmistir. Yeni para
politikas1 stratejisinde, kisa vadeli faizlerin Ongoriilebilirligi azaltilarak zorunlu
karsiliklar ile faiz riski kanalinin giiclendirilmesi amaglanmistir. Bu ¢ergevede
uygulanan yeni para politikas1 araglari, kisa vadeli sermaye girisi ve kredi

genislemesinin azaltilmasi i¢in birbirini tamamlayan niteliktedir (Bas¢1 & Kara, 2011).

Kiiresel finans krizi sonrasinda ortaya ¢ikan makro finansal risklerin olumsuz
etkilerine karsi koymak adima, fiyat istikrar1 ilkesinden taviz verilmeksizin finansal
istikrar1 da gozeten para politikasi durusu “Yeni Para Politikas1 Stratejisi” adiyla
kamuoyu ile duyurarak Kasim 2010 tarihi itibariyle uygulanmaya baglanmistir. Tablo
6’dan goriildiigii gibi yeni politika bilesiminde amag setinin genisletilmesine bagl

olarak kullanilan arag seti de genisletilmektedir (Eroglu & Yeter, 2018).

67



Tablo 6. Tiirkiye’de Eski ve Yeni Para Politikas1 Yaklasimlart

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

e Fiyat Istikrar

AMACLAR Fiyat istikrar1 '
e Finansal Istikrar
e Yapisal Araglar
e Konjonktiirel Araglar
e Politika Faizi
ARACLAR Faiz Politikasi e Likidite Ydnetimi

e Faiz Koridoru
e Zorunlu Karsiliklar

e Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, 2013 Y1l Para ve Kur Politikasi.

Kara (2012)’ya gore, Tirkiye’nin tarihsel perspektif i¢inde yasadigi ekonomik
krizlerden ¢ikarilan ortak derslerden birisi de, kisa vadeli sermaye akimlarina karsi
ekonominin dayanikliligimin artirilmas: gerekliligi olmustur. Ayni1 zamanda para
politikasinda daha esnek bir yaklagimin 6nemi de artmistir. Buradan hareketle,
TCMB’nin uyguladigi yeni para politikasi gercevesinin esas olarak bu baglamda
degerlendirilmesi gerekmektedir. Yeni para politikasi tasarimi, finansal istikrar ile fiyat
istikrar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek Odiinlesim nedeniyle politika faizi yaninda ilave

araclara duyulan ihtiyaca gozetilerek insa edilmistir.

3.2.2. Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritasi

Kiiresel ekonomik belirsizliklerin azalmaya baslamasi ve diinyanmn 6nde gelen
merkez bankalarmin para politikalarini normallestirmeye baslamas: ile birlikte, TCMB
de kriz doneminde uyguladigi para politikas1 yaklagimlarini belirli bir siire¢ igerisinde
degistirme karar1 almigtir. Bu donemde para politikasinda 6ne ¢ikan temel unsurlar;
enflasyon goriinlimiine kars1 sikilastirici, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal

istikrar1 destekleyici bir anlayis ¢ercevesinde belirlenmektedir.
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18.08.2015 tarihinde yayimnlanan “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme
Siirecinde Yol Haritas1” baslikli metinde, izlenmesi planlanan stratejiler temelde {i¢ ana
kisimda ve bunlarin altinda yer alan dokuz alt baglikta ele alinmaktadir. Ana basliklar;
TL Likidite Yonetimi Cercevesi ve Sadelesme Adimlari, Doviz Likiditesi Onlemleri ve
Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler olarak belirtilmektedir.

TL Likidite Yonetimi Cergevesi ve Sadelesme Adimlar1 biinyesinde faiz
koridoru, fonlama ve teminat kosullar1 konularina deginilmektedir. Buna gore, faiz
koridorunun bir haftalik vadeli repo ihale faiz orani (politika faizi) etrafinda daha
simetrik bir hale getirilmesi ve daraltilmasi hedeflenmektedir. Fonlama politikasinda
daha basit bir gerceveye gegilmesi ve teminat kosullarinda sadelesmeye gidilmesi
amaclanmaktadir. Bdylelikle, likidite politikasinda Ongoriilebilirligin artirilmasi ve
bankalarm likidite yonetimlerini daha etkin yiiriitmelerinin saglanmasi1 beklenmektedir.
Nihayetinde ulasilmak istenen hedef ise fonlamanin tek bir kanaldan yapildigi ve para
piyasasindaki faizlerin politika faizi etrafinda dar bir aralikta olustugu yapiya

gecilmesidir (Tiryaki, 2016).

Déviz Likiditesi Onlemleri olarak belirlenen basliklar esnek doviz satim
ihaleleri, rezerv opsiyonlar1 ve doviz depo piyasasi tedbirleri olarak siralanmaktadir.
TCMB, bu dénemde doviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla doviz satim ihalelerinin
esnekligini artirmay1 hedeflemektedir. Piyasanin doviz talebini karsilamak amaciyla
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon katsayist diizenlemeleri ile finansal sisteme yeterli
miktarda doviz likiditesi saglanmaktadir. Ayrica, bankalarin d6viz depo limitlerinin
artirilarak yurt dis1 yiikkiimliiliik pozisyonlarmi kapatabilecek diizeyde belirlenmesi

amaglanmaktadir.

Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler bashginda temel olarak amagclanan,
bankalarin aracilik maliyetinin azaltilmasi1 ve yiikiimliiliiklerinin hafifletilmesidir. Bu
kapsamda, YP ¢ekirdek dis1 ylikiimliilikklerin vadelerinin uzatilmasi, TL cinsi ¢ekirdek
yuktmliliiklerin desteklenmesi ve YP zorunlu Kkarsiliklara faiz 6denmesi gibi

politikalarin hayata gegirilmesi hedeflenmektedir.
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3.2.3. Finansal Piyasalara Iliskin Tedbirler

2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan gerek yurt i¢i politik ve ekonomik gelismeler,
gerekse jeopolitik risklerin artmasi, genel iktisadi goriiniimiin olumsuz etkilenmesine
neden olmustur. Ozellikle Agustos ayinda finansal piyasalarda goriilen asir1 oynaklik,
TL’nin hizli bicimde deger kaybetmesine yol agmis ve finansal istikrara yonelik risk

algis1 yiikselmistir.

TCMB, bu kosullar altinda finansal istikrarin desteklenmesi ve piyasalarm etkin
isleyisinin siirdiiriilmesi amaciyla 13.08.2018 tarihinde “Finansal Piyasalara Iliskin
Basmn Duyurusu” metni ile birtakim tedbirleri devreye aldigini ilan etmistir. Bu
kapsamda TL ve doviz likidite yonetimlerini destekleyen bir dizi 6nlem alimmistir. TL
likidite yonetimi kapsaminda bankalara hazir imkanlar ¢ergevesinde ihtiya¢c duyulan
likiditenin saglanacagi belirtilmis, zorunlu karsilik oranlar1 disiiriilerek piyasalara
likidite saglanmis ve bankalarm teminat kosullarina esneklik getirilmistir. Ayrica,
TCMB fonlama stratejisinde degisiklige gidilerek, borglanma gegici bir siire (13
Agustos-14 Eyliil aras1) haftalik repo ihalesi yerine gecelik vadede yapilmistir.

Bu donemde doviz kurunda goriilen oynaklik ve sagliksiz fiyat olusumlari, doviz
likidite yonetiminde bazi 6nlemlerin alinmasini gerektirmistir. Bu noktada YP zorunlu
karsilik oranlarmin distiriilmesi, rezerv opsiyon mekanizmasinin doviz imkan st
smirmin disiiriilmesi ve doviz depo limitlerinin artirilmasi gibi uygulamalarm yani sira,
ara¢ setinin genisletilmesine yonelik adimlar atilmistir. Doviz piyasalarin derinlesmesi
ve kur riski yonetimine katki saglamak amaciyla swap islemleri ve vadeli doviz

piyasalar1 gibi kurumsal yapilar olusturulmaya baslanmaistir.

Ilgili tedbirler dogrultusunda piyasa derinligi ve fiyat olusumlarinn yakindan
takip edilecegi ve gerekli goriilmesi halinde finansal istikrar1 saglamaya yonelik
onlemlerin alimacagi belirtilmektedir. Nitekim bu metnin yaymmi sonrasinda para
politikasma iligkin durusun bununla uyumlu olarak yeniden sekillendirildigi
goriilebilmektedir. Ilgili tedbir metni sonrasinda gerek para politikasi kararlari, gerekse
uygulamaya alinan arag setinin geniglemesi ve kullanim yogunlugu para politikasinda
yeni bir agamaya ge¢ildigini gostermektedir. Tablo 7’den gériilecegi tizere 2019 ve
2020 yillart i¢in hazirlanan para ve kur politikas1 metinlerinde kullanilmasi planlanan

arag setlerine onceki 6rneklerinden farkli olarak detayl sekilde yer verilmektedir.
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Tablo 7. TCMB’nin Para Politikas1 Araclari

Para ve Likidite Politikas1 Araclar Doviz ve Altin Piyasas1 Araglari

e Temel Politika Araci (Bir hafta e TL Depolar1 Karsiligi Doviz
vadeli repo ihaleleri) Depolari Islemleri

e Hazir iImkanlar (TCMB e Doviz Karsiligi TL Swap
Bankalararasi Para Piyasasinda TL Islemleri/ihaleleri

depo alma/verme ve BIST

biinyesinde repo/ters repo islemleri) * TL Uzlagmali Vadeli Dviz

Islemleri

e Nihai Kredi Mercii islemleri (Geg

. Lo e BIST VIOP Nezdinde TL
likidite penceresi ve giin i¢i limit

. . Uzlasmal1 Vadeli Déviz islemleri
islemleri)

e Rutin Olmayan Araclar (giin ici e D&viz Depo Piyasasi Islemleri

repo ihaleleri) e BIST Swap Piyasasi Islemleri

o Altin swap islemleri

Kaynak: TCMB, Para ve Kur Politikas1 Metinleri.

3.2.4. Koronaviriisiin Ekonomik ve Finansal Etkilerine Kars1 Alinan

Tedbirler

2020 yilimin ilk aylarindan itibaren goriilmeye baslanan ve kisa siirede kiiresel
capta etkisini gosteren koronaviriis salginmnin olusturdugu belirsizligin Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerinin smirlandirilmasi ve salgin nedeniyle etkilenen
mal ve hizmet ihracat¢is1 firmalarin genis kapsamli desteklenmesi amaciyla bazi

tedbirler uygulamaya alinmistir.

TCMB, Koronaviriis salginina bagl gelismelerin ekonomiye olumsuz etkilerini
simirlandirmak i¢in finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin

kesintisiz ve saglikli bir sekilde islemeye devam etmesine ydnelik olarak {i¢ ayr1 tedbir
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paketini uygulamaya almistir. Bu 6nlemlerin temelde dort ana amaca odaklandigi

goriilmekte olup asagidaki gibi 6zetlenmektedir (TCMB, 2020b).

Bankalarin TL ve YP likidite yOnetiminde esneklik saglanmasi ve
ongoriilebilirligin  artirilmas1  (Likidite destekleri, teminat havuzunun

genisletilmesi, yeni swap imkanlart),

- Reel sektore kesintisiz kredi akismin saglanmasi ve ihracat¢i firmalarin

desteklenmesi (hedefli likidite imkant),

- Reeskont kredisi diizenlemeri ile ihracat¢i firmalarin nakit akiginin
desteklenmesi (Reeskont kredisi limitinin 20 milyar TL’den 60 milyar TL’ye

yiikseltilmesi ve kosullarda esneklik saglanmasi),

- Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) piyasa likiditesinin desteklenmesi
(API limitlerinin artirilmasi, Issizlik Sigorta Fonu portfoyiinden dolayl

olarak DIBS satin almmasi).

Bu kapsamda, ilk olarak 17.03.2020 tarihinde 2020-16 sayili duyuru ile; (i)
bankalarin TL ve doviz likidite yonetiminde esneklik saglanarak ongoriilebirligin
artirilmasina, (ii) reel sektore kredi akismin kesintisiz devamini teminen bankalara
hedefli ilave likidite imkanlar1 taninmasina ve (iii) reeskont kredi diizenlemeleriyle

ithracat¢i firmalarm nakit akisinin desteklenmesine yonelik tedbirler alinmistir.

Bu tedbirlere ilave olarak 31.03.2020 tarihinde 2020-21 sayili duyuru ile (i)
DIBS piyasas1 likiditesinin desteklenmesi yoluyla parasal aktarim mekanizmasinmn
giiclendirilmesine, (ii) bankalarin TL ve doviz likidite yonetimlerinde esnekligin
artirilmasina ve (iii) reel sektdore kredi akismnin kesintisiz devaminin saglanmasina

yonelik 6nlemler duyurulmustur.

Son olarak, ayni tedbir paketleri ¢ergevesinde 17.04.2020 tarihinde 2020-22
sayili duyuru ile; (i) acik piyasa islemlerinde piyasa derinliginin korunmasi, (ii) para
politikasi aktarim mekanizmasinm gii¢lendirilmesi ve (iii) piyasa yapiciligi sisteminin

desteklenmesi amaciyla ilave dnlemler hayata gegirilmistir.
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Salgin doneminde geleneksel olmayan para politikalar1 ve diizenleyici ¢ercevede
saglanan esneklikler ile finansal kuruluslarin kredi aracilig1 faaliyetlerinin etkin bigimde
devam ettirilmesinin temin edilmeye ¢aligildig1 goériilmektedir. Bu donemde devreye
alinan li¢ ayr1 tedbir paketi ana hatlar ile incelendiginde, merkez bankasinin bir yandan
bilango biiylitmesi suretiyle parasal genislemeyi artirdigi, diger taraftan bankacilik
sistemine likidite ve teminat anlaminda kolaylik saglanarak kiigiik ve orta boy isletmeler
ve ihracat¢1 firmalara kredi akismin saglanmasma ¢alistigi goriilebilmektedir.
Dolayisiyla, salgin doneminde ekonomik aktivitenin korunmasina odaklanildigi ve
finansal istikrarin gozetilmesine yonelik bir anlayisin sergilendigini belirtmek

miumkiindiir.

Tiirkiye’de yeni para politikalarinin baglica asamalarma bu ¢ercevede
deginilmesinin ardindan, izleyen bdliimde ise benimsenen politika yaklagimi

dogrultusunda hayata gecirilen bazi uygulamalara yer verilmektedir.
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4. TURKIYE’DE YENIi PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Yasanan finansal krizlerin gosterdigi gibi, finansal sistemdeki biiyiik capl
soklarin reel ekonomi lizerinde dnemli bir etkisi olabilmektedir. Politika yapicilar bu
duruma tepki olarak, finansal piyasalari istikrara kavusturmak icin geleneksel olmayan
para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar gibi yeni ve benzeri gériillmemis araglar

benimsemektedir (Bluwstein, 2017).

Merkez bankalari, iilkelerin ekonomik gereksinimleri dogrultusunda yeni para
politikas1 araglar1 gelistirmekte ve/veya mevcut para politikasi araglarmi kosullara
uygun olarak sekillendirmektedir. Benzer sekilde TCMB de geleneksel olmayan para
politikas1 araclarin1 donemin iktisadi yapismma ve sartlarna gore kullanmaktadir.
Uygulamada bazi para politikasi araglarmin yapisinda degisiklik yapilarak kullanildig,
bazen de bunun 6tesine gegilerek iilkemiz ekonomisinin dinamiklerine 6zgiin yeni para
politikast araglarmin da gelistirilerek  yenilikgi uygulamalara imza atildigi

goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikalar1 ve
makro ihtiyati tedbirlerden olusan yeni para politikas1 yaklasimina dair uygulama

orneklerine yer verilmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de hayata gegirilen yeni yaklasima dair 6rnekler; Likidite
Yonetimi  Uygulamalari, Finansal Piyasalara Yonelik Uygulamalar ve Doviz
Piyasalarina ~ Yonelik  Uygulamalar ana  baglklar1  etrafinda i¢ kisimda
smiflandirilmaktadir. Bu kategorilere ait uygulama orneklerine yirmi iki alt baslikta
detayli olarak yer verilmektedir. Alt basliklarda yer alan bazi uygulamalarin, geleneksel
para politikasi olmasmna ragmen bir kisim revizyon ile geleneksel olmayan para
politikast olarak kullanildigin1 ve birden fazla alan ile etkilesimde olabildikleri
goriilebilmektedir. Ayrica, ilgili bagliklar altinda yer alan bazi uygulamalar birden fazla
alanda etkili olabilmektedir. S6z gelimi, zorunlu karsiliklar uygulamas: likidite
yonetiminde siniflandirilmakta olsa da ayn1 zamanda kredi genislemesine yonelik olarak
da kullanildigindan finansal piyasalara yonelik uygulamalar boliimii ile, para cinsine
gore ayristirilmas1  yoniiyle de doviz piyasalarma yonelik tedbirler ile de

iligkilendirilmesi miimkiindiir.
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Tablo 8. Tiirkiye’de Yeni Para Politikas1 Yaklagimi Uygulamalari

LIiKIDITE YONETIMI F INANSAEJ PIYASALARA DOVIZ P'I.YASA_LARINA
UYGULAMALARI YONELIK YONELIK
UYGULAMALAR UYGULAMALAR
e Faiz Koridoru e Kurumsal Yapilanma e Doviz Takasi
Uygulamalari
e Geg Likidite e Kredi Geniglemesi
Penceresi (GLP) e Vadeli Doviz
o fletisim ve Sozle Sozlesmeleri
e Zorunlu Karsiliklar Yonlendirme
e Doviz Kredisi
e Rezerv Opsiyon e Kredi Teminat Oram Kisitlamasi
Mekanizmasi (ROM) Sinirlamalart (LTV)
o Doviz Soézlesmelerin
e Sistemin Fonlama e Borg Gelir Oran Swmirlandiriimasi
Ihtiyaci (SFI) Sinirlamalar: (DTI)
e Yabanci Para
e Parasal Genisleme e Mevduat Giivencesi Hesaplara Stopaj
Diizenlemesi
e Negatif Reel Faiz e (Odeme Sistemleri
Diizenlemeleri e ihracat Bedelinin
Yurda Getirilmesi
e Tiirk Liras1 Gecelik Zorunlulugu
Referans Faiz Orani
(TLREF) o Doviz Alis
Islemlerine Yonelik
Diizenlemeler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

4.1. Likidite Yonetimi Uygulamalari

Merkez bankalari, temel ara¢ olarak politika faizini kullanmakta ve para
piyasalarinda olusan kisa vadeli faiz diizeyinin bu oranin etrafinda olusmasini
hedeflemektedir. Kiiresel finansal krizden ¢ikarilan derslerden birisi de, merkez
bankalarmmin sadece politika faizini belirlemesi ve klasik politika araglar1 kullanmasiyla
para politikasinda yeterli etkinligi gosteremedigi, bunun 6tesinde bir takim yeniliklere

gidilerek geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasinin gerekliligi olmustur.

Ulkemizde yeni para politikas1 bilesimi ¢er¢evesinde aktif bir likidite yonetimi
politikas1 tercih edilmektedir. TCMB, geleneksel olmayan para politikasi araglarini

gerek ekonominin ihtiyaglarina gore uyarlayarak, gerekse kendisi bizzat tasarlayarak
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kullanima sunmaktadir. Bu baslik altinda son donemlerde Tiirkiye’de uygulama alani
bulan geleneksel olmayan para politikasi araglarindan likidite yonetimine dair uygulama

orneklerine yer verilmektedir.

4.1.1. Faiz Koridoru

TCMB, piyasada olusan faiz diizeyini ve likiditesini etkilemek maksadiyla fon
ihtiyac1 olan bankalara kisa vadeli (gecelik veya haftalik) likidite saglamakta, fon
fazlas1 olan bankalardan likidite temin etmektedir. Bu islemlerden ilki bor¢ verme,
ikincisi ise bor¢ alma faizi olarak adlandirilmakta ve bu faiz seviyeleri arasinda kalan

alan ise faiz koridoru olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2013a).

Yeni para politikast bilesimi g¢ercevesinde 2010 yili sonunda uygulanmaya
baslayan faiz koridoru, bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar1 ile bunlarin arasinda kalan
bant genisliginin belirlenmesi ve politika faizinin bant i¢cindeki konumu ile
uygulanmaktadir. Bu sayede, para piyasalarindaki faiz oranlar1 finansal gelismelerin
seyrine gore politika faiz oraninda degisime gerek kalinmadan hizli ve esnek sekilde
belirlenebilmektedir. Sekil 7°den goriilecegi lizere, faiz koridoru bant aralig (dar-genis)
ve politika faizinin bant arahigindaki konumu (simetrik-asimetrik) piyasa kosullari
cergevesinde  donemler itibariyle degisiklik  gOstermektedir. Faiz  koridoru
uygulamasinin basladigr donemdeki mevcut kiiresel ekonomik konjonktiir nedeniyle
genis faiz koridoru ve aktif likidite politikas1 uygulanmstir. 2018 yilinda dikkat ¢ekici
bi¢imde genisleyen bant araliginin son dénemlerde nispeten daha dar aralikta devam
etmekte oldugu goriilmektedir. Buna gore, baz1 donemlerde politika faizlerinin piyasada
olugsan fonlama faizinden sapma gostermesi, merkez bankasi tarafindan bilingli olarak

tercih edilen bir yontem oldugu s6ylenebilir.
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Sekil 7. Faiz Koridoru
Kaynak: TCMB, EVDS (12.11.2020)

Geleneksel olmayan bir ara¢ olan faiz koridorunda politika faiz oraninin
degistirilmesine ihtiyag duyulmadan fonlama kompozisyonunun ayarlanmasi suretiyle
piyasa faizleri etkilenebilmekte, dolayisiyla para politikasinin siki veya gevsek olmasi
saglanabilmektedir. Tercih edilen para politikasi stratejisine gore asimetrik faiz koridoru
uygulanarak politika faizi ile piyasa faizinin birbirinden farklilastirilmasi, parasal
aktarim mekanizmasi kanali ile finansal kesimin fonlama maliyetini etkilemekte ve bu
durum bankalarmn kredi ve mevduat igin uyguladiklar: fiyatlama davranislarinda 6nemli

rol oynamaktadir (Binici, Kara, & Ozlii, 2016).

TCMB, para politikasinin yeni operasyonel ¢ercevesine iliskin sadelesme siireci
kapsaminda 01.06.2018 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
merkez bankasi politika faizi olarak ilan edilmesi kararmni vererek, bu g¢ergevede iki
onemli teknik adim atmistir. Bunlardan ilki, TCMB gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme
oranlarmin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina (politika faizi) kiyasla -/+ 150 baz
puanlik bir marj ile belirlenmesidir. Boylece, faiz koridoru daha dar bir bant araliginda
ve simetrik bir yapiya kavusturularak sikilastirma saglanmasi hedeflenmistir. Ikinci
adim ge¢ likidite penceresi ile ilgili olup, bu konuya ilgili bashk altinda yer

verilmektedir.
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4.1.2. Geg Likidite Penceresi (GLP)

Geg Likidite Penceresi (GLP), merkez bankalarmm son kredi mercii sifatiyla
giin sonunda yiikiimliiliiklerini kargilamayacak durumda veya likidite sikintis1 yagayan
bankalara bor¢ verme veya fazla likiditesi olan bankalardan bor¢ alma imkanidir. GLP,
normal siiregte 6zellikli durumlarda basvurulan bir fonlama araci1 olarak bilinmekte ve
arizi durumlarda gegici olarak kullanilmaktadir. Ulkemizde daha énceki yillarda pasif
kalan ve olagan disi donemlerde uygulama alani bulan bu politika aracinin, belli
donemlerde geleneksel olmayan bir para politikasi araci olarak kullanim alan1 bulmakta
oldugu goriilmektedir. TCMB’nin likidite yonetiminde geleneksel olmayan bir para
politikas1 arac1 olarak kullandigi GLP hakkindaki gelismelere bu kisimda

deginilmektedir.

TCMB, piyasalarda gozlemlenen asir1 oynakliklarin ekonomik temellerden
uzaklasan sagliksiz fiyat olusumlarina sebep olmasinin 6niine gegmek maksadiyla bazi
tedbirleri devreye almaktadir. Bu tedbirlerden birisi de 13.01.2017 tarihinde 2017-02
sayilt duyuru ile Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)’de faaliyette bulunan bankalarin
borg¢ alabilme limitlerinin 11 milyar TL’ye diisiiriilmesi olmustur. Ayn1 yonde bir
diizenleme ile 21.11.2017 tarihinde 2017-47 sayili duyuruda belirtildigi iizere
bankalarin bor¢ alabilme limitleri sifira ¢ekilmistir. Bu dogrultuda bankalarm likidite
ihtiyaclarinin GLP bor¢ verme faiz oranindan karsilayabilecekleri yoniinde acik bir

sekilde yonlendirme yapilmaktadir.

Benzer sekilde, 02.11.2020 tarihinde 2020-65 sayili duyuru ile bankalarin
BPP’den borg alabilme limitleri sifirlandig1 ilan edilmistir. Boylece, likidite ihtiyaci
olan bankalar daha yiiksek faiz seviyesindeki GLP bor¢ verme faizine yonlendirilmeye
baslanmigtir. Bahsi gecen donemlerde izlenen politikalar ile bankalarin fonlama

maliyetinin yiikseltilmesi suretiyle parasal sikilastirma saglanmasi hedeflenmektedir.

Binici vd. (2019)’e gore, politika faiz orami ile piyasanin fonlanmasinda
alternatif olarak kullanilan ¢oklu faiz oranlar1 (resmi politika faizi ile birlikte diger
alternatif faiz araglarinin olmasi durumu) arasinda belirli miktarda farkin olusmasi
merkez bankasmin sistematik olarak uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi
tercihidir. Bu baglamda, ¢oklu faiz oranlarinin takibi i¢in izlenen gosterge Agirlikli

Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) degeri olmaktadir.
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AOFM, piyasadaki likidite ihtiyacinin karsilanmasi i¢in merkez bankasinin
cesitli enstriimanlar (politika faizi, faiz koridoru alt ve iist bandi, piyasa yapicisi
bankalar faizi, gec likidite penceresi faizi) ve farkli vadelerde yaptigi fonlama
faizlerinin belirli miktarda agirliklandirilmasi ile bulunan ortalama faiz oranmi ifade
etmektedir. Sekil 8’den goriilecegi iizere TCMB’nin para politikasi opearasyonel
cergevesinde piyasanin politika faizi ile fonlanmasi durumunda AOFM’nin bu oran
etrafinda olugsmasmi saglanirken, diger faiz oranlarmnin kullanildigi déonemlerde bu

egilimden uzaklasildigi izlenebilmektedir.
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Sekil 8. TCMB Faiz Oranlari
Kaynak: TCMB, EVDS (12.11.2020)

Piyasa faizlerinin belirlenmesi ve bankalarin fonlanmasi konusunda ¢oklu faiz
oraninin kullanilmas1 gosterge faiz orani hakkindaki belirsizligi artirmakta ve para
politikasinin etkinligini zayiflatmaktadir. Bu dogrultuda onceki baslikta bahsi gecen
TCMB’nin 01.06.2018 tarihli sadelesme siireci kapsamindaki ikinci adimi ise, GLP
bor¢lanma faiz oranmin yiizde sifir olarak uygulanmasi ve GLP bor¢ verme faiz
oraninin gecelik borg verme faiz oranina 150 baz puan eklenmesi yolu ile hesaplanmasi
yoniinde alinan karardir. Bu Karar ile birlikte GLP faiz orani ile politika faiz orani
%16,50 olarak birbirine esitlenmektedir. Boylece, GLP faizi iizerinden saglanan
fonlamadan vazgegilerek bunun yerine dnceki uygulama olan bir hafta vadeli repo ihale

faiz oraninin politika faizi olarak belirlenmesine devam edilmesi ve sadelesme siirecinin
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tamamlanmasi ile birlikte, faiz politikasi konusundaki karmasa ortadan kaldirilarak daha

anlagilabilir ve ongoriilebilir bir yapiya gecilmesi hedeflenmektedir.

Ancak, 2020 yilinda koronaviriisiin ekonomiye olan etkilerinin azaltilmasi
amaciyla uygulanan kredi genislemesi ve parasal genisleme politikalar1 sonucunda
enflasyon oranmnm yiikselise ge¢mesi ve doviz kurunda goriilen artis, sikilastirma
tedbirlerini gliindeme getirmistir. Bu donemde, daha dnce alinan sadelestirme adimlari
kararmin aksine bir likidite yOnetimi anlayisi benimsenerek, politika faizinde artis
yapilmaksizin diger faiz tiirleri tizerinden fonlamanin yapilmasi suretiyle sikilagtirma
yapilmasi tercihi on plana ¢ikmistir. Bu kapsamda atilan adimlar ile ¢oklu faiz
uygulamalarinin (geleneksel repo ihalelerinin agilmasi, faiz koridoru iist bandinin
kullanilmasi, GLP’ye yonlendirme yapilmasi) devreye alinmasi ile zimni olarak piyasa
fonlama maliyetlerinin  artirlldign ~ ve  dolayisiyla  AOFM’nin  yiikseltildigi
goriilebilmektedir. Keza, TCMB’nin 2020-61 sayili duyurusu ile para politikasi
operasyonel ¢ercevesinde degisiklige gidilerek GLP islemlerinde uygulanan bor¢ verme
faiz orani ile gecelik bor¢ verme faiz orami arasindaki farkin 300 baz puan olarak
belirlenmesine karar verilmis ve 2020-65 sayili duyuru ile de acik¢a yeniden GLP

aracma yonlendirme yapilmaya baglanmustur.

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Sekil 9. TCMB Net Fonlamasi Bilesenleri
Kaynak: TCMB (03.01.2021)
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Finansal aracilar merkez bankasinin resmi agiklamalarindan ziyade, gercekte
hangi politikalara yoneldigini olduk¢a yakindan takip etmektedir. Dolayisiyla, ¢oklu
faiz uygulanmasi neticesinde zimni bir faiz artirimi yapilmasi, para politikasi durusunun
algilanmasin1 karmasik hale getirmekte, kamuoyu ile olan iletisimi giiglestirmekte,
belirsizligi ve risk algisini artrmakta ve merkez bankasmin kredibilitesi ve etkinligi
acisindan zayif sonuglara yol agabilmektedir. Bu durumun olusturdugu olumsuz tabloyu
gozlemleyen TCMB, baskan degisikligi ile ortaya konulan yeni politika durusunun bir
yansimasit olarak 19.11.2020 tarihindeki 2020-68 sayili duyuru ile para politikasi
operasyonel cercevesinde yeni bir sadelestirme adimi atarak tiim fonlamanm temel
politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz orani {izerinden yapilmasina karar vermistir.
Boylece, politika faizi parasal durus icin tek gosterge niteligine yeniden

kavusturulmustur.

4.1.3. Zorunlu Karsihklar

Geleneksel olmayan bir para politikas1 uygulamasi olarak zorunlu karsiliklar,
merkez bankalarinmn para arz1 kontrolii icin kullandig1 araclardandir. Ozellikle kiiresel
finans krizi sonrasi siiregte, merkez bankalarmin sadece politika faizi yoluyla finansal
sistemde istikrarin saglanmasinda yetersiz kalindigmin anlagilmasi tizerine bu ara¢ daha

yogun sekilde kullanilmaya baslanmistir.

Zorunlu karsiliklar, banka ve finansal kurumlar nezdinde bulunan mevduat ve
menkul kiymetler gibi kalemlerden, belirlenen bir oranin merkez bankasinda tutmakla
yiikiimlii olduklar1 miktar1 ifade etmektedir. Merkez bankalar1, uygulama esnekligi olan
bu arac ile finansal sistemdeki para arzi miktarin1 ve kredi piyasalarmnin etkin islemesini
kontrol altinda tutmaktadir. Finansal sistemle dogrudan etkilesimli sekilde yonetilen bu
arag, merkez bankalarmin likidite yOnetimine katki saglamakta, kisa vadeli faiz

oranlarmin istikrarina destek olmakta ve para politikas1 durusuna iligkin bildirim etkisi

olugturmaktadir (Vural, 2013).

Zorunlu karsilik politikasi tercihi ve uygulama yontemleri {ilkelere ve donemlere
gore degisiklik gostermekle birlikte temel olarak ihtiyat, parasal kontrol ve likidite
yonetimi amaciyla kullanilmaktadir (Gray, 2011). Merkez bankasmin para politikasi

durusunu ve enflasyon hedefini destekleyici makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilan
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zorunlu karsiliklar, maliyet ve likidite kanallar1 ile makroekonomi iizerinde etkili
olmaktadir. Maliyet kanali, merkez bankasinin zorunlu karsiliklar ile bankalarin
mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki etkilemesi, likidite kanali ise bankalarin kisa
vadeli merkez bankasi kaynaklarma olan taleplerini degistirmek suretiyle kredi verme

politikasini etkilemesi ile caligmaktadir (Alper & Tiryaki, 2011).

Bu aracin kullanim teorisinde finansal piyasalarda gozlemlenen para arzi artisi,
sermaye girisi ve kredi genislemesi gibi durumlarda zorunlu karsilik oranlar
artiritlirken, tersi durumda ise bu oranin distrilmesi tercih edilmektedir. TCMB,
zorunlu karsilik politikasinda etkin rol almakta, finansal piyasalarda gdézlemlenen
hareketli donemlerde zorunlu karsilik oranlar1 ve buna bagli esaslarin degistirilme
sikliklar1 artmaktadir. Zira, 2010:01 donemi ile 2020:12 donemi arasinda zorunlu

karsilik uygulamasinda yapilan degisiklik sayis1 67 kez olarak saptanmustir.”

Agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlarinin seyri, zorunlu karsiliklar araci
iizerinden izlenen politika hakkinda fikir vermektedir. Sekil 10°dan izlenebildigi lizere
agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar1 2010 kiiresel finansal kriz sonrasi sermaye
akis1 karsisinda artirilirken, 2018 yilinda meydana gelen dalgalanmalarda birlikte tersi
yonde hareket s6z konusudur. Tiirkiye’de 2018 yilinda yasanan doviz dalgalanmalari ile
baslayan ve 2020 yilinda koronaviriisiin ekonomik etkilerinin hissedildigi donemde
iyice belirginlesen TL ve YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlarinin asimetrik
sekilde olusumu dikkat ¢ekmektedir. Bu donemlerde izlenen para politikasinda, TL
zorunlu karsilik oranlarimin kademeli olarak diisiiriilerek parasal aktarim mekanizmasi
vasitasiyla kredi genislemesinin tesvik edildigi, diger taraftan YP zorunlu karsilik
oranlarindaki yiikselis ile doviz kurunda sikilastrma saglanarak dolarizasyonun

engellenmeye calisildig: bir strateji izlendigi sonucuna ulagilmaktadir.

" TCMB’nin basin duyurular1 iizerinden igerik detayma girilmeksizin duyuru bazinda yapilan sayimlara
dayanmaktadir.
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Sekil 10. Agirlikh Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
Kaynak: TCMB, (18.12.2020)

Bununla birlikte, zorunlu karsiliklarin etkinligini artirmak adma sadece oran
degisimini esas alan bir politika araciin Otesine gegilerek farkli finansal tasarim
uygulamalarmin yapildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, 2011 yili sonrasinda
uygulamaya almman diizenlemeleri; zorunlu karsiiga tabi kuruluslarin kapsamini
genigletme, doviz cinsi ve vade dilimine gore ayristirma, hesaplama yonteminde
sadelestirme, yiikiimliiliikklerin kapsamini degistirme, faiz 6deme yonteminde degisiklik,
kaldirag uygulanmasi, rezerv opsiyon hakki tanmmasi olarak saymak miimkiindiir
(Eroglu, Soylemez, & Alig, 2016). Son donemde ise, zorunlu karsiliklarda kredi
biliylimesine gore farklilastirma uygulamasi daha cok tercih edilen bir yontem olarak

uygulanmaktadir.

Geleneksel olmayan bir para politikasi aract olarak zorunlu Kkarsiliklar,
TCMB’nin yeni finansal iirlin tasarimi ile yenilik¢i boyut kazanmistir. Zorunlu
karsiliklarin makro ihtiyati bir ara¢ niteliginde daha esnek ve etkin kullanimina yonelik
olarak, bankalarin sadece yiikiimliiliiklerinin degil, bilango i¢i ve dis1 uygun goriilen
kalemlerini de esas alman bir yap1 olusturulmustur. Yeni finansal tasarim ile birlikte
zorunlu karsiliklarda farklilasma, zorunlu karsiklara faiz/nema 6denmesi ve doviz cinsi

zorunlu karsiliklardan komisyon almmasi gibi uygulamalar bu politika aracinin
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bankacilik sisteminin aracilik maliyetlerini etkileyerek ince ayar saglamaya yonelik

olarak kullanildigin1 gostermektedir.®

Bu kapsamda 1211 Sayili TCMB Kanunu ve Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
Teblig’de yapilan degisiklikler ile kaldirag oranina Qore farklilasma ve kredi
biiyiimesine gore farklilasma olmak tizere iki farkli yontem uygulanmaya baglanmistir.
Ikinci yontem, belirli ddnemlerde gériilen ihtiyaclar iizerine nominal kredi biiyiimesine
gore farklilasma, reel kredi biiylimesine gore farklilasma ve selektif sektorlere
farklilasma olarak gore kendi icinde ii¢ gruba ayrigsmaktadir. Bu kisimda, bahsi gecen

uygulamalarin baslica 6zellikleri incelenmektedir.

Zorunlu Karsihiklarda
Farkhilasma

Kredi Biiylimesine Dayal1

Kaldirag Oranina Dayal
e (19.08.2019 - 27.11.2020)

Nominal Kredi Reel Kredi Selektif Sektorlere
Biiylimesine Gore Biiyiimesine Gore Gore

Sekil 11. Zorunlu Karsiliklarda Farklilasma

a) Kaldira¢ Oramina Gore Farklilasma

Bankacilik ve finans sektoriiniin finansal krizlere kars1 dayaniklilik kapasitesi,
kaldira¢ oraninin diisiik seviyelerde olmasi ile artmaktadir. Kaldirag orani basit anlamda
aktiflerin 6zkaynaklara orani olarak ifade edilmekte ve varliklarin hangi olgiide

bor¢lanma ile finanse edildigi hakkinda bilgi vermektedir.

8  Zorunlu kargiliklara faizZnema  6denmemesi  durumunda  birim  mevduat  maliyeti:

(mevduat faizi/(1-zorunlu karsilik)) iken; faiz/nema 6denmesi durumunda ise
(mevduat faizi-zorunlu karsilik X zorunlu karsilik faizi)/(1-zorunlu karsilik orani) olmaktadir.
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TCMB, zorunlu karsiliklarda baslattig1 yeni bir uygulama ile kaldirag oranina
gore farklilagsmaya giderek finansal sistemde olast risklerin  Onlenmesini
hedeflemektedir. Bu kapsamda, kaldirag oram1 yani “Ana Sermaye/(Pasif
Toplami+Bilango Dis1 Kaynaklar)” olarak belirlenen degerlerin altina diisen bankalarin
ilave zorunlu karsiliga tabi olmasini saglayan diizenleme ilk olarak 2013 yilinda izleme
amagh yiiriirlige girmis ve kademeli olarak 2015 yili sonuna kadar genisletilerek

uygulanmasi saglanmstir (TCMB, 2013b).

Tablo 9. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik Oranlar

2 Puan 1,5 Puan 1 Puan
2013 <3 3<325 3,25< 3,50
2014 <3 3<3,50 3,50 < 4,00
2015 ve sonrasi <3 3<4,00 4,00 < 5,00

Kaynak: TCMB (10.10.2020)

TCMB verilerine gore, Tiirk bankacilik sektoriinde 2013-2018 yillar1 arasinda
ortalama kaldirag oram1 %7,5 dolayinda gerceklesmis olup, Basel III diizenlemesinde
belirlenen %3 seviyesinin ve TCMB’nin 2015 sonrasi i¢in belirledigi %5°lik hedefin

iizerinde ve istikrarl bir seyir izlemektedir.
b) Kredi Biiyiimesine Gore Farkhlasma

Zorunlu karsiliklarda kredi biiylimesine gore farklilasma uygulamalari, nominal
kredi biiylimesine gore farklilasma uygulamasi ile baslamis, yapilan gelistirmeler ile
birlikte 6nce reel kredi biliylimesine gore ve daha sonraki asamada selektif sektorlere
gore farklilastirilarak uygulanmistir. Yapilan bu diizenlemelerin, sadelestirme adimlari
cercevesinde daha basit bir sisteme gegilmesi amaciyla 27.11.2020 tarihinde 2020-71
sayill duyuru ile yiiriirlilkten kaldirilmasina ve zorunlu karsilik oranlari ile faiz/nema

oranlarmin tiim bankalar igin ayni oranlar iizerinden uygulanmasina karar verilmistir.
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ba) Nominal Kredi Biiyiimesine Gore Farklhilagsma

Zorunlu karsiliklar uygulamasinda piyasa sartlar1 gz Oniinde bulundurularak
genel kapsam {izerinde yapilan degisikliklere ilave olarak, 19.08.2019 tarihinde
yaymlanan 2019-34 sayili duyuru ile farkli bir uygulama baslatilarak bankalarn kredi
biiyiimesi performansi i¢in referans deger araligi belirlenerek hesaplama yapilmaya

baslanmustir.

Yapilan degisiklikte yillik kredi biliylimesi oram1 kapsamina, TL nakdi krediler
(bankalara kullandirilanlar hari¢) ile dovize endeksli krediler toplami dahil edilmistir.
Bu karara gore, kredi biiylimesi referans deger olarak belirlenen %10 ile %20 oranlar1
araliginda olan bankalarin tesis etmekle yiikiimlii olduklar1 zorunlu karsiliga tabi tutar
ve bunun karsiliginda elde edilecek faiz/nema tutarlarinda bankalarmn lehine iyilestirme
saglanirken, belirlenen kriteri saglamayan diger bankalar i¢cin daha maliyetli bir yap1
olusturulmustur. Olusturulan yapmin hayata gegmesinin ardindan ¢esitli diizenlemeler
ile revize edilmis hali Tablo 10°da gosterilmektedir. Buna gore, referans deger
araligindaki bankalarin, diger bankalara nispeten daha diisiik oranda zorunlu karsiliga
tabi olmalarinin yani sira daha yiiksek oranda faiz/nema miktar1 elde etme avantajina

sahip olduklar1 goriilebilmektedir.

Tablo 10. Kredi Performansina Dayali Zorunlu Karsilik Uygulamast

i Om | 1y | Tz | Y2l
N Karsihik Oranlari Karsihk Oranlar
kullandirilanlar harig (VS L e Szl (Vadesiz 1—13—6
TL . . aya kadar) Oram ’
nakdi krediler) ay ve | yila
kadar)
Referans Deger
Arahgindaki %4 %9 %17
Bankalar
Diger Bankalar %7 %2 %22

Kaynak: TCMB (11.10.2020)

TCMB, kredi biiyiimesine gore farklilasma uygulamasi ile birlikte para politikas1
araglarini standart bir sekilde uygulamanin 6tesine gegerek, zorunlu karsiliklar: finansal

yenilik olusturan bir uygulama olarak esnek ve etkin kullanilmasmi saglamaya
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yonelmektedir. Ilgili uygulama oOncesinde ozel sermayeli bankalarin kredilerdeki
temkinli durusunu, kamu bankalarinin kredi piyasalarindaki aktif olusu dengelemekte
iken, bu degisiklik ile birlikte bankacilik sektoriiniin geneline yayilan bir kredi

biiylimesi motivasyonu saglanmasi hedeflenmektedir.

bb) Reel Kredi Biiyiimesine Gore Farkhlasma

Zorunlu karsiliklar politikasini temel para politikast araci olan kisa vadeli faiz
oranlarmi destekleyici ve dongii karsit1 makro ihtiyati bir ara¢ tanimlayan TCMB, bu
aracin esnek ve etkin olarak kullanilmasmi goézetmektedir. Bu kapsamda, ekonomik
faaliyetlerde goriilen toparlanma sinyalleri, makroekonomik gostergelerin olumlu
seyretmesi ve bankacilik sisteminin giiglii sermaye ve likiditesi yapisinin kredi arz ve
talebine olumlu katki yapmaya basladigi gozlenmekte oldugu belirtilerek kredi

biliylimesine gore farklilagtirma uygulamasinda bazi degisiklikler yapilmstir.

Kredi biiylimesinin liretim ve yatirim odakli ticari kredilere ve uzun vadeli konut
kredilerine yoOnlendirilmesini tesvik ederek finansal istikrara katki yapilmasimni
hedefleyen yeni diizenleme 09.12.2019 tarihinde 2019-47 sayili duyuru ile yiriirlige
girmistir. Boylece, yapilan revize ile 6nceki nominal kredi biiylimesine gore farklilasma
diizenlemesi “gecis donemi” olarak adlandirilarak ilgili yiikiimliilik hesaplama donemi

sonuna kadar uygulanmasima devam edilmesine karar verilmistir.

Bu diizenleme ile kredi biiyliimesi hesaplama yontemi ve kredi tiirii kapsamlari
yeniden belirlenerek, zorunlu karsilik tesvikinden yararlanilmasi i¢in bant araligi %5-
%15 araligma cekilmistir. Bir Onceki diizenlemede kredi biiylimesi hesaplamasi
nominal yiizdesel degisime bagl iken, yeni diizenlemede kredi biiylimesi rakamlari
enflasyon diizeltilmesine tabi tutularak reel kredi degisimi dikkate alinmaktadir. Ayrica,
reel nakdi kredi stok degerinin son 3 ay ortalama degerleri baz alinmakta ve bazi kredi

tiirleri kapsam disinda tutulmaktadir.

Yeni diizenleme ile birlikte bankalarin TL zorunlu karsilik oranlarinda tiim vade
dilimlerinde (1 y1l ve 1 yildan uzun mevduat/katilim fonu ile 3 yildan uzun vadeli diger
yiikiimliilikler hari¢) %2 olarak yararlanabilmesi i¢in asagidaki sekilde belirlenen

hesaplama yontemi kullanilmaktadir.
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- Kredi biiyiime bandmin iist smirmi olusturan %15 hesaplanirken; 5 yil ve
daha uzun vadeli konut kredilerindeki ve 2 yildan uzun vadeli kredilerdeki
(tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlar1 harig) yillik degisimin tamami

kredi biiytimesinden disiilecektir.

- Buna karsilik alt bant olan %35 belirlenirken “tiiketici kredilerindeki ve
bireysel kredi kartlarindaki (5 yi1l ve daha uzun vadeli konut kredileri harig)

yullik degisimin %50’s1 biiylime oraninin pay kismindan diisiilecektir”.

Bahsi gecen yenilik¢i zorunlu karsilik uygulamalari, finansal istikrarin
desteklenmesi bakimindan yeni para politikast1 yaklasgiminin uygulamadaki
orneklerinden birini olusturmaktadir. Diger taraftan parasal aktarim mekanizmasi kanali
vasitast ile bankalarin kredi kullandirilmasma tesvik edilmesi, yeni para politikasi
yaklagimmin finansal kesim ile etkilesim saglanarak yiiriitiilmesi konusundaki goriisi
desteklemektedir. Zira, bu uygulamanin devreye alinmasi sonrasinda makroekonomik
verilerdeki olumlu goriinimiin de etkisi ile bankacilik sisteminde kredi hacminin
artmaya bagladig1 ve ekonomik biiyiime tahminleri paralelinde bir kredi biliylimesinin

saglandig1 goriilmektedir.

bc) Selektif Sektorlere Gore Farkhlasma

Zorunlu karsiliklarda reel kredi biiylimesine gore farklilasma uygulamasinin
devam ettigi siirecte, tiiketici kredilerinde gozlenen belirgin yiikselis ve TL kredi
biliylime oraninin artisa ge¢cmesinin makro ekonomik dengeler iizerinde yaratabilecegi

etkiler dikkate almarak bu alanda yeniden diizenleme yapilmasina gerek goriilmistiir.

TCMB, 07.03.2020 tarihinde 2020-12 sayili duyuru ile reel kredi biiyiimesi
hesaplamasima selektif sektor kriterini eklemistir. Selektif (tercihli) kredi politikalari,
ekonomik gelisme hedefleriyle dogrudan Ortlisen, kredi kullanom ve kontrol
mekanizmasi agisindan sektorler bazinda 6ncelikli tercihlerin yer aldig1 ve konjonktiiriin

genel yapist ile uyumlu finansal kaynak akismi ifade eden politikalar olarak

tanimlanmaktadir (Ozker, 2008).

Yapilan diizenleme ile birlikte, zorunlu karsilik tesviklerinden yararlanilmasi

i¢in yillik kredi biiylime oraninin asagidaki kosullar1 saglamasi1 gerekmektedir:
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- “Yillik kredi bliyiime orant %15’in {izerinde olan bankalar igin; selektif
sektorlere” kullandirilan 2 yildan uzun vadeli krediler ile 5 yil ve daha uzun
vadeli konut kredileri reel degisimlerinin tamami biiyiime orani formiiliiniin
pay kismindan diisiilerek hesaplanan uyarlanmis reel kredi biiyiime oraninin

%15’1n altinda olma511°”,

- “Yillik kredi biiylime orant %15’in altinda olan bankalar i¢in; 5 yil ve daha
uzun vadeli konut kredileri diginda kalan bireysel kredi reel degisiminin
%751 ve yabanci para nakdi kredilerin erken kapatilmasi veya vadesinden
once yapilandirilmast amaciyla 09.03.2020 tarihinden itibaren kullandirilan
TL kredilerin tamami biiylime oranmi1 formiiliiniin pay kismindan diistilerek

hesaplanan uyarlanmis reel kredi biiylime oraninin %5’in tizerinde olmas1”.

TCMB’nin bu karari ile kredi arzinin tiiketimden ziyade siirdiirtilebilir bliyiime
odakli verimli ve iiretim odakli sektorlere yonlendirilmesi saglanarak, cari iglemler
dengesine olumlu katki saglanmasi ve finansal istikrarin desteklenmesinin hedeflendigi
belirtilmektedir. Makro ihtiyati ve ince ayar saglamaya yonelik bir para politikas1 olarak
nitelendirilen zorunlu karsiliklar uygulamasi, kredi biliytimesi ile iligskilendirilerek para

politikasinin etkinligini destekleyen dinamik bir ara¢ kullanilmaktadir.

€) Zorunlu Karsihklarda Kapsam

TCMB, zorunlu karsiliklar1 sadece bankalara yonelik uygulamamakta,
bankacilik sektorii disindaki finansal kurumlarin kredi kanallarmin etkisini de izleyerek
gerekli goriilmesi halinde bu kuruluslarin sisteme dahil edilmesine veya ¢ikarilmasina
karar vermektedir. Bu kapsamda, 04.10.2013 tarihinde 2013-71 sayili duyuru ile

finansman sirketlerince kullandirilan kredilerde gozlemlenen artis dikkate alinarak bu

° Kararda bahsi gegen selektif sektorler, Avrupa Toplululugunda Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki
Siniflandirilmas1 (NACE) ¢ercevesinde belirlenmistir. Buna gore belirlenen sektorler ve kisim kodlari su
sekilde siralanmaktadir: A-Tarim, Ormancilik ve Balikgilik, B-Madencilik ve Tas Ocakgiligi, C-Imalat
(Alkol ve Tiiriin Uriinleri Harig), D-Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitin, H-

Ulastirma ve Depolama, I-Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyeti, J-Bilgi ve iletisim.

10 TCMB’nin 20.06.2020 tarih ve 2020-34 sayili duyurusu ile 26.06.2020-25.12.2020 arasinda gegici
olarak uygulanmamasina karar verilmistir.
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kurumlarin da mevcutta gecerli oranlar iizerinden zorunlu karsilik bulundurmasina karar
verilmistir. {lgili donemin genel ekonomik yapisi ve para politikas1 stratejisi, sermaye
akimlar1 kaynakli olarak asir1 kredi biiylimesinin finansal istikrara olumsuz etkilerinin

Onlenmesi tizerine kurulmustur.

Bunun karsisinda, son yillarda tersine donen sermaye akimlari banka
kredilerinin daralmasina, reel sektoriin finansman kaynaklarinin azalmasi ile iktisadi
goriiniimiin zayiflamasina neden olmustur. Kredi performansina gére zorunlu karsilik
uygulamasina paralel bir kararla, finansman sirketleri zorunlu karsilik kapsamindan
cikarilarak maliyet kanalmin azaltilmasi suretiyle kredi kullandirmaya tesvik
edilmektedir. Finansman sirketlerinin TL ve YP zorunlu karsilik oranlar1 14.06.2019
tarihinde tiim vadelerde %0 (sifir) olarak belirlenerek, bu kuruluslarin zorunlu karsilik

tesis etme yiikiimliiliikleri sonlandirilmistir.

2019 yilinda atilan politika adimlar1 kapsaminda 18.01.2019 tarihinde resmi
kuruluslar mevduat/katilim fonlari, zorunlu karsiliga tabi ylikiimliiliiklerden harig
tutulmus ve ilgili madde yiirtirlikten kaldirilmistir. Buna ilave olarak 03.05.2019
tarithinde kapsam genisletilerek Kamu Haznedarligi Yonetmeligi’nde belirtilen resmi
kurumlarin mevduat/katilim fonlar1 da zorunlu karsilik yilikiimliliklerinden muaf

tutulmustur.

d) Zorunlu Karsihk Komisyonu

Zorunlu karsilik tutmakla yiikiimlii olan bankalarin ve finansman sirketlerinin
bakiyelerinde bulunan Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH), degisen kiiresel ve yerel piyasa
sartlar1 ¢ercevesinde gozden gegirilmekte ve gerekli goriilmesi halinde ek tedbirlerin
alinmast so6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda hayata gegirilen DTH i¢in zorunlu
karsilik komisyonu wuygulamasi, zorunlu karsiliklar politika aracinin yeni bir

fonksiyonunu olusturmaktadir.

Euro bolgesinde gozlemlenen ekonomik gelismeler ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin negatif faiz uygulamasmin uzun bir siirece yayilacagi yoniindeki tahminler

nedeniyle, 23.05.2015 tarihinde 2015-5 sayili duyuru ile bankalarin zorunlu karsilik
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olarak tutmakla yiikiimlii olduklar1 Euro cinsi zorunlu karsilik bakiyeleri igin yillik

%0.2 (binde 2) komisyon alinmasina karar verilmistir.

Bankacilik sisteminde toplam mevduat i¢cindeki DTH payinda yiikselisin siirmesi
ve kur seviyesindeki oynakliklar nedeniyle, zorunlu karsilik komisyonu uygulamasina
USD cinsi mevduatlarin da dahil edilmesine karar verilmistir. TCMB, 02.01.2020
tarihinde itibaren geceli olmak iizere yaymladigi tarife cetvelinde ilan ettigi tizere USD
olarak tutulan zorunlu karsiliklar iizerinden yillik %0.025 (binde 25), USD disindaki
doviz zorunlu karsiliklar i¢in de yillik %0.0025 (on binde 25) komisyon uygulamaya
baslamig, bu oranlar 16.10.2020’den itibaren yaris1 nispetende diistiriilmiistiir.
Normallesme adimlar1 ¢ergevesinde 27.11.2020 tarih ve 2020-71 sayili duyuru ile bu

uygulamaya son verilmistir.

Yabanci para zorunlu karsiliklara komisyon uygulamasi ile birlikte, bankalarin
doviz hesaplar1 i¢in aracilik maliyetlerinin artirilmast ve mudilerin getirisine
yansitilmast  suretiyle birikimlerin  déviz olarak tutulmasindan caydirilmasi

amaclanmaktadir.

4.1.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)

Geleneksel olmayan para politikast aract olarak TCMB perspektifinde
gelistirilen Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM), zorunlu karsilik uygulamasini
tamamlayic1 nitelikte ve otomatik dengeleyici bir arag olarak tasarlanmistir. Bu
uygulama, bankalarin TL cinsinden tesis etmekle yiikiimli olduklar1 zorunlu
karsiliklarm 6nceden belirlenen orandaki yiizdelik kisminin déviz veya altin cinsinden

tutabilmesine imkan saglamaktadir.

Finansal yenilik getiren bu uygulama ile TCMB briit doviz rezervlerinin
giiclendirilmesi, doviz kuru oynakliginin azaltilmasi, sermaye akimlarini dengeleyerek
finansal piyasalar {izerindeki etkinin yumusatilmasi, 6zellikle doviz cinsi olmak iizere
kredilerin sermaye akimlarna olan duyarlihginin azaltilmasi ve bankalara likidite

yonetiminde esneklik ve optimizasyon saglanmasi hedeflenmektedir (TCMB, 2012).

ROM uygulamasinin hayata gecirilme siireci kademeli olarak belirlenmis olup,

ilk adimda Eyliil 2011 tarihinde TL cinsi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulma
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imkani saglanmig, ardindan Ekim 2011°de standart altin olarak tesis edilebilmesine
karar verilmistir. TCMB, Ekim 2016 tarihinde altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmas: amaciyla zorunlu karsiliga standart altin kabulii i¢in saglanan mevcut
imkana yeni bir dilimin eklenmesine karar vererek, bu dilimin hurda altin imkan1 olarak
kullanilmasini saglamistir. Boylece, altin giinleri ile finansal sisteme aktarilan altinlar
icin bankalarin 6zendirilmesi saglanmistir. Son olarak, 2018 yilinda alinan karar ile TL
yiikiimliilikler karsiliginda ABD dolarinin yani sira Euro cinsinden de zorunlu karsilik

tesis edilebilmesi imkan1 getirilmistir.

ROM’un asamali olarak uygulanmasinin yani sira, kullanilan katsay:r ve imkan
dilimleri oranlar1 da genel ekonomik goriiniim ve para politikas1 durusu cercevesinde
giincellenmektedir. Uygulama sonuglari, bu politika aracinin déviz kuru oynakligmnin
azaltilmas1 ve doviz rezervlerinin artirilmasi bakimindan olumlu etkiler sagladigini
gostermektedir. Bunun yam sira, kredi ve faiz kanali ile makro degiskenler {izerinde
etkili bir ara¢ oldugunun goriilmesi bu politika aracinin 6nemini artirmaktadir (Altuntas,

2019).

Tablo 11. Rezerv Opsiyonu Katsayilari (ROK)

Islenmis
| b
A.lFm In_lkan Katsay: I_n_lkan . | Katsayl Altin | Katsayl
Dilimleri (%) Dilimleri imkan
(%6) Dilimleri
(%)
0-15 1,6 0-20 1,0 0-10 1,0
15-20 1,7 20-25 1,4
20-25 2,1 25-30 1,7
25-30 2,5

Kaynak: TCMB (17.11.2020)

Finansal kesim ile etkilesim igerisinde yiiriitiilen bu uygulama, bankacilik
sisteminin doviz likiditesi tercihi ile etkinlik kazanmaktadir. Sekil 12°den goriilecegi
lizere uzun bir siire sabit kalan doviz imkam st dilimleri, 2017 sonundan itibaren
kademeli olarak azaltilmistir. Buna gore, bankalarin doviz imkani kullanim oranlarinin
degisiminde doviz kuru oynakliklarinin belirleyici Kriterlerden biri oldugu ve doviz
kurunun yiikseldigi donemlerde rezerv opsiyon kullanim oranlarmm diisiis gostermekte

oldugu goriilebilmektedir.
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Sekil 12. ROK Imkanlar1 ve Kullanim Oranlar1 (%)
Kaynak: TCMB, (14.11.2020)

Bankacilik sisteminde bu uygulama, sermaye akimlarinin fazla ve yabanci para
kaynak maliyetinin gorece diisiik oldugu donemlerde daha yogun tercih edilmektedir.
Sermaye c¢ikiglarinin fazla oldugu donemlerde ise doviz imkani kullanimi azalmakta,
bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 rezervleri azaltmasi ile piyasaya daha fazla
doviz likiditesi verilmektedir. ROM uygulamasi bu anlamda sterilize edilmemis doviz
alim-satim ihalelerine benzetilmekte, ancak kullanilan katsayilarin ¢arpan etkisinden
otlrii birim TL basma etki edilen doviz miktar1 daha fazla etkilenmektedir (Kiigiiksarag

& Ozel, 2012).

4.1.5. Sistemin Fonlama Ihtiyaci (SFI)

Finansal sistemin i¢inde bulundugu likidite kosullar1 kiiresel veya yerel etkilere
bagl olarak degisiklik gosterebilmekte, buna bagli olarak piyasada likidite agig1 veya
fazlas1 olusabilmektedir. Bu baglamda Sistemin Fonlama Ihtiyaci (SFI), finansal
sistemde likidite agiZinin olusmasi durumunda TCMB tarafindan saglanmas1 gereken
likidite miktarin1 ifade etmektedir (TCMB, 2017b). Sistemin fonlama ihtiyacini
etkileyen temel faktorler; parasal biiyiikliklerdeki degisimler, bankalarin merkez
bankasi ile gerceklestirdigi TL islemler, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin piyasa ile
gerceklestirdigi TL islemler olarak baslica ti¢ baslikta 6zetlenmektedir.
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TCMB, ekonomideki her tiirlii olasilik ve gelismeyi dikkate alan kisa ve uzun
vadeli likidite projeksiyonlar1 ile sistemin likidite ihtiyacini belirlemekte ve olusan
ihtiyact kullandig1 araclarla dengelemektedir. SFI gostergesi olarak Net API degeri
kullanilmaktadir. Buna gore Net API tutar;, TCMB’nin repo/ters repo ve depo islemleri
yoluyla yaptig1 ve vadesi gelmemis tiim TL fonlamalarin yine vadesi gelmemis TL
sterilizasyon tutarinin diisiilmesi yoluyla elde edilmektedir (Giiler, Keles, & Kilimci,

2014).

Tiirkiye’de ~ sermayenin fonlama ihtiyaci, agihkli olarak API (devlet ic
bor¢lanma senedi karsiligi TL) yontemi ile karsilanmakta bunun yaninda swap (doviz
ve altin karsilig1 TL) ve depo islemleri de kullanilabilmektedir. Son donemdeki likidite
politikas1 yaklagimi ile sistemin fonlama ihtiyacinin karsilanmasinda swap islemlerinin
de yogunluklu olarak tercih edilmeye baslandigi goriilmektedir. Sistemin fonlama
ithtiyacinin karsilanmasindaki kompozisyonun farklilasmasi para politikas1 durusunda

degisimi gostermektedir.
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Sekil 13. Sistemin Fonlama Ihtiyaci Araclari
Kaynak: TCMB (16.12.2020)

Sistemin fonlama ihtiyaci araglarmin degisiminin gosterildgi Sekil 13’den, 2019-
01 ile 2020-01 dénemi arasinda Net API/Aktif oraninda asagi yonlii ciddi degisimin
oldugu izlenebilmektedir. Bununla beraber, swap islem miktarinda ise 2019 bagindan
itibaren belirgin bir yiikselis s6z konusudur. Ekim 2020 itibariyle sistemin fonlama

ihtiyact miktart 706 milyar TL olup, bunun 482 milyar TL’si swap ile karsilanmustir.
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TCMB analitik bilango verilerine gére, bahsi gecen donemde Net API degerinin aktif
igindeki oram1 %31,7 seviyesinde iken, swap'' islemlerinin orami %68,3 olarak
gerceklesmistir. Bankacilik sisteminin TCMB swap imkanlarini yogun bi¢imde
kullanmay1 tercih etmeleri, API ile fonlamaya bir alternatif olusturmakta ve sistemin

fonlama ihtiyacinin daha biiyiik kisminin bu aragla karsilanmasini saglamaktadir.

4.1.6. Parasal Genisleme

Merkez bankalarmin varlik satin alimi yoluyla para arzini artirmasi anlamima
gelen ve bilangolarmi genisletmesini saglayan geleneksel olmayan para politikasi
yaklagimlar1 parasal genisleme olarak tanimlanmaktadir. Bu politikanm, niceliksel
(kantitatif) genisleme, niteliksel (kalitatif) genisleme veya her iki aracin bir arada
kullanildig1 yontemler ile uygulandigi goriilebilmektedir. Uygulamalarm ortak amaci
ise, finansal piyasalarin desteklenmesi ve saglanan likidite artisi ile ekonominin

canlanmasinin saglanmasidir.

Niceliksel genisleme (Quantitative Easing-QE), merkez bankalarinin faiz
oranlarmi etkilemek amaciyla parasal tabaninin biliyiikliigiinii artirarak, yiiksek miktarda
orta ve uzun vadeli varlik alimi (DIBS) yapmasidir. Niteliksel genisleme ise, finansal
piyasalardaki likidite sikintisinin asilmasi ve mali islemlerde canlilik yaratilmasi i¢in
Ozel sektore ait menkul kiymetlerin (bono, tahvil, Varhiga Dayali Menkul Kiymet-
VDMK, Ipotek Teminath Menkul Kiymet-ITMK vb.) para ve sermaye piyasalarindan
satin alinmasidir (Kurum & Oktar, 2019).

Bu politika araglar1 ile, merkez bankasi rezervlerinin miktarlar1 ve igerikleri
optimal Glgiitlerin tizerinde belirlenerek piyasaya para enjekte edilmektedir. Etkin bir
para politikas1 bakimindan likidite talebinin yonetilmesi olduk¢a 6nemli olup, istikrarl
bicimde seyir izlemesi beklenen bir husustur. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de son
donemlerde uygulama alani bulan parasal genisleme uygulamalarina bu kisimda yer

verilmektedir.

Y Yurt i¢i para karsiliginda doviz forward ve future'larin toplam kisa ve fazla pozisyon biiyiikliiklerini
ifade etmektedir (para swaplarinin gelecekteki bacagini da kapsamaktadir).
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Tiirkiye’de parasal genislemenin 6n adimlar1 olarak 2019 yilinda TCMB karinin
Hazine’ye aktarim tarihinin yapilan diizenleme ile erkene alinarak Ocak ayma
cekilmesi, yine aynit yilm Temmuz ayinda TCMB ihtiyat akgesinin Hazine’ye
aktarilmasi gosterilmektedir. Zira, bu yontemle kamu harcamalar1 i¢in gerekli olan fon

saglanmakta ve bdylece piyasada paranin dolagim miktar1 artirilmaktadir.

Parasal genislemeye yonelik atilan adimlar 2020 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle
daha belirgin hale gelmistir. TCMB Agik Piyasa Islemleri portfoy nominal biiyiikligii
daha oOnceki yillarda miktarsal olarak belirlenmekte iken, “2020 Yili Para ve Kur
Politikas1” metninde yaymlandigi izere bu kalemde orantisal yapiya gecilmesi ve azami
TCMB analitik bilango aktif toplaminin %5°1 olarak belirlenmesine karar verilmistir
(TCMB, 2019a). Bu kararin ardindan TCMB Menkul Kiymetler kaleminde hizli bir
sekilde artisa gidildigi goriilmektedir.

TCMB, bahsi gecen orani 6nden yiikklemeli olarak gergeklestirebilecegi ve
gerektiginde piyasa kosullarna gore giincelleyebilecegi beyan1  dogrultusunda
17.04.2020 tarihinde koronaviriisiin ekonomik ve finansal etkilerine kars1 alinan ilave
tedbirlere iliskin 2020-22 sayili basin duyurusu ile s6z konusu limiti %10 seviyesine

yiikseltmistir.

Boylece, 2019 yili igin 18,9 milyar TL olarak belirlenen API portfoy nominal
biiyiikliigii, Tablo 12°de gosterilen dogrudan DIBS alimlarmm gerceklestirilmesi ile
birlikte 2020 yilinda 79,9 milyar TL diizeyine yiikselmistir. TCMB’nin menkul kiymet
alim1 yapmasi, piyasaya likidite sagladig1 anlamima gelmekte oldugundan bu kalemdeki

gelismeler miktarsal genislemenin izledigi seyre dair gosterge niteligi tasimaktadir.
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Tablo 12. 2020 Y1l Dogrudan DiBS Alimlar1 (Milyar TL)

Ahmlarla
y s - Nominal Piyasaya Piyasa
TCMB’nin Dogrudan Alimlari Degeri Verilen TL Degeri
Tutan
A-Geleneksel ihale ile Dogrudan Alimlar 45,9 47,9 45,6
B-Piyasa Yapici Bankalardan Miktar Thalesi Ile
< 7,6 8,0 7,5
Dogrudan Alimlar
C-Dogrudan Alimlar (A+B) 53,5 55,9 53,1
D-Portfoy Biyiikliigii 67,7 - 66,6
E-lssizlik Sigorta Fonu Alimlari 12,2 20,7 21,9
F-Toplam (D+E) 79,9 - 88,5

Kaynak: TCMB (16.12.2020)

TCMB analitik bilangosundaki menkul kiymetler kaleminin Ocak 2020
doneminden itibaren bagslayan keskin bicimdeki miktarsal artis1 Sekil 14’ten
izlenebilmektedir. Buna gore, menkul kiymetlerin miktarsal olarak en yiiksek oldugu
seviye 813 milyar TL ile Ekim 2020 doneminde, aktif toplam1 i¢indeki orantisal olarak
en yuksek seviye ise %12,57 ile Agustos 2020 doneminde gerceklesmistir.
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Sekil 14. TCMB Analitik Bilan¢o Kalemleri Gelisimleri (Milyar TL)
Kaynak: TCMB, EVDS (13.11.2020)

Bilango genislemesine yonelik adimlarini kademeli sekilde devreye alan TCMB,
koronaviriisiin olas1 ekonomik ve finansal etkilerine kars1 aldig: tedbirler ile miktarsal

genislemenin kapsam ve hacmini artirmaktadir. Bu kapsamda, TCMB’nin 2020-16,
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2020-21 ve 2020-22 sayili duyurulart ile uygulamaya gegirdigi 6nlemlere ilgili bolimde
(bkz. 3.2.4) yer verilmektedir.

Bahsi gegen tedbirler incelendiginde TCMB’nin bilango biiyiitmesi ile TL
yaratarak niceliksel gevseme, daha Once teminat havuzuna kabul ettigi varliklarin
yanisira VDMK ve ITMK gibi iiriinlerini de ekleyerek niteliksel gevseme yapmakta
olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda yapilan miidahalelerin daha 6nce BOJ
tarafindan uygulanan ve Niceliksel ve Niteliksel Gevseme (Quantitative and Qualitative
Easing- QQE) olarak ifade edilen giiglii parasal genigleme Onlemlerine benzedigini

belirtmek miimkindiir.
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Sekil 15. M1 Para Arzi ve Emisyon Hacmi Geligimi (Milyar TL)
Kaynak: TCMB, EVDS (14.11.2020)

Dar tanimli M1 para arzi biiyiikliigli, dolasimdaki para ve vadesiz mevduat
toplamini ifade etmektedir. Emisyon hacmi ise, merkez bankasi tarafindan piyasaya
stirlilen banknotlarmm toplam tutaridir. Emisyon hacmini belirleyen temel unsur,
ekonomideki birimlerin nakite olan talebi oldugundan modern merkez bankaciligi

uygulamalarinda bir para politikas1 araci olarak degerlendirilmemektedir.

Sekil 15’ten de izlenebildigi tizere, M1 para arzi biyiikligi Ekim 2020
itibariyle 2019 yili sonuna gore %83 oraninda artarak 1,3 trilyon TL seviyesinin {izerine
cikmistir. Para arzinda goriilen bu hizli gelisme, Tirkiye’de parasal genislemenin

izledigi seyir hakkinda bilgi vermektedir. Hizli parasal genisleme, iktisadi canlanmay1

98



tesvik etse de beraberinde cari agik seviyesinin artmasi, yabanci sermayenin ¢ikisi
nedeniyle doviz ihtiyacinin artmasi, dolarizasyonun artmasi ve enflasyon oraninin
yiikselmesi gibi baz1 yan etkileri barindirmaktadir. Bu risklerin dogru yonetilmesinde
kurala dayali 6ngoriilebilir politikalarin izlenmesi, kurumsal yaplanmanin saglanmasi,
kredibilite ve giiven tesisi ve ¢ipalanan bir enflasyon beklentisi olusturulmasi ¢éziim

olarak sunulmaktadir.

4.1.7. Negatif Reel Faiz

Geleneksel anlayista faiz oranlarmin diisebilecegi en diisiik sinir, sifir seviyesi
olarak kabul edilmektedir. Olagan ekonomik kosullarda nominal ve reel faiz oranlari
pozitif seyretmesi beklenmekte, yani borg veren tarafin tasarrufundan vazgectigi siire
icin risk primi ve enflasyon farki kadar getiri talep etmesi normal karsilanmaktadir.
Fakat, olagandisi durumlarda geleneksel olmayan para politikast uygulamasi olan
negatif reel faiz politika araci ile bunun tersi yoniinde politika izlenebilmektedir. Para
otoriteleri, ekonomik biiytimeye hiz kazandirilmasi, i¢ talebin canlandirilmasi, birikim
sahiplerinin harcamaya yOnlendirilmesi gibi nedenlerle parasal genislemeye benzerlik
gosteren bu politikaya yonlenebilmektedir. Diinyada baslica merkez bankalarmnm da

basvurmakta oldugu bu politika araci, lilkemizde de uygulama alani bulmaktadir.

Asil amaci iktisadi canlanmanin saglanmasi olan negatif reel faiz uygulamasi,
para bulunduranlar i¢in bir tiir vergi veya yatirimcilarin 6demek zorunda kaldiklar
bedel olarak da nitelendirilmektedir. Negatif reel faiz politikasmin ekonomide talep
yonlii artig1 saglayarak canlanmayi tesvik etmesi, kredi hacmini yiikseltmesi ve ihracati
artirmasi gibi faydali yonleri olmakla birlikte tasarruf sahiplerini dovize yoneltmesi ve
sermaye yatirimlarindan mahrum kalinmasi gibi riskleri de beraberinde getirmektedir
(Kose, Atik, & Yilmaz, 2015).

Tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda dikkate almasi gereken reel faiz, net
nominal faizden beklenen enflasyonun diisiilmesi ile hesaplanmakta olup formiilasyonu

r = (1+1i)/(1+p) — 1 seklinde ifade edilmektedir.*

12 Denklemdeki (r) reel faizi, (i) nominal faizi, (p) ise beklenen enflasyonu simgelemektedir.
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Sekil 16. Tiirkiye’de Negatif Reel Faiz
Kaynak: TCMB, EVDS (15.11.2020)

Tiirkiye’deki reel faizin son yillardaki seyri Sekil 16’dan izlenebilmektedir. Bu
gorselde yer alan net nominal faiz, bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli
ortalama TL cinsi 1 yillik mevduata uygulanan faiz oraninin stopaj sonrasi net tutarini,
beklenen enflasyon ise TCMB enflasyon beklenti anketi sonuglari {izerinden elde edilen
12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisinin aritmetik ortalamasimi ifade etmektedir.
Buna gore, tist kisimda verilen formiilasyona gore Tiirkiye’de 2019 yili ortalarindan
itibaren politika faiz oranlarinda giiclii ve hizli sekilde indirimine gidilmesi sonucunda

2020 yil1 baslarindan itibaren reel faizlerde negatif diizeye gecildigi goriilebilmektedir.

Sermaye akimlarina hassas olan gelismekte olan iilkelerde uygulanan negatif
reel faiz politikasinin enflasyon egilimini artirmasi, kredi genislemesine sebep olmasi,
banka parasinin olusumunu smirlamasi ve dolarizasyonu tetiklemesi gibi olasi
istenmeyen sonuclar1 goriilebilmektedir (Yimaz & Igellioglu, 2016). Keza, bu
politikanin Tiirkiye’de uygulandigi donemde benzer belirtilerin ortaya c¢iktigi

gOrilmiistiir.
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4.2.  Finansal Piyasalara Yonelik Uygulamalar

Finansal piyasalarda derinligin giderek artmasi, para politikasmin yiiriitildiga
cergeveyi daha karmasik hale getirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasina aracilik
saglayan finansal sistemin yapisi ve kosullarimi etkileyen durumlar para politikasinin
etkinligi a¢isindan 6nemlidir. Bu durum, finansal piyasalarin etkin ¢alismas1 ve sistemik
riskin takibine yonelik hassas diizenlemeleri gerekli kilmaktadir. Finansal piyasalardan
kaynakli krizlerin iilke ekonomilerine olumsuz etkileri géz Oniine alindiginda, bu

alandaki regiilasyonlarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarin saglikli sekilde islemesine yonelik diizenlemeler, iilke
ekonomisinin  yapisal Ozelliklerine ve donemsel kosullara gore farklilik
gosterebilmektedir. Tiirkiye’de finansal sistemin yapisi incelendiginde, Ekim 2020
tarihli BDDK verilerine gore, para piyasast aktorii olan bankacilik sisteminin
biiyiikliigiinii ifade eden aktif biiyiikliik rakami 6,2 trilyon TL’dir. Ayn1 tarihli BIST
konsolide verilerine gore, sermaye piyasalarmin biyiikligiinii 6lglimleyen piyasa degeri
rakaminin ise 1,5 trilyon TL diizeyinde oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle,
tilkemizde finansal piyasalarin %81 ini temsil etmesi nedeniyle bankacilik sistemine
yonelik diizenlemelerin de buna paralel olarak daha agirlikli olarak uygulandigini
belirtmek miimkiindiir. Ayrica, gecmiste bankacilik sisteminde yasanan ve iilke
ekonomisini etkileyen olumsuz tecriibeler bu alandaki diizgiin isleyisin saglanmasinin

ne denli 6nem arz ettigini géstermektedir.

Ulkemizde finansal istikrar, temel amaci fiyat istikrar1 olan TCMB’nin
destekleyici amaci olarak benimsenmis ve finansal sistemde diizenleyici tedbirleri
almaya yetkili kilinmistir. Bunun yaninda, finansal istikrarin saglanmasi ve makro
risklerin azaltilmast noktasinda gorevli olan diizenleyici ve denetleyici kurumlar
tarafindan yapilan ¢esitli diizenlemeler de bulunmaktadir. Bu bélimde, finansal
piyasalara yonelik olarak devreye alinan geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro

ihtiyati tedbirlerden olusan uygulamalar ele alinmaktadir.
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4.2.1. Kurumsal Yapilanma

Ekonomi tizerinde etkili olan kurumlar arasindaki isbirligi, finansal piyasalarin
saglikli sekilde islemesine ve finansal istikrarin saglanmasina Onemli katki
saglamaktadir. Farkli kurumlarin sorumluluk alanma giren politikalarda koordineli

sekilde karar alinmasi finansal sistemin biitlinliigli agisindan 6nem arz etmektedir.

Her {ilkenin kendi yapisna uygun bir finansal mimarinin olusturulmasi,
ekonominin durumuna ve yasadigi krizlerden ¢ikardigi deneyimlere gore farklilik
gosterdigi gibi, literatiirde de ideal yapilanma Onerileri halen tartisilmaktadir. Bilgin
(2018)’e gore, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin siniflandirilmasi “kurumsal ve
geleneksel yaklagim”, “fonksiyonel yaklasim”, “entegre yaklasim” ve “ikiz tepeler
modeli” olmak {izere dort ana yaklasimda ele alinmaktadir. Buna gore, ilk yaklasimda
otoritelerin sorumlulugu finansal hizmet sunan yapmin kurumsal kimligine gore
belirlenirken, ikinci yaklagimda sunulan finansal {riinlere odakli bir yapilanma s6z
konusu olmaktadir. Bu iki yapinin iglevinin tek ¢atida goriilmesi entegre yaklasimi ifade
etmektedir. Son olarak dordiincii modelde ise, finansal istikrar ve piyasa isleyisini

diizenleyen iki farkli otorite bulunmaktadir.

Ozatay (2012)’a gére, uygulanan para politikalar1 ile finansal diizenlemeler
arasinda esgiidiimiin saglanmasi i¢in farkli kurumsal diizenleme segenekleri bulunmakta
olup, temelde merkez bankalar1 odakli bir gerceve iizerinde durulmaktadir. Ulkemizde,
para politikas1 kararlar1 ile makro ihtiyati kararlarin sorumlu kurumlar ile birlikte
yuriitiildiigii bir komitenin olusturulmas: segenegi uygulanmaktadir. Tiirkiye’de,
sistemik riskin takibi ve yoOnetilmesi anlaminda makro riskleri azaltici politikalar
uygulamak suretiyle gesitli onlemler alan finansal istikrardan sorumlu kurumlar TCMB,
BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi, SPK ve TMSF olarak belirlenmis olup ilgili

kurumlarin sorumluluk alanlar1 Tablo 13 ile gosterilmektedir.
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Tablo 13. Tiirkiye’de Finansal istikrardan Sorumlu Kurumlar

ILGILi KURUM SORUMLULUK ALANI

TCMB Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar cergevesinde para ve kur
politikasi ve 6deme sistemleri.

BDDK Bankalar ve finansal holding sirketleri ile finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketlerinin diizenlenme ve denetlenmesi.

Hazine ve Maliye | Kamu finansmani ve mali politikalar ile sigortacilik sirketlerinin
diizenlenme ve denetlenmesi.

Bakanhg

SPK Sermaye piyasast ve aract kurumlarin diizenlenme ve
denetlenmesi.

TMSE Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ile

bankalarin ¢oziimlenmesi.

Kaynak: TCMB (10.10.2020)

Bu donemde kurumsal yapilanma alaninda yapilan 6nemli bir degisiklik,
18.10.2019 tarih ve 47 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile, sigortacilik ve 6zel
emeklilik sektorlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesine dair gorevleri yiirlitmek iizere
kamu tiizel kisiligine haiz, idari ve mali 6zerklige sahip otorite olarak Sigortacilik ve
Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasi olmustur. Bdylece,
sigortacilik faaliyetleri ile ilgili daha 6nce Hazine ve Maliye Bakanlig1 biinyesinde yer

alan gorev tanimlar1 bu kuruma devredilmistir.

Ayrica sistemik riskin takibi ve makro riskleri azaltic1 politikalarmn gelistirilmesi
icin yukarida sayilan kurumlarin yani sira “Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi” ve

“Finansal Sektor Komisyonu” gibi 6nemli olusumlar da gérev yapmaktadir.

Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi (FIKKO), 02.07.2018 tarihinde 4059
Sayili Kanun’da yapilan degisiklik ile kurulmustur'®. ilgili yasal diizenlemede
komitenin amagclari; finansal sistemin ekonomik biliylimeyi saglkli bir sekilde
desteklemesi ve piyasalarda gliven korunmasi icin sistemik risklerin ydnetilmesi,

finansal diizenlemelerde ve uygulamalarda uyumun saglanmasi ve reel sektor ile

13 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayili Ekonomi Bakanligmm Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ile kurulan Finansal Istikrar Komitesi yerine kurulmustur.
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koordinasyonun artirilmasi yoniinde isbirliginin tesis edilmesi ve bu kapsamda ihtiyag
duyulan verilerin merkezi sekilde toplanmasi i¢in gerekli faaliyetlerin yiiriitiilmesi

olarak belirtilmektedir.

FIKKO’nun kendi politika araglar1 bulunmamakla birlikte, biinyesinde yer alan
ilgili kurumlarm makro ihtiyati politika setlerine yaptigi tavsiye kararlari 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bu komitenin kurulmasiyla birlikte, catis1 altinda yer alan otoritelerin

iletisim ve igbirlikleri daha kurumsal yapiya kavusturulmustur.

Finansal Sektor Komisyonu ise finansal istikrardan sorumlu kurumlarin yaninda
Rekabet Kurumu, Kalkinma Bakanligi, Borsa Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi ve
Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi temsilcilerinden olusan genis bir temsil yapisina
sahiptir. Komisyonun baslica gorevleri; finansal piyasalardaki giiven ve istikrarin
olusturulmas1 amaciyla bilgi aligverisi, kurumlar arasi isbirligi ve koordinasyonu
saglamak, ortak politika Onerilerinde bulunmak, finans sektoriiniin gelecegini

ilgilendiren konulara iliskin goriis bildirmek olarak belirlenmistir.

4.2.2. Kredi Genislemesi

Bankacilik sisteminde kredi maliyetlerinin indirilmesi, operasyonel siireglerin
kolaylastirilmasi ve kredi tahsis politikasi standartlarmin diistiriilmesi suretiyle fon talep
edenlerin finansal kaynaklara erisimin saglanarak kredi hacminin artirilmasi kredi

geniglemesi olarak ifade edilmektedir.

Tiurkiye’de reel kesimin finansmana erisim bakimindan agirlikli olarak
bankacilik sistemine bagimli bir yapiya sahip olmasi, parasal aktarim
mekanizmalarindan olan kredi kanali tercihinin etkinligini artiran bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde biiylime hizinin potansiyel
biiyiime hizinin altinda oldugu donemlerde merkez bankasinin para politikas1 araglar1 ve
finansal istikrardan sorumlu diger kurumlarin makro ihtiyati onlemleri ile kredi

genislemesine yonelik politika tercihini ortaya koydugu goriilmektedir.

Bu kapsamda, 2016 yili sonundan itibaren Tiirkiye ekonomisinde goriilen

iktisadi yavaslama egilimine karsi ekonomi ydnetimi tarafindan alman makro ihtiyati
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tedbirlerden en Onemlileri Kredi Garanti Fonu (KGF) uygulamalari, Aktif Rasyosu
(AR) diizenlemesi ve Finansal Yeniden Yapilandirma (FYY) programi olarak ele
alinmaktadir. Bahsi gegen uygulamalardan ilk ikisi kredi hacminin biiyiitiilmesini,

ticlinciisti ise mevcut canli kredilerin saglikli zeminde siirdiiriilmesini hedeflemektedir.

KGF, teminat yetersizligi nedeniyle bankalardan kredi kullanamayan isletmelere
kefalet saglayarak finansman erigimlerine destek olmaktadir. 2017 yilinda KGF teminat
limitlerinin artirilmas1 ve Hazine Kefaleti desteginin eklenmesi ile birlikte kullanim
kosullarina yonelik kolaylik saglanarak daha onceki yillara gore kredi tutarinda hacmin
artirilmasi saglanmistir. KGF teminath kredi risk bakiyesinin toplam bankacilik sektorii
kredi toplami igindeki en yiiksek paymma %11,8 orami ile 2017 yilinda ulasildig:

goriilmektedir.

2020 wyili Mart ayinda ortaya c¢ikan koronaviriis salgmi, iktisadi alandaki
durgunluga sebep olarak ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini gdstermeye baslamistir.
Bu kapsamda, 30.03.2020 tarihinde ilan edilen Ekonomik Istikrar Kalkani paketi
kapsaminda Hazine destekli KGF kefaletli kredi limiti 25 milyar TL’den 50 milyar
TL’ye yiikseltilerek KGF kefalet limiti 500 milyar TL’ye ¢ikarilmistir. Bu donemde
daha onceki KGF paketlerinden farkli olarak istihdamin korunmasi i¢in “Ise Devam
Kredi Destegi”, isletme giderlerinin karsilanmasi1 (vergi, prim vb) icin “Isletme Gideri
Paketi” ve ticari faaliyete dayali olarak keside edilip faturalandirilabilen ¢eklerin finanse
edilmesi i¢in “Cek Destek Paketi” gibi farkli kredi programlari ile basta teminat sikintis1

yasamakta olan firmalar olmak tizere reel sektoriin krediye erisim imkan1 saglanmaistir.

Buna ek olarak, bu donemde ilk kez ger¢ek kisilere yonelik bir KGF kefaleti
olan “Temel Ihtiyagc Destek Kredisi Paketi” agiklanarak hanehalkinin yasamasi
muhtemel ekonomik olumsuzluklarin dniine gecilmesi hedeflenmistir. Boylece, gercek
kisilerin salgin nedeni ile 6telemek durumunda kaldiklar1 tiiketim harcamalarma destek
olunurken, ayni zamanda yavaglayan iktisadi faaliyetin de harekete gegirilmesi
amaclanmaktadir. Bahsi gecen tiim KGF kefaletli kredi destek programlarinin
11.05.2020 tarihi itibariyle ulastig1 seviye Tablo 14’te gosterilmektedir.
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Tablo 14. KGF Kefaletli Kredi Destek Programlari

Ise Devam - . I Temel Ihtiya¢
Kredi Destegi Cek Odeme Isletme Gideri Destek
Kefalet Limiti

(Milyar TL) 121 12 24 41
Kredi Limiti

(Milyar TL) 152 15 30 50

Kullanim
(Milyar TL) 113,9 5,6 8,7 27,1
Kullamm (Adet) 164,8 bin 12,5 bin 12,77 bin 4,6 milyon

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu (May1s 2020)

Para politikas1 agisindan da onemli bir degisken olarak goriilmekte olan KGF
teminath kredilerin ivmelenmesinin, ekonomik faaliyetleri desteklemekte oldugu ve
iktisadi faaliyetlere olan yansimasi ile finansal kosullarn olumlu seyrine katkida
bulundugu belirtilmektedir (TCMB, 2017a). Tablo 15 ile gosterilen KGF haftalik biilten
risk geligimi verilerine gore, 2020 yili sonu itibari ile bu kapsamda kullandirilan kredi
tutar1 304,5 milyar TL’ye ulasarak toplam krediler i¢inde %10,5 oraninda paya sahip

oldugu goriilmektedir.

Tablo 15. Kredi Garanti Fonu Verileri

Kredi Tutar Kefalet Tutarn | KGF Kredileri /
Kredi Sayis1 (Milyar TL) (Milyar TL) | Toplam Krediler
1994-2015 17.673 9,7 7,2 -

2016 19.506 55 4,1 %1,2
2017 356.055 194,9 175,0 %11,8
2018 496.519 211,7 188,0 %10,9
2019 581.034 188,2 160,8 %8,6
2020 824.133 304,5 249,4 %10,5

Kaynak: KGF (22.03.2021)

Ote yandan, finansal istikrar1 saglamakla gorevli kurumlarm aldigi makro
ihtiyati tedbirler ile bankacilik sisteminin kredi istahinin diisiik oldugu zaman
dilimlerine yonelik bazi diizenlemeler yapilmaktadir. Bu dogrultuda BDDK’nin
18.04.2020 tarihli ve 9000 sayili karar1 kapsaminda, koronaviriis salgmni nedeniyle
yasanan siirecin ekonomiye etkisini en diisiik seviyeye indirerek bankalarin
biinyelerinde bulundurdugu kaynaklarn en etkin sekilde kullandirilmasmi saglamak

amactyla 01.05.2020 tarihinden itibaren baslamak {izere AR hesaplamasma
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baslanmasina karar verilmistir. Ilgili kararin ilanindan sonraki tarihlerde gesitli teknik
diizenlemeler' ile revize edilen AR formiilasyonunun giincel hali asagidaki gibidir.

(BDDK, 2020).

_ Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75) + (TCMB Swap x 0,50)

AR
TL Mevduat + (YP Mevduatx 1,75)

Ilgili denklemde AR degerinin her ay sonu itibariyle o aya iliskin ortalamasinin
mevduat ve katilim bankalar1 i¢in ayr1 olarak belirlenen oranin altina diismemesi
yoniinde smirlama getirilmistir. Bu oran baslangicta mevduat bankalar1 i¢in %100 ve
katilim bankalar1 i¢in %80 olarak belirlenmis olup, goriilen ihtiyag iizerine yapilan
diizenlemeler ile oran kademeli olarak diisiilerek O6nce sirasiyla %95 ve %75 olarak
(10.08.2020 tarih ve 9125 say1), daha sonra %90 ve %70 olarak (28.09.2020 tarih ve

9170 say1) revize edilmistir.

Ilgili denklem analiz edildiginde pay kisminda en agirlikli kalemin krediler
oldugu ve bilango dist bir kalem olan swap islemlerinin hesaplamaya dahil edildigi
goriilmektedir. Payda kisminda ise YP mevduatin carpanmin artirilmasi ile (YP
mevduatin YP kredilere olan kismi i¢in 1 katsayisi, bunu asan kismi i¢in 1,75 katsayisi
uygulanir) doviz tevdiat hesaplarina yonelimin nispeten azaltilmaya g¢alisildig1r goze
carpmaktadir. Bu karar ile 6zetle, bankalarin aktiflerini 6zellikle kredi kullandirimini
gozeterek biiylitmesi, menkul kiymet islemleri ile Hazine’ye bor¢ vermeleri veya
TCMB ile olan swap islemlerinin artirilmasi i¢in yonlendirme yapilmaktadir. Bir siire
Uygulama alani bulan AR diizenlemesi, BDDK’nin normallesme adimlar1 ¢ergevesinde
9271 sayili karar1 ile sona erdirilmis ve bu uygulamaya iliskin tiim kararlarinin

31.12.2020 tarihi itibariyle yiirtirliikkten kaldirilmasina karar verilmistir.

Diger taraftan TCMB’nin kredi akisinin saglanmasina yonelik bankacilik
sistemine yonelik yaptig1 diizenlemelerin yan sira, bizzat kendi kaynaklar1 ile de reel
sektoriin finansmanina destek vermekte oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda hayata
gecirilen uygulamalar arasinda “Reeskont Kredileri” ve “Yatwrim Taahhiitli Avans

Kredileri” sayilmaktadir.

1 BDDK’nim 30.04.2020 tarihli ve 9003 sayil1, 29.05.2020 tarihli ve 9042 sayili, 10.08.2020 tarihli ve
9125 sayil1, 28.09.2020 tarihli ve 9170 sayili ve 26.10.2020 tarihli ve 9238 sayili kurul kararlar ile revize
edilmistir.
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TCMB, 31.03.2020 tarihinde 2020-21 sayili duyuru ile ihracat¢i firmalarin nakit
akisinin desteklenmesi amaciyla 20 milyar TL olan reeskont kredisi limitini 60 milyar
TL’ye yiikseltmistir. TCMB bu doénemde, 05.06.2020 tarih ve 2020-32 sayili duyurusu
ile iilke ekonomisi agisindan kritik dneme sahip selektif sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin yatirimlarmin desteklenmesi amaciyla yatirim taahhiitlii avans kredisi
kullandirilmasma baglandigini ilan etmistir. Bu uygulama ile (i) verimliligi yiiksek,
ithalat1 azaltan ve ihracat1 destekleyen yatirimlarin tesvik edilmesi, (ii) disa bagimliligin
ve cari agik sorunun azaltilmasi ve (ii1) siirdiiriilebilir biiyimenin desteklenmesi
amaglanmaktadir. {lgili kredi igin 20 milyar TL kaynak tahsis edilmis olup, kalkinma ve
yatirim bankalar1 araciligi ile politika faiz oraninin 150 baz puan altinda fiyatlama ile 10

yil vadeli kullandirim imkani sunulmasi planlanmaktadar.

Reel sektoriin  finansal kuruluslara olan mevcut borclarinin  yeniden
yapilandirilmas1 hakkindaki FYY programlari, kredi genislemesinin diger bir 6nemli
yoniinii olusturmaktadir. FY'Y, mali darbogaz icinde olan ancak yeniden yapilandirma
ile yasatilmas1 miimkiin olan kredi bor¢lularinin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmelerine ve boylece ekonomiye tekrar kazandirilarak istihdama katkida

bulunmaya devam etmelerine imkan vermektedir.

Ulkemizde, bu alanda diizenlemeler yapilmakta olup 15.08.2018 tarihinde
“Finansal Sektére Olan Borg¢larin Yeniden Yapilandirilmasi Hakkinda Yonetmelik”
yaymlanarak konu hakkinda genel ilkeler belirlenmistir. Ilgili yonetmelik hiikiimlerine
gore FYY’ ’nin kapsami; kredi borglarinin vadelerini uzatmak, borglularin kredilerini
yenilemek, borglulara ilave yeni kredi vermek, kredi iliskisinden dogan alacaklari
indirmek veya bunlardan vazge¢mek, alacaklari istirake ¢evirmek, devir veya temlik
etmek, tasfiye etmek, satmak ve bilanco disina ¢ikarmak ve diger banka ve alacaklilarla
birlikte hareket ederek protokoller yapmak olarak belirtilmektedir (Resmi Gazete,
2018).

FYY Cerceve Anlasmasi’na gore bu programin amaci, ekonomiye katma deger
olusturduguna inanilan ve gecici olarak finansal 6demeleri aksayan bor¢lularin fon
iretme kabiliyetleri de dikkate alinarak alacakli kuruluslar tarafindan uygun goriilecek
makul siire¢ ve kosullarda, gerek ekonomik faaliyetlerine devam etmeleri gerekse

ongoriilen siire igerisinde finansal kesime ve kamu dahil diger alacaklilara olan geri
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o0deme yiikiimliliklerini yerine getirebilmelerinin saglanmasidir (TBB, 2019). Bu
imkan kapsaminda, Temmuz 2021 tarihli TBB verilerine gore programdan 247 firma
yararlanarak 70 Milyar TL tutarindaki borcun yapilandirilmasi saglanmistir.

Kredi genislemesine yonelik diger 6rnekler arasinda, Boliim 4.1.3.”te yer verilen
zorunlu karsiliklar uygulamasinda nominal kredi biiyiimesine gore farklilasma, reel
kredi biiyiimesine gore farklilasma ve selektif sektorlere gore farklilagmaya dayali
kriterlere yonelik diizenlemelerin yapilmasi da oldukga 6nemli bir yer tutmaktadir.
Diger taraftan, kamu bankalar1 onciiliigiinde hayata gecirilen ¢esitli finansman destek
paketleri, tasit ve konut kredilerine yonelik diizenlenen kampanyalar da bu alandaki

gelismeler arasinda yer almaktadir.

Bahsi gecen uygulamalarin neticesinde olusan kredi genislemesinin seyri, Sekil
17°de tiiketici kredileri, isletme kredileri ve toplam krediler ayriminda gosterilmektedir.
BDDK verilerine gore, Ekim 2020 itibariyle bankacilik sektorii toplam kredi hacmi 3,7
trilyon TL ye kadar yiikselmistir.

1.000 4.000
900 A / 3.500
800
200 / / | 3.000
500 //,',/I\__ A 2.500
500 /"J’/‘/ = 2.000
400 - 1.500
300

- 1.000
200
100 - 500
0 0
S2953953958953853353 3593533555553 5333333R]8K]]
=== [sletme Kredileri Tiiketici Kredileri ====Toplam Krediler (Sag Eksen)

Sekil 17. Tiirkiye’de Kredilerin Gelisimi (Milyon TL)
Kaynak: BDDK, Aylik Interaktif Biilten (10.12.2020)

Kredi genislemesi ekonominin bilyiimesine katkisi bakimindan olumlu olarak
degerlendirilse de, bu politikanin hizli ve asir1 bir bigimde yiiriitiilmesi durumunda baz1
riskler de olusturabilmektedir. Ozatay (2020), Tiirkiye’de kredi genislemesine yonelik

politikalarm sonucunda olusan kredi hacmi ile dolarizasyonun art arda hareket ettigini
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ifade etmektedir. Bu goriise gore, kredi patlamasi yasanan siireci takip eden donemler
reel sektdr firmalarinin yabanci para varliklar: ile yikiimliilikleri arasindaki farkin
acilmasina neden olmaktadir. Hizli kredi biiylimesi ve para birimi uyumsuzluklari
ekonomi agisindan bir kirilganlik gostergesi olmakta, daha ileri agamalarda ise finansal

krizlerin belirleyicisi olabilmektedir.

4.2.3. Tletisim ve Sozle Yonlendirme

Kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalarmin politika araglarm
cesitlendirmesi, piyasalar ve ekonomik birimler ile kurduklar: iletisime de yansimis ve
bu alanda farkli stratejiler izlenmeye baslanmistir. Degisen anlayis ile para politikasinin
ongoriilmesinde ve sinyal etkisi ile bekleyislerin yonetilmesinde daha seffaf ve etkin bir
iletisim kurulmasi 6nem kazanmistir. Ancak, merkez bankalarmin tiim iletigsim
faaliyetleri geleneksel olmayan para politikas1 araci olarak goriilmemekte, standart
uygulamalarm 6tesinde bilgi iletiminde veya hedef odakli kullanildiginda bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Cecioni, Ferrero, & Secchi, 2011).

TCMB para politikasinin temel iletisim araglar1 Para Politikas1 Kurulu (PPK)
duyurular1 ve yilda 4 kez yaymlanan Enflasyon Raporu olarak belirtilmektedir. Politika
faizinin belirlendigi ve para politikasinin durusu hakkinda 6nemli mesajlarin yer aldigi
PPK toplantilar1 2017 yilindan itibaren yilda en az 8 kez diizenlenmekte iken, 2020
yilindan itibaren yillik en az 12 kez toplanmasina karar verilmistir. PPK toplantisinda
alman para politikas1 karar1 ve buna iliskin kisa gerekg¢e ayni1 giin, ayrintili toplant1 6zeti

ise 5 is giinii i¢inde kamuoyu ile paylagilmaktadir.

Bununla birlikte para ve kur politikasi gergevesine dair yaymlanan Finansal
Istikrar Raporu (yilda 2 kez) ve Para ve Kur Politikas1 Metinleri (yillik) gibi iletisim
araglar1 da 6nemli yere sahiptir. Ayrica aylik biiltenler, yillik rapor, stratejik plan, aylik
fiyat gelismeleri, anket ¢alismalari, g¢esitli platformlarda yapilan sunumlar ve basin

duyurulari da iletisim politikasinin 6nemli pargalarini olusturmaktadir.

TCMB, kamuoyu ile iletisimin gili¢lendirilmesini ve farkli hedef kitlelerine
yonelik bilgi temin edilmesi hedefi ile 2016 yilindan itibaren iletisim politikasinda
asagidaki degisiklikleri yapmistir (TCMB, 2020a).
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- Reel sektor temsilcileri ve finans kuruluslariyla diizenli toplantilar yapilmasi,

- Yatirimct ve analistlerle yapilan teknik icerikli goriismelerin sayisinin ve

kapsaminin artirilmasi,

- lletisim alanindaki teknolojik gelismeler dogrultusunda, sosyal medya

araglarmin daha aktif sekilde kullanilmas,

- Calisanlarin goriislerinin kamuoyu ile paylasabilmeleri, tartigsma agmalar1 ve
ekonomi giindemine katkida bulunabilmeleri amaciyla “Merkezin Giincesi”

adli bir blog sitesinin agilmasi.

Bu kapsamda, TCMB mevcut iletisim politikasinda yenilik¢i yaklagimlarda
bulunarak ve arag setine “sozle yonlendirme” uygulamasini ekleyerek bu alanda kendini
gostermektedir. Geleneksel olmayan bir para politikasi iletisim aract olarak sozle
yonlendirme, merkez bankalarmin para politikasmin gelecekteki yonelimi hakkinda
kamuoyu ile kurdugu iletisim g¢alismasi olarak tanimlanmaktadir. Bu yontemle merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonunun parametrelerini ve politika hedeflerini paylagsmakta ve
makroekonomik temellere iliskin degerlendirmeleri hakkinda bilgi sunmaktadir (Y1lmaz

& Kahveci, 2014).

Ileri vadeli rehberlik (forward guidance) olarak da adlandirilan bu iletisim
politikas1 ¢ergevesinde, gelecege doniik olarak uygulanacak para politikas1 hakkinda
sOzler verilmesi veya iktisadi temellere iliskin tahmin yapilmasi suretiyle ekonomik

birimlerin beklentilerinin yonetilmesi ve degistirilmesi amaglanmaktadir (Sen, 2018).

Tiirkiye’de uygulanan sozle yonlendirme hakkinda drneklerin yer aldigir Tablo
16’dan goriilecegi lizere, TCMB bu iletisim araci ile fiyat istikrar1 hedefine bagli olarak
enflasyon orani odakli paylasimlarda bulunmakta ve para politikast durusu hakkinda
verdigi sinyaller ile sozle yonlendirmeye bagvurmaktadir. Boylece, kisa vadeli faizlerin
seviyesine iligkin telaffuzda bulunulmaksizin, enflasyon beklentileri iizerinde asagi
yonlii bir baski olusturmay1 hedefleyen ve temkinli durus mesaji veren bir iletisim

stratejisi tercih edilmektedir.
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Tablo 16. TCMB’nin Sézle Yénlendirme Ornekleri

ACIKLAMA

“Enflasyonu diigiirmeye odakli, siki bir para politikast durusu ve
giiclii politika koordinasyonu altinda enflasyonun kademeli olarak
hedeflere  yakinsayacagir  ongoriilmektedir.  Bu  ¢ergevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda %12 olarak gergeklesecegi, 2020 yil
sonunda %8,2’ye, 2021 yil sonunda %5,4’°e geriledikten sonra
orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanacagr  tahmin
edilmektedir.”

Enflasyon Raporu
(31 Ekim 2019)

“TCMB’nin nominal ya da reel olarak herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Ancak, doviz kurunun iktisadi temellerden
belirgin sekilde kopmasi ve déviz kurundaki hareketlerin fiyat
istikrarimi kalict olarak etkilemesi veya finansal istikrara risk
olusturmast halinde TCMB bu duruma kayitsiz kalmayacak ve
sahip oldugu araglarla gerekli tepkiyi verecektir.”

Para ve Kur Politikasi
Metinleri
(5 Aralik 2019)

“Enflasyondaki diisiisiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi  icin  para politikasindaki  temkinli  durusun
stirdiiriilmesi  gerekmektediv. Bu c¢ergevede, parasal sikiligin
diizeyi ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki
diististin stirekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir.”

PPK Toplanti Ozeti
(12 Arahk 2019)

“Kiiresel gelismelerin de etkisiyle para politikasinda olusan
hareket alaninin 6nemli bir boliimiinii Temmuz ve Eyliil aylarinda
onden yiiklemeli bir sekilde kullanmayi tercih ettik...Gelinen
noktada para politikast durusunun enflasyondaki diisiis stirecini
destekler nitelikte oldugunu degerlendirmekteyiz.”

Baskan Sunumu
(25 Eyliil 2019)

Kaynak: TCMB (25.06.2020)

4.2.4. Kredi Teminat Oram Simrlamalan (LTV)

Bankacilik sisteminde kullandirilan krediler ile bu krediler karsiliginda bankaca
alinacak teminatin tutar1 ve tiirleri arasinda makul bir dengenin olmas1 gozetilmektedir.
Bankalarin etkin risk yonetimi politikasi ¢ercevesinde, kendinden teminat 6zelligi
bulunan konut ve tasit kredileri igin kredi tutari ile teminat degeri arasinda belli bir
orantinin olmasi beklenmektedir. Bu kapsamda, kredi ve teminat arasindaki iliski Kredi

Teminat Oran1 (Loan to Value-LTV) olarak adlandirilmaktadir.

Bankalarm kredi teminat standartlarinin belirlenmesi ile kaldirag kullanimi

smirlanmakta ve sistemik riskin olusumunu engellenmektedir. Bu uygulama, finansal

112




kesimin kredi riski istahin1 ve varlik fiyatlarindaki spekiilatif artiglar1 etkileyerek
finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Kredi teminat oran1 sinirlamasi,
hanehalk1 bor¢luluk diizeyini ve bankalarin takipteki alacak oranlarmi azaltici etkide

bulunmaktadir (Dogan, 2018).

Ulkemizde kredi teminat orani smirlamas1 2011 yilinda BDDK’nin 2010-42
sayilt duyurusu ile uygulanmaya baslamistir. Makro ihtiyati politika ¢ercevesinde
yardimc1 bir arag olarak uygulanan bu tedbir, Tablo 17°den goriildiigii gibi donemin
ekonomik gerekliliklerine gore yillar itibariyle cesitli degisikliklerle aktif olarak

kullanilmaktadir.

Tablo 17. Kredi Teminat Orani1 Diizenlemeleri

2011-2013 | 2014-2015 2016 2017-2018 2019

0-100.000 TL < | 0-120.000 TL

T 0-50.000 TL < %70, %70, < %70,

asit

Nreels 50.000 TL > %50 100.000 TL > | 120.000 TL >

%50 %50

Konut enerji A

Konut sinift %90, B

B %75 %80 %80
Kredisi siif1 %85, C

sinift %80

Kaynak: BDDK (14.04.2020)

4.2.5. Bor¢ Gelir Oram Smirlamalar (DTI)

Hanehalki borg¢luluk diizeyinin makul seviyelerin iizerinde olmasi, finansal
sistemde risk olusturmakta ve genel ekonomiyi olumsuz etkileyecek diizeyde hasara
sebebiyet verebilmektedir. Bor¢ Gelir Orani1 (Debt to Income-DTI), bu dogrultuda
gelistirilen makro ihtiyati tedbirlerden biri olup, kisinin toplam kredilerinin yillik

gelirine oranini ifade etmektedir.
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BDDK, kredi kartt ve banka karti harcamalar1 ile ilgili makro ihtiyati
diizenlemeleri igeren politikalar1 uygulamakla yetkili kurum olarak, finansal istikrarmn
gliclendirilmesi ve makroekonomik dengelere uyum saglanmasi amaciyla ¢esitli
diizenlemeler yapmaktadir. Bu tedbirlerden ilki, 2013 yilinda kredi kart1 limitlerinin
belirlenmesinde gelir diizeyine dayali sisteme gecilmesi olmustur. Buna ilave olarak,
kredi kartlarinin asgari 6deme tutarlari, limit kontrol sistemleri ve harcama yapilan
sektorlere iliskin gesitli diizenlemeler de yapilmaktadir. Boylece, hanehalkimin bilingli
tilketiminin ve basiretli bor¢lanmasmin tesvik edilmesi ile kredi karti ile yapilan
harcamalarin genel ekonomiye etkisinin kontrol altinda tutulmasi amag¢lanmaktadir. Bu
dogrultuda iirtin ve sektor bazli taksit ve tutar smnirlamalarin konulmasi, bunlarin

ekonominin seyrine gore degistirilmesi gibi tedbirler uygulanmaktadir.

Benzer sekilde, tasit ve tiiketici kredilerinde azami vade siireleri de iktisadi
kosullarin ve para politikas1 durusunun seyrine gore daralma donemlerinde artirilip,
asir1  kredi  genislemesi gozlemlenen donemlerde dongii  karsiti  anlayisla
distiriilebilmektedir.™®  Diizenleyici  otoritenin  yiiriirlige koydugu tedbirlere
bakildiginda, kuyumculuk sektoriindeki kisitlamalarin faiz oranlari, tasit ve elektronik
esya sektoriiniin cari agik ve gida/akaryakit gibi hizli tiikketim sektorlerinde ise enflasyon
orani ile iliskilendirilerek para ve kredi koordinasyonuna yonelik degisikliklerin

yapildig1 tahmin edilmektedir.

Kredi karti1 kullanict sayisinin ve islem hacimlerinin artmasi ve yapilan
islemlerin ekonomiye etkisi goz Oniinde bulunduruldugunda, bu alandaki
diizenlemelerin daha esnek yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. 11.01.2019
tarithinde yapilan yasal diizenleme ile bu konudaki degisiklikler icin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu yetkilendirilmistir. Boylece, yonetmelik diizeyinde
degisiklige ihtiya¢ kalinmadan daha etkin ve hizli karar alinmasmin onii agilmistir.
Kredi karti taksitlendirme siireleri Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi,
Hazine ve Maliye Bakanlig: ile Ticaret Bakanligi’nin goriisii alinarak belirlenmekte
oldugundan, hiikiimetin makro ekonomik degiskenlere yonelik yiirlitmekte oldugu para

politikasi tedbirleri ile esgiidiim saglanmaktadir.

!> Buna 6rnek olarak, BDDK nin 17/12/2020 tarih ve 9322 sayili tasit kredilerinde fatura/kasko degeri
iizerinden vade st smir1 belirlenmesi karar1 gosterilebilir. Bu karar ile birlikte nihai degeri 0-120.000 TL
arasi olan tasitlar i¢in azami 60 ay, 300.000 TL’ye kadar olan tasitlar i¢in 48 ay, 750.000 TL’ye kadar
olan tasitlar i¢in 36 ay ve bunun iizerindeki tutarlar i¢in azami 24 ay kredi kullandirilabilecektir.
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4.2.6. Mevduat ve Katihm Fonu Sigortasi

Mevduat ve katilim fonu sigortasi, bankalarca agilan tasarruf mevduati ile
katilim bankalarinca acgilan katilim fonlarini, bu kuruluslarin faaliyet izinlerinin
kaldirilmast durumunda hak sahiplerinin maruz kalacagi kayiplara karsi korumak icin
kismen ya da tamamen O6denmesinin garanti edilmesidir. Bu konuda yetki ve gorev,
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan yerine getirilmektedir (TMSF,
2019).

Tirkiye'de faaliyet gosteren kredi kuruluslarmin yurt i¢i subelerinde gercek
kisiler adina agilmis olan ve miinhasiran ¢ek keside edilmesi disinda ticari iglemlere
konu olmayan TL, doviz ve kiymetli maden cinsinden hesaplarin tabi oldugu mevduat
ve katilim fonu sigorta miktar1 25.09.2019 tarihinde yapilan degisiklik ile 150.000
TL’ye yiikseltilmistir (Resmi Gazete, 2019). Boylece, tasarruf sahiplerinin bankacilik
sistemine olan giiven diizeyinin artirilarak fonlarm finansal sistem biinyesinde kalmasi

saglanmaktadir.

S6z konusu degisiklik ile sigorta tutarmin artirilmasinin yani sira, buna teskil
eden prim hesaplama yonteminde de degisiklik yapilarak belirlenen her kategori igin
prim tutarlar1 artirilmistir. Ayrica sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan
bankalar, bulunduklar1 kategoriye bagh olmaksizin en yiiksek puanla degerlendirilerek
pozitif ayrima tabi tutulmaktadir. Boylece, finansal sistemde istikrarin artirilmasi ve
sistemik risklerin azaltilmas1 hedefi dogrultusunda mevcut politikalar ile esgiidiim

saglanmaktadir.

4.2.7. Odeme Sistemleri Diizenlemeleri

Odeme sistemlerinin en yaygm araglarmin basinda, harcamalarda nakit yerine
kullanilan kredi kartlar1 gelmektedir. Bu sistemde iki yonlii piyasa (two sided markets)
olarak tabir edilen kredi karti (issuer) ve iiye isyeri kurulusunun (acquirer) karsilikli
iletisimi ile islemler saglanmaktadir. Kredi karti kullanimi, kisilerin bor¢lanma
imkanlarin1 genisletmesi ve toplam talebi artirmasi nedeniyle enflasyonu; paranin
tedaviil hizin1 ylikseltmesi ve para arzini artrmasi nedeniyle de para politikasini

etkilemektedir. Ayrica, kredi kartlarmin kullanimi kisilerin likidite tercihlerini
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etkilemekte ve dolayli olarak piyasa faiz haddi diizeyine de etkisi bulunmaktadir (Kaya
F. , 2009). Bu baglamda, TCMB’nin kredi kartt ve iye isyerine yonelik

diizenlemelerine yer verilmektedir.

TCMB, 6deme sistemlerinin diizgiin isletilmesinin saglanmasina yetkili kurulus
olmasindan ve kredi kartlarinin yukarida bahsi gegen etkilerinden 6tiirii bu piyasaya
yonelik diizenlemeler yapmaktadir. Kredi kart1 azami faiz oraninin belirlenmesi, piyasa
faiz oranlarinin olusumuna katkisi ve firma maliyetleri kanali ile enflasyonu etkilemesi
acisindan para politikast i¢in 6nem arz etmektedir. Piyasa kosullar1 ve ekonomik
gelismelerin seyri dikkate alinarak belirlenen kredi kart1 faiz oranlari, para politikasmin

genel durumu ile uyumlu sekilde hareket etmektedir.

Bu dogrultuda 2006 yilindan itibaren kredi kart1 aylik azami akdi faiz (ahigveris
faizi) oran1t ve aylik gecikme faiz oranlar1 ¢eyreklik donemler itibariyle ilan ederek
uygulanmasi1 gozetilmektedir. Bunun yaninda, TCMB’nin 2020-64 sayili duyurusu ile
kredi kart1 islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarmin giincel piyasa kosullarini
yansitan, ongoriilebilir ve kurala bagli bir yontem ile belirlenmesine karar verilmistir.
Dinamik bir yapida olan ve aylik donemi esas alan bu karar ile birlikte kredi karti
islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlari, fonlama maliyetinin gostergesi olarak
bankalarin agirlikli ortalama mevduat faiz oranlar1 dikkate alinarak hesaplanan referans
oran®® esas alinarak belirlenmeye baglamistir. Buna gore, aylik azami akdi faiz oran1 ve
azami gecikme faiz orani s6z konusu referans orana belirlenen miktarda puan eklenmesi
ile belirlenmektedir. Sekil 18’de kredi kart1 islemlerinde uygulanan faiz oranlarmin eski

(ceyreklik) ve yeni (aylik) donem gelisimine yer verilmektedir.

16 Referans oran; bankalarin 32-45 giin vadeli olarak agilan TL cinsi tim mevduat tiirlerine uyguladiklari
agirlikli ortalama faiz oraninin ilan tarihi itibariyla en giincel iki haftalik agirliklt ortalamasidir. TL
cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz orani, referans orana 55 baz puan
eklenerek belirlenir. TL cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami gecikme faiz oran,
TL cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz oranina 30 baz puan eklenerek
belirlenir.
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Sekil 18. Kredi Kart1 islemlerinde Uygulanan Azami Faiz Oranlari
Kaynak: TCMB (11.11.2020)

Odeme sistemlerinde kredi kart1 tarafinda diizenlemeler yapmakta olan TCMB,
biitiinciil bir diizenleme anlayis1 ile 16.10.2019 tarihinde alman karar ile takas
sisteminin diger tarafi olan iiye isyerine (POS) yonelik yeni bir uygulama baglatmistir.
Ulkemizde ilk defa uygulamaya alinan bu yontem ile birlikte mal ve hizmet alimlarinda
islem tutarlarmin {iye isyerinin serbest kullanimlarina ertesi giin aktarilmasi halinde
uygulanacak komisyon oranmin azami %1,60 olacagi ve taksitli islemlerde azami
%0,89 puan artirilarak uygulanacagi karara baglanmistir (Resmi Gazete, 2019).
Dinamik bir yapida tasarlanan bu hesaplama yontemi ile konjonktiire gore degisim

saglanmaktadir.
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Sekil 19. Uye Isyerlerine Uygulanabilecek Azami Komisyon Oranlar1
Kaynak: TCMB (11.11.2020)

Bu uygulama ile daha 6nce banka ve iiye isyeri arasinda serbestge belirlenen
komisyon oranlarma iist limit getirilerek firmalarin POS maliyetleri asagiya ¢ekilmekte
ve gilinliik nakit ihtiyacglar1 daha uygun maliyetle karsilanmaktadir. Boylece, tiye isyeri
komisyon oranlarindan dolayli olarak mal ve hizmet fiyatlarma yansimakta olan
finansal maliyetler diistiriilerek fiyat artiglarina sinirlama getirilmesi hedeflenmektedir.
Ayrica, bankalarin kredi kart1 tarafindaki faiz oranlarinin kisitlanmasi ile maliyetin tiye
isyerine yiiklemesinin oniine geg¢ilmektedir. Sistemin ¢ift yonlii tarafin1 dikkate alarak
olusturulan makro ihtiyati nitelikteki bu yenilik¢i uygulama, TCMB’nin piyasaya etkin

ve proaktif katilimin1 géstermesi agisindan 6nemli goriilmektedir.

4.2.8. Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oram (TLREF)

Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Oran1 (TLREF), finansal tiirev {iriinlerde,
bor¢lanma araclarinda ve ¢esitli finansal sozlesmelerde degisken faiz gostergesi,
dayanak varlik veya karsilastirma 6l¢iitli olarak kullanilabilecek gercek islemlere dayali
kisa vadeli referans faiz oramdir (BIST, 2019). TLREF’in temel hedefi, bankacilik
sektoriiniin faiz, kredi, kur, likidite veya diger risklerin asgari oldugu kosullar altinda
TL cinsi bor¢ alma/verme faiz oranmimi 6lgmektir. Finansal ve finans dis1 kurumlar

tarafindan bu goOstergenin kullanilmas: ile uzun vadeli TL kredilere imkan
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saglanmasinin yani sira, gelismesine katki sagladigi TL faiz swap piyasasi vasitasi ile
tiketim ve yatirim islemlerinin faiz dalgalanmalarindan asgari diizeyde etkilenmesi

beklenmektedir.

Mevcut durumda Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimnlanan ve
teminatsiz bor¢lanma oranina dair bir gosterge olan TRLIBOR’un (Tiirk Lirast
Bankalararas1 Satig Orani) bankalar tarafindan etkin olarak kullanilmamasi, 6te yandan
en yaygim gosterge olarak kabul edilen LIBOR’un (Londra Bankalararas1 Faiz Orani)
2021 yilindan itibaren yayimdan kaldirilacak olmasi nedeniyle uluslararasi standartlara
uyumlu bir referans faiz oraninin olusturulmasi gerekli hale gelmistir. Bu ihtiyact
karsilamak iizere BIST tarafindan 17.06.2019 tarihinden itibaren TLREF giinliik olarak

hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslamistir.

TLREF, vyiiksek likit teminatina sahip ve aymi giin valorli gecelik repo
islemlerini baz almakta olup, hesaplama yontemi uluslararas1 uygulamalar ile uyumlu
yapidadir. TCMB, TLREF’in olusturulmas: ve gelistirilmesi asamasinda ve sistemin

saglikli islemesi i¢in olusturulan TLREF Komitesi {iyesi olarak aktif rol almaktadir.

TLREF, bankalarm uzun vadeli pozisyon alabilmelerini saglamakta, boylece
vade ve faiz riskini yonetmelerine destek olmaktadir. Bankalarin yabanci para cinsi
kaynaklarin1 TL kaynaklara doniistiirebilmek icin tiirev piyasalarda swap islemine
bagvurmasi, finansman maliyeti olusturdugu gibi dolarizasyon egilimini de
giiclendirmektedir. Bu agidan, TLREF oranmin faiz swap islemlerinde derinlik
kazanmasi ile olusacak piyasa sartlarina uygun, seffaf ve giivenilir bir referans faiz
orani tiirev piyasalarin likiditesini artrmasina ve yurt dis1 piyasalara yonelimin

azalmasina katki saglayacaktir (TCMB, 2019b).

TLREF, finansal islemlere 6ngérii saglanmasi bakimmdan 6nemli bir asamay1
temsil etmektedir. Zira, bankacilik sisteminin aktif pasif yonetimi {izerinden genel
ekonomide olusturdugu etkiler goz oOniinde bulunduruldugunda, yeni referans faiz
gostergesi ile birlikte bankalarin bilango risklerini ve pozisyonlarini daha etkin sekilde
yonetebilme imkanlarmin artmasi beklenmektedir. Ayrica, bankalarin ve diger finans
kuruluslarimin TLREF’e dayali yeni finansal tiirev iirlinler ihra¢ etmeleri miimkiin hale

gelmektedir.
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Para politikas1 agisindan degerlendirildiginde, konuya finansal yeniliklerin
merkez bankasi faiz kararina etkisi bakimidan yaklasilmas1 miimkiindiir. Bu yeni nesil
gosterge, politika faizindeki durusun belirlenmesi agisindan yetkili otoritelere veri
sunmas1 noktasinda dnem arz etmektedir. Sekil 20, TLREF’in hesaplanmaya baslandig1

tarihten itibaren izledigi seyri GLP ve politika faizi ile karsilagtirmali olarak

gostermektedir.
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Sekil 20. TLREF Oraninin Seyri (%)
Kaynak: BIST ve TCMB (16.11.2020)

Yeni mekanizma biinyesinde bankalarin aktif tarafta “TLREF Endeksli
Kredi”lerin kullandirilmaya baglandig1 ve pasif tarafta ise bankalar basta olmak iizere
diger finansal kuruluslar tarafindan “TLREF Endeksli Bono” ihracina baslandigi
goriilmektedir. Bunun yan1 sira, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan da ¢esitli vade
tiirlerinde TLREF’e endeksli menkul kiymet ihraci yapilmaktadir. Finansal kuruluslar
tarafindan TLREF’e dayal1 bor¢lanma araci ihra¢ tutar1 Kasim 2019 itibariyle yaklasik
13 milyar TL’ye ulagmustir.

Reel sektor acisindan degerlendirildiginde, firmalarin ihtiya¢ duydugu degisken
faizli ve uzun vadeli finansmana erisimin kolaylagsmasi ve sirketlerin bilangolarinda
tasidigr kur ve faiz riskinin azalmasinda TLREF’in etkili bir gosterge olmasi

beklenmektedir. Ulkemizde bu kapsamda enerji sektoriinde faaliyet gdstermekte olan
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firmanin uluslararasi kaynakli proje finansmani saglanmasinda faiz orani igin TLREF’i

baz alan anlagma yapmas1 bu konudaki ilk 6rnekler arasinda gosterilmektedir.

4.3.  Ddéviz Piyasalarma Yonelik Uygulamalar

TCMB, dalgali doviz kuru rejimi uygulamakta ve olagan piyasa kosullarmin
gecerli oldugu donemlerde doviz kuruna yonelik miidahalede bulunmamaktadir. Déviz
kuru seviyesi, arz ve talebi etkileyen temel unsurlar etrafinda serbestce belirlenmekte
oldugundan TCMB’nin nominal ya da reel kur hedefi bulunmamaktadir. Ancak,
TCMB’nin cesitli yillardaki para ve kur politikas1 metinlerinde, doviz kurunun iktisadi
temellerden belirgin sekilde kopmas1 veya asir1 oynakliklarin finansal istikrara dair risk
olusturmasi halinde bu duruma kayitsiz kalinmayacagi, doviz kurundaki hareketlerin
fiyat istikrarimmi kalici olarak etkilemesi durumunda ise para politikast durusunun

degistirilerek gerekli tepkinin verilecegi ifade edilmektedir (TCMB, 2018a).

TCMB, doviz kuruna dair risk faktorlerini yakindan takip etmekte, gerekli
gordiigii onlemleri almakta ve belirledigi araglar1 kullanmaktadir. Bunun yaninda,
finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu diger kuruluslarin da ayni dogrultuda
uygulamalar ile mevcut para politikasina destek olduklar1 goriilmektedir. Doviz kuru
seviyesinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 olumsuz etkileyecek diizeyde olmasi
durumunda, dogrudan alim satim islemlerinin Otesinde, yeni uygulamalar ile de
piyasanin diizenlenmesi saglanmaya c¢alisilmaktadir. Ancak, likidite yOnetiminde
merkez bankalar1 kendi para birimi i¢in genis imkanlara sahip olsa da, yabanci para

birimlerine yonelik nihai bir para politikasinin olmasi dogal olarak s6z konusu degildir.

Para ikamesi olarak da ifade edilen dolarizasyonun oransal olarak yiiksek
seviyede oldugu iilkelerde, milli para biriminin itibar1 zedelenmekte, hiikiimetin
ekonomi programinin ve merkez bankasi para politikalarinin etkinligini azalmakta ve
temel makroekonomik degiskenler olumsuz etkilenerek mali kirilganlik artmaktadir.
Dolarizasyon seviyesinin boyutunun Olgiilmesinde temel olarak; doviz mevduatiin
toplam mevduata orani, doviz kredilerin toplam kredilere oranit ve doviz borcunun
toplam bor¢ miktarma orani gibi gostergeler referans olarak kabul edilmektedir.

Dolarizasyon 6lgiitii olarak kabul edilen bu oranlarin Tiirkiye’deki gelisimi Sekil 21°de

121



belirtilmektedir. Buna gére YP Mevduat/Toplam Mevduat oraninin %56,5 ile EKim
2020’de, YP Kredi/Toplam Kredi oraninin %44,2 ile Agustos 2018’de ve Doviz Borg
Stoku/Toplam Bor¢ oranmm %58,3 ile Ekim 2020 doneminde en yiiksek seviyede

oldugu izlenebilmektedir.
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Sekil 21. YP Kredi, YP Mevduat ve D6viz Borg Oranlari
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi ve BDDK (24.12.2020)

Bu baglamda Tiirkiye’de son yillarda goriilen yiiksek dolarizasyon oranlarinin
makul seviyeye ¢ekilmesi amaciyla bir dizi geleneksel olmayan para politikas1 ve makro
ihtiyati politika uygulamalar1 devreye alinmis olup, s6z konusu tedbirler bu kisimda

detayli olarak incelenmektedir.

4.3.1. Ddviz Takas1 Uygulamalar

TCMB’nin doviz kuruna miidahale araci olarak kullandig1 yeni para politikasi
uygulamalarindan olan doviz takasi (swap) islemleri, parasal degeri esit finansal
araclarm nakit akiglarmin belirlenen vade igerisinde degis tokusu olarak ifade
edilmektedir. Vadeli finansal tiirev iiriinlerden olan TL depolar1 karsilig1 doviz depolari
uygulamasi, iki farkl finansal varligin karsilikli olarak es zamanli depo edilmesi ve bu

varliklarin vade sonunda olusan faiz farklar1 ile birlikte tekrar degistirilmesi ile
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gerceklesmektedir. Kisacasi, bankalar dovizlerini merkez bankasina bor¢ vermekte,
bunun karsiliginda merkez bankasi da bankalara TL bor¢ vermektedir. Bu yontemle,
merkez bankasinim hem dig varligi hem de doviz ylikiimliiliigii artmakta ve briit rezervi

yiikseltmektedir.

TCMB, uygulanmakta olan para ve kur politikasi ¢ercevesinde TL ve doviz
likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arag c¢esitliliginin artirilmast amaciyla “Tiirk
Lirast Depolar1 Karsiligi Déviz Depolar1” piyasasinin agilacagmi 17.01.2017 tarihinde
2017-03 sayili duyuru ile ilan ederek, ertesi islem giiniinde ilk ihaleyi diizenlemistir. Bu
uygulama ile merkez bankasinin kalici bir rezerv kaybmna neden olmadan bankalara
doviz likiditesi saglamasi, bankalarm TL ve doviz likiditesi yonetimine katki
saglanmas1 ve yurt dis1 para takasi piyasasinin etkin ¢alismasma yardimci olmak i¢in

para takas1 igslemlerine referans faiz orani olusturmasi gozetilmektedir.
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Sekil 22. TL Depolar1 Karsiligi Déviz Depolar1 (Milyon USD)
Kaynak: TCMB, EVDS (13.11.2020)

TCMB, bu yontemle yurt dis1 swap piyasast maliyetlerinin ytikseltilmesini ve
TL likiditesini sikilastirarak doviz kurundaki dalgalanmalara karsi TL’yi desteklemek
istemektedir (Yalginkaya & Tunali, 2019). Sekil 22°den goriilecegi lizere ihale miktari
ile teklif miktar1 arasinda ikincisi lehine olusan farki oldugu dénem, ddviz talebinin

yiiksek ve TL deger kaybimnin hizland1g1 zaman dilimleridir.
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TCMB, uygulamaya aldig1 déviz depolar1 politika aracin1 daha etkin kullanmak
icin %8 olarak baglayan TL depo faiz oranmi yaptigi 13 adet artis sonucunda %24
seviyesine getirmistir. Buna karsin, doviz depo faizleri ise baglangic orani olan %0,75
seviyesinde iken yapilan 7 adet artis ile %2,50 seviyesine ¢ikartilmistir. Sekil 23’den
izlenecegi lizere doviz ve TL arasindaki marjin agilmasi, TL likiditesinin daha da

sikilastirilmaya yonelik politika izlendigini gostermektedir.
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Sekil 23. D6viz ve TL Depo Faiz Oranlar1 (%)
Kaynak: TCMB, EVDS (10.11.2020)

TCMB’nin hedef odakl olarak kullandig1 bu para politikasi aracinin etkilerini,
thale Oncesi donem ile sonrasi arasindaki para takasi faizlerinin oynaklig1 tizerinde
yapilan analiz ortaya koymaktadir. Uygulamanin baslamasindan 6nceki donemde para
takas1 faizleri olduk¢a oynak bir seyir izlemekte ve bunun sonucunda kisa vadeli
faizlerden sapmalar ve doviz piyasalarinda dalgalanmalar meydana gelmekte iken, ihale
sonrast donemde ilgili degerlerde kayda deger bir gerileme sergiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Tablo 18’den goriilecegi iizere ihalelere baslandiktan sonraki 15 aylik
doneme dair verilere dayanilarak elde edilen sonuglar, ihalelerin uygulama amaci ile

sonuglar1 arasinda uyumlu etkiler oldugunu kanitlar niteliktedir (TCMB, 2018b).
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Tablo 18. Para Takasi Faiz Oynakliklar1

Oynaklik Donemi Gecelik | Haftahk | Ayhk
Eyliil 2015-Arahk 2016 1,39 1,26 1,15
Ocak 2017-Nisan 2018 0,77 0,58 0,57

Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

Uygulamaya alian 6nlemlere ragmen, bankalarin swap islemlerini Londra swap
piyasasi lizerinden gerceklestirme egiliminde olmalar tizerine, BDDK tarafindan doviz
piyasasinda goriilen olaganiistii hareketlenmelere karsi bankalarin yurt disi yerlesiklerle
yaptiklar1 doviz swaplarma yonelik bazi sinirlamalar getirilmekte ve piyasa kosullarina

gore giincelleme yapilmaktadir.

Buna gore, ilk olarak bankalarin vadede alim (TL vererek karsihiginda doviz
alinmasi) ve vadede satim iglemlerinin toplami, bankalarm en son hesapladiklari yasal
Ozkaynaklar1 ile orantilandirilarak siirlama konulmustur. Belirlenen oranin tizerinde bir
asim olmasi durumunda bunun giderilmesine kadar yeni bir islem yapilamayacagi ve bu
mabhiyette vadesi gelen islemlerin yenilenmeyecegi ilan edilmistir. BDDK’nin konu
hakkinda daha sonraki tarihlerde yaptigi diizenlemeler ile ilgili islemlere konu olan
triinlerin kapsamina tiirev triinler dahil edilmis, bankalarin yurt dis1 ortakliklar1 ile
yaptiklar1 islemlere muafiyet getirilmis ve s6z konusu oranlar piyasa kosullarina gore
giincellenmistir. Konu hakkinda yapilan rakamsal diizenlemeler kronolojik siralamaya

gore Tablo 19°da belirtilmektedir (BDDK, 2020).
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Tablo 19. BDDK nin Swap Islemlerine Yénelik Kararlari

Tarih Vadede Ahhm Vadede Satim

13.08.2018 %50 -

15.08.2018 %25 -

17.09.2018 | 90-360 giin %75, 360 giin ve iizeri %50 -

18.12.2019 - %10

09.02.2020 %10 -

12.04.2020 %1 7 giin %1, 30 giin %2 ve 1 y11 %10
25.09.2020 %10 7 giin %2, 30 giin %5 ve 1 yil %20
11.11.2020 - 7 giin %35, 30 giin %10 ve 1 y11 %30

Kaynak: BDDK (2020a)

BDDK’nin uygulamaya aldig1 bu kararlar ile bankacilik sistemi tizerinden doviz
kuru ve faiz seviyesindeki oynakliklarin yonetilmesi amaglanmaktadir. Sekil 23’te,
tedbirlerin alinmaya baslandigi Agustos 2018 tarihinden itibaren vadede TL alim
islemlerinde diisiis trendine gecildigi goriilmektedir. Boylece, bankalarm vadeli TL
alimmin sinirlandirilmast  saglanarak doviz kuru oynaklifina neden olunmasi
engellenmeye calisilmaktadir. TCMB 2020-31 Sayili Finansal Istikrar Raporu’nda yer
verilen analize gore, hayata gecirilen diizenlemelerin 1 hafta vade dilimine konu olan
islemlerin tutarindaki oynaklig1 azalttig1 ve bu durumun da ilgili donemde doviz kuru ve
yurt dis1 para takasi piyasalarindaki oynaklig1 azalttigi sonucuna varilmistir. Bahsedilen
makro ihtiyati tedbirler ile finansal istikrara olumsuz yansimalar1i olan etkilerin

diizeltilmesi yoniinde mevcutta uygulanan para politikasina destek verilmektedir.

Yurt dis1 finansal kuruluslar ile yapilan doviz swap islemlerinin kisitlanmasi,
bankalarin bu islemleri TCMB ile yapmasma yonlendirmektedir. Bu dénemde
bankalardan alman doviz karsiliginda piyasalara saglanan fonlarin toplam fonlama
miktart i¢indeki paymnm yiikselmesi, swap islemlerinin TCMB’nin 6nemli politika
araclarindan birisi haline geldigini gostermektedir. Bu bakimdan, swap portfoyiiniin
toplam rezervler igindeki pay1 incelendiginde Ekim 2020 itibariyle %79,1 oraninda

gerceklesmenin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 24. Para Swaplari
Kaynak: BDDK, interaktif Aylik Biilten (2020b)

Ilgili politika aracinm etkinligini gézlemleyen TCMB, bankalarin TL ve ddviz
likidite yonetimindeki etkinliginin artirilmasi amaciyla 31.08.2018 tarihinde “Doviz
Karsilig1 Tiirk Liras1 Swap Piyasasi” agilmasi karar1 verilmistir. Buna ek olarak, altin
cinsi tasarruflarin finansal sisteme dahil edilmesini saglamak amaciyla 06.05.2019
tarithinde “Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Swap Piyasas1” ve 01.10.2019 tarihinde “Ddéviz
Karsiligi Altin Swap Piyasas1” acilmasi Kkararlar1 ile para politikasi araglari
genisletilmistir. TCMB’nin 14.12.2020 tarihli verilerine gore, altin karsihigi TL swap
piyasasi islem tutar1 net 36,2 ton, doviz karsilig1 altin swap piyasasi islem tutar1 yaklasik

net 43,8 ton ve TL karsilig1 altin swap ihale stok miktar1 net 52,3 ton seviyesindedir.

Merkez bankalari, yerel para birimleri iizerinden gerceklestirilen ticareti
kolaylastirmak ve iki iilkenin finansal istikrarna destek saglamak amaciyla swap
anlagmalar1 yapmaktadir. TCMB, bu kapsamda ilk olarak 2011 yilinda Pakistan Merkez
Bankasi ile 1 milyar USD tutarina esdeger yerel para birimleri tutarinda, 2012 yilinda
Cin Merkez Bankasi ile 3 milyar TL (10 milyar Yuan) tutarinda swap anlasmalari
imzalamigtir. Yakin donemde ise, doviz kuru tiirbiilansinin yasandigi 17.08.2018
tarihinde TCMB ile Katar Merkez Bankas1 arasinda 3 milyar USD karsilig1 Tiirk Lirast

ve Katar Riyali cinsinden ikili bir para takasi (swap) anlagsmasi imzalanmistir. S6z
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konusu anlagma 26.11.2019 tarihinde tadil edilerek tutar 5 milyar USD karsiligina,
20.05.2020 tarihindeki ikinci tadil ile birlikte 15 milyar USD karsiligma yiikseltilmistir.

Ote yandan ekonominin saglikli ve istikrarli isleyisi agisindan para piyasalarinin
yani sira sermaye piyasalaria yonelik diizenlemelerin de esgiidiimlii olarak yapilmakta
oldugu goriilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 15.08.2018 tarihinde yaptigi
aciklama ile doviz piyasalarinda makul bir finansal veya iktisadi gerekce ile
aciklanamayan durumlarin olustugunu tespiti sonucunda, bir tarafinin TL’nin
olusturdugu paritelerde ciddi fiyat hareketlerinin meydana gelmesi sebebiyle gegici
stireli olarak (16.08.2018-03.09.2018 tarihleri arasi) kaldirag oranlarin1 1:1 olarak
belirlenmesine karar vermistir (SPK, 2018). Ayrica, swap piyasalarina dair 12.04.2020
tarihninde BDDK tarafindan yapilan diizenleme ile ayn1 yonde karar alimarak sermaye
piyasalarinda uygulanmasi suretiyle finansal sistemin koordineli bigimde ¢aligmasina

katk1 saglanmastir.

Sermaye piyasalarina yonelik diizenlenen bir diger konu ise BIST nezdinde
faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP) “Swap Piyasas1”
kurulmasidir. 01.10.2018 tarihinde faaliyete gegcen swap piyasasinda, TCMB doviz
piyasalarin etkin igleyisine katki saglamak amaciyla kendi blinyesinde gergeklestirdigi
TL wuzlagsmali vadeli doviz satim ihalelerinin yaninda islem gerceklestirebilecektir

(BIST, 2018).

[lgili kurumlar tarafindan swap islemlerine yonelik alman bahsi gecen tedbirler,
iilkemizde finansal istikrardan sorumlu kurumlarin sistemik riskin takibi ve yOnetimi
kapsaminda ozellikle makro riskleri azaltici politikalar1 esgiidiim igerisinde 6nlem alma

ve uygulama kabiliyetlerini gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

4.3.2. Vadeli Doviz Sozlesmeleri

Vadeli doviz alim satim sozlesmeleri, finansal piyasalarda doviz kurunun etkin
yonetilmesini saglamaya yonelik kiiresel capta kullanilan tiirev {irlinlerdendir. Bu
uygulama, bir para birimin diger bir para birimi karsisinda 6nceden belirlenmis bir vade
sonunda gelecekteki degerini bugiin itibariyle iizerinde anlasilan fiyattan alma ya da

satma yikimliligli getirmektedir. Merkez bankasinin doviz satim, ihaleyi kazanan
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bankalarin ise doviz alim pozisyonu tasidigi bu islemde vade tarihinde herhangi bir
O0deme gerceklestirilmedigi icin merkez bankasi briit ve net doviz rezervlerinde

degisiklik olmamaktadir (Yalginkaya & Tunali, 2019).

TCMB, firmalarin doviz kuru riskinin etkin yonetilmesi ve doviz piyasalarinda
derinlik olusturulmasinin saglanarak doéviz kuru oynakliginin azaltilmasi amaciyla
18.11.2017 tarihinde 2017-46 sayili duyuru ile “TL Uzlagsmali Vadeli Doviz Satim
Ihaleleri’ne baslamistir. Bu iiriinde belirlenen vade bitim tarihinde anaparalar
degistirilmemekte, vade tarihindeki spot kurun ihale sonucundaki kur seviyesinin
iizerinde olmas1 durumunda spot kur ile vadeli kur arasindaki fark TCMB tarafindan

karsi tarafa TL olarak 6denmektedir.

Vadeli doviz ihaleleri sonucu belirlenen kur seviyesi, bankalarm kur
tahminlerini yansitmasinin yani sira, piyasalar agisindan da referans fiyat niteligindedir.
Vadeli doviz piyasalarindaki derinligin artirilmasi, spot doviz piyasalarinda olusan
oynakligin makul seviyelere getirilmesi i¢cin onemli bir adim olarak goriilmektedir.
TCMB’nin vadeli doviz piyasasma yeni bir aktor olarak katildigr bu {iriin, déviz
kurunda olusan dalga boyunu azaltmak suretiyle mevcut para politikalarin1 destekleyici
yonde yarar saglayarak fiyat istikrarina katkida bulunmaktadir (Giiney, Kiigiiksarag, &
Kiigiik, 2017).

Yeni uygulama kapsamida 20.11.2017 ile 31.12.2018 tarihleri arasinda yapilan
312 ihaleye gelen teklif miktarlarmin ihale miktarlarmin 1,5-2 kat1 gibi yiiksek seviyede
olmasi1 dikkate alindiginda, bu iirliniin piyasa agisindan etkili bir ara¢ olma potansiyeli
tasimakta oldugunu gostermektedir. Doviz kuru dalgalanmalarina karsi dengeleyici
Onlemleri genisleten TCMB, doviz piyasalarmin etkin isleyisine katki saglamak
amactyla 31.08.2018 tarihinde 2018-35 sayili duyuru ile “BIST VIOP Nezdinde Tiirk

Liras1 Uzlasmali Vadeli Déviz Alim-Satim islemleri Yapilmas1” karar: vermistir.

4.3.3. Doviz Kredisi Kisitlamasi

Tiirkiye’de firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanma konusunda serbest
olmalari, kredi biiyiimelerinde doviz kaynaklarma bir sarta bagli olmaksizin

basgvurulmasina neden olmaktadir. Sirketler kesiminin doviz yilikiimliliikleri ile doviz
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varliklar1 arasindaki farka net pozisyon denilmektedir. Doviz yiikiimliiliiklerin doviz
varliklarindan yiiksek olmasi durumunda net pozisyon negatif deger almakta ve doviz

pozisyon ag¢ig1 olusmaktadir.

Sekil 25°ten goriildigl tizere, Tiirkiye’de finansal kesim disindaki firmalarin
(reel sektor) doviz net pozisyonu siirekli bir sekilde agik vermektedir. Buna gore, en
yiikksek doviz pozisyon agiginin miktarsal olarak -222,6 milyon USD (Subat 2018) ve
orantisal olarak %31,1 (Eylil 2016) seklinde gergeklestigi goriilmektedir. Doviz
pozisyon acigi miktarinin ve varlklarm yiikiimliiliklere oranmin yiiksek seviyelere
ulagmasi, kur seviyesindeki ani ve sert yiikselisler sonucunda firma bilangolarinda
dengesizlikler olusturma riskini beraberinde getirebilmektedir. Reel kesimin yabanci
para tiriinden kredilerinin geri 6demelerinde aksaklik yasanmasma bagl olarak

bankalarin aktif kaliteleri de bozulabilmektedir.

Yasanan ekonomik dalgalanmalar siirecinde doviz pozisyon agigi tasimakta olan
ve kur riskini dogru yonetemeyen sirketlerin zarara ugramasi, dolayisiyla yatirim ve
istihdami1 azaltmalar1 ekonomi agisindan kirilganliklara neden olmaktadir. Ayrica, yurt
ici ve yurt dig1 yabanci para borg seviyesinin ylikselmesi makro goriiniim agisindan cari
acik ve dis bor¢ seviyesini arttirmakta ve bu durum {ilke risk primini olumsuz

etkilemektedir.
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Kaynak: TCMB (12.11.2020)
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Buradan hareketle, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Karar (TPKKHK-
32 Sayili Karar)’da degisiklik yapan 2018-32/46 numarali teblig ile doviz kredisi
kullanimma baz1 smirlamalar getirilerek doviz geliri*’ ve kredi bakiyesi'® kriterlerine
gore yeni bir diizenlemeye gidilmistir. Yirirlik tarihi 02.05.2018 olarak belirlenen bu
degisiklik ile birlikte, baz1 istisnalar hari¢ olmak {izere Tiirkiye’de yerlesik kisilerden
doviz geliri olmayanlarin yurt icinden veya yurt disindan doviz kredisi kullanmasi

yasaklanmis ve doviz geliri olanlar i¢in de bazi sinirlandirmalar getirilmistir (Resmi

Gazete, 2018).

Bu diizenlemeye gore, kredi kullanim tarihinde kredi bakiyesi 15 milyon USD
iizerinde olan veya diger istisnalara tabi olanlar tiizel kisiler doviz geliri sartina bagl
olmaksizin doviz kredisi kullanabilmektedir. Doviz geliri olan fakat kredi kullanim
tarihinde kredi bakiyesi 15 milyon USD altinda olan tiizel kisiler i¢in, toplam kredi
bakiyesine gore tutar smirlandirilmasi konulmustur. Bu statiide olan tiizel kisiler,
mevcut kredi bakiyesi ile kullanilabilir doviz kredi tutar1 toplami son ii¢ mali yilin déviz
gelirlerini agmayacak sekilde doviz kredisi kullanabilmektedir. Ayrica, gercek kisiler
yurt icinden ve yurt disindan doviz kredisi veya dovize endeksli kredi

kullanamayacaktir.

Yapilan bu degisiklik, reel sektoriin kur riski farkindaligini artrmis ve
diizenlemenin bagladigt Mayis 2018’den itibaren doviz kredisi kullanan firmalarm
sayis1 ve doviz kredisi hacmi azalma egilimine girmistir. 2020-31 sayili TCMB Finansal
Istikrar Raporu’na gore, diizenlemenin basladig tarihte 46.326 firmanmn 290 milyar
USD olan doviz kredisi ylukiimliligt, Eylil 2020 itibariyle sirasiyla 27.769 firma ve
245 milyar USD olarak gerceklesmistir. S6z konusu kisitlama ile birlikte baslayan doviz
bor¢ yiikiindeki bu gerileme, toplam yabanci para agik pozisyonu riskinin yonetilmesi

ve finansal istikrar agisindan olumlu katkida bulunmaktadir.

7 {lgili mevzuat ile belirlenen ihracat, transit ticaret, ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz kazandirict
hizmet ve faaliyetlerden elde edilen gelirlerdir.

8 Yurt iginden ve yurt disndan temin edilen nakit déviz kredisi borglarinin geri 6demesi yapilmamis
toplammdir.
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4.3.4. Doviz Sozlesmelerinin Simirlandirilmasi

Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi
sorunlar nedeniyle gelecege dair olusan belirsizlikler, kisilerin s6zlesmeleri yabanci

para lizerinden diizenlenmesine tercih etmeye yoneltmektedir.

Bir sozlesmenin kur seviyesindeki yiikselis beklentisi ile ddviz cinsinden
yapilmasi alacakli tarafin lehine olurken, borglu taraflar igin yiikiimlilik artig
olusturmaktadir. Olast doviz kuru soklarinda yiikiimliliik altinda olan taraflarin
edimlerini yerine getirme giigliikleri ile karsilasiimaktadir. Bununla birlikte, giinliik
hayatta dovizin serbestce ve yaygin oOlarak kullanilmast TL’nin degerine ve

konvertibilitesine olumsuz etkide bulunmaktadir.

Bu kapsamda, 85 sayili Cumhurbaskani Karar1 ile TPKKH 32 Sayili Karar’da
degisiklik yapilarak, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin kendi aralarinda yaptiklar1 menkul ve
gayrimenkul alim satim ve kiralama sozlesmelerinde, belirlenen istisnai haller disinda
sozlesme bedeli ve buna baglh diger 6deme yiikiimliiliiklerinin déviz cinsinden veya
dovize endeksli olarak kararlagtirilamayacagi hiikkme baglanmistir (Resmi Gazete,
2018). Kararin diger onemli noktasi, daha Once doviz cinsinden akdedilmis olan
sozlesmelerin de belirlenen siire ve yontemle taraflarca TL’ye g¢evrilmesini

gerektirmesidir.

4.3.5. Yabanci Para Hesaplara Stopaj Diizenlemesi

Bankalarca acilan mevduat hesabi1 karsiliginda elde edilen faiz ve katilim
bankalarinca acilan katilma hesaplarindan saglanan kar paylarindan kesilen gelir vergisi
(stopaj) oranlar1 vade ve para cinsine gore farkli olarak uygulanmaktadir. Tirkiye
ekonomisinde doviz kuru dalgalanmasmin yiiksek seviyede oldugu ve YP mevduatin
toplam mevduata oranmm %53,5 oranina ulastigi siiregte, 30.08.2018 tarihinde 53
Sayilt Cumhurbagkani Karari ile TL ve YP stopaj oranlarinda gegici siireli degisiklige
gidilmistir (Resmi Gazete, 2018). Bu diizenlemeye gore TL stopaj oranlar1 tiim vade
dilimlerinde diistirtilmiis, 1 yil ve tizeri vade dilimi i¢in sifirlanmistir. Diger taraftan YP

hesaplara uygulanan stopaj oranlarina ise 1 yil ve {izeri vade dilimi haricinde artis
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yapilmistir. Bu diizenleme, para politikasinin kapsaminin genisletilmesi ve etki alaninin

artirilmasi bakimimdan 6nemli goriilmektedir.

I1gili karara gore, belirlenen oranlar iic ay siire ile yeni agilan veya bu siire iginde
vadesi yenilenen hesaplardan elde edilecek faiz ve kar pay1 getirileri igin gegici siireli
(31.08.2018 ile 30.11.2018 aras1) uygulanacak, siirenin bitiminde ise karardan &nce
yuriirliikte olan eski oranlar gegerli olacaktir. Boylece bankacilik sistemindeki 6zellikle
uzun vadeli ve TL cinsi tasarruflarin cazibesi artirilirken, mudilerin birikimlerini YP
cinsinden tercih etmesinin maliyeti artirilmistir. Bu karar, vergi gelirine yonelik bir
maliye politikast tedbirinden ziyade, para politikasmi destekleyici bir makro ihtiyati

onlem niteliginde degerlendirilmektedir.

Tablo 20. TL ve YP Stopaj Oranlari (%)

Eski (%) Gegici (%)
Vade
TL YP TL YP
6 Aya Kadar (6 Ay Dahil) 15 18 5 20
6 Ay-1 Yil (1 Yil Dahil) 12 15 3 16
1 Y1l ve Uzeri 10 13 0 13

Kaynak: TCMB (12.03.2020)

Stopaj diizenlemesinin gegerli oldugu donemde TL cinsi mevduat kaleminde
kayda deger bir diizeyde vade uzamasmin saglandigi goriilmektedir. Tablo 21’de
gosterilen sonuglar, diizenlemenin ayn1 zamanda déviz mevduat tercihlerini azalttigina
da isaret etmektedir. Bu siirecte meydana gelen siyasi ve ekonomik gelismelerin etkileri
gozard1 edildiginde, uygulamanin amacma ulastigimi ve dolarizasyon seviyesinin

azaltilmasina destek verdigini belirtmek miimkiindiir.

Tablo 21. Gegici Stopaj Déneminde Mevduat Vade Dagilimi Degisimleri (%)

) 1 Aya 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay 1 Yil
Vadesiz .
Kadar Arasi Arasi Arasi Uzeri
TL -9,6 -6,4 12,3 137,9 47.6 101,6
YP -6,0 -15,2 -6,5 -16,8 -30,6 -19,1

Kaynak: BDDK (12.03.2020)

Ote yandan, benzer bir stopaj diizenlemesi 30.09.2020 tarihinde 3032 Sayil1 ve
23.12.2020 tarihindeki 3321 Sayili Cumhurbagkan1 Karar1 ile TL cinsi hesaplara
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31.03.2021 tarihine kadar Tablo 21°de yer alan gegici oranlarin uygulanmasi yoniinde
olmustur. Ilgili diizenleme sadece TL cinsi hesaplar1 icermekte olsa da, YP hesaplara
yonelisin azaltilmasina yonelik hazirlanmasi ve dolarizasyonu dnlemede etkili olmasi

beklentisi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

4.3.6. Thracat Bedellerinin Yurda Getirilmesi Zorunlulugu

Ihracat bedellerinin kaynak iilkeye getirilmesi ve kazanilan dévizin yerel para
birimine ¢evrilmesi zorunlulugu bir kambiyo takibi yontemi olarak uygulanmaktadir.
Ulkemizde 1989 yilinda uygulanmaya baslayip, serbest tasarruf doneminin basladig:
2008 yilina kadar uygulanan bu yontem, iilke ekonomisinde yasanan finansal sorunlarin
artmas1 ve TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kayb1 gibi nedenlerle 04.09.2018
tarihinde 32 Sayili Karar’da yapilan diizenleme ile yeniden uygulanmaya baslanmistir
(Resmi Gazete, 2018). Ihracat bedellerini yurda getirilmesi uygulamasinm yiiriirliik
sliresi 6 ay olarak ilan edilmesine ragmen, bu siirenin 2019-32/53 ve 2019-32/55
numarali tebligler ile iki kez uzatilmasi sonucu 03.03.2020 tarihine kadar 18 ay siire

uygulanmasma karar verilmistir.

Ihracat Bedelleri Hakkinda Teblig (2008-32/48) hiikiimlerine gore, Tiirkiye’de
yerlesik kisiler tarafindan gergeklestirilen ihracat islemlerine iliskin bedellerin, fiili
ihrag tarihinden itibaren 180 giinli asmamak {izere ihracat¢1 firmanin bankasina transfer
edilmesi ve bu bedellerin doviz cinsinde olmasi durumunda en az %80’inin isleme
aracilik eden bankaya satilmasi (doviz alim belgesi diizenlenmesi) zorunlulugu

getirilmistir.

Thracat bedellerinin iilke ekonomisine kazandirilmasi, yurt icindeki doviz arzini
artirmasi Ve kur tizerindeki oynakligin azaltilarak TL nin istikrar saglamasi1 bakimindan
para politikasina olumlu katkida bulunmasi1 beklenmektedir. Ayrica, bu diizenleme ile
doviz transferi islemlerinde finansal kanallarin kullanilmasi zorunlulugunun getirilmesi,
kayit dis1 islemlerin ve kaynagi belirlenemeyen girislerin dniine ge¢mektedir. Boylece,
iilke rezervlerinin dogru dlgiilmesine ve net hata noksan kaleminin azaltilmasi sayesinde

odemeler dengesinin saglikli olusumuna katkida bulunulmaktadir.
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4.3.7. Déviz Ahs Islemlerine Yonelik Diizenlemeler

Doviz alig islemlerine yonelik diizenlemeler vergilendirme ve valor uygulamasi
olarak baslica iki ana konu etrafinda incelenmektedir. Bu diizenlemeler ile, gergek
kisilerin doviz alimmna yonelik taleplerin azaltilmasi, spekiilatif alim satim iglemlerinin
caydirilmasit ve doviz piyasalarinda goriilen asir1 oynakliklarin Oniine gecilmesi

hedeflenmektedir.

Diinyada sermaye hareketlerinin serbest olmasi, iilkelere giren spekiilatif amacgh
doviz portfoy yatmrmmlarmi artirmakta ve doviz talebinin ylikselmesi ile kirillgan
ekonomilerde finansal ve ekonomik dalgalanmalara zemin hazirlamaktadir. Para
politikasinin etkinliginin artirilmasi ve mali oynakligin azaltilmasini saglamak icin
James Tobin tarafindan 1972 yilinda kambiyo® islemleri iizerine mali islem vergisi
onerilmistir (Bishop, 2013). “Tobin Vergisi” olarak bilinen bu uygulamanin amaci,
vergi gelirinin artirilmasinda ziyade, kisa vadeli spekiilatif amacgli islemleri onleyerek
doviz kurunun uzun vadeli temel ekonomik degiskenlere gore belirlenmesi ile

makroekonomik istikrar saglanmasidir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de doviz piyasalarinda yasanan oynakliklar sebebi ile
15.05.2019 tarihinde yapilan diizenleme ile, kanunda belirtilen bazi istisnalar® haric
tutulmak tizere kambiyo muameleleri satis tutarinin tizerinden %0.1 (binde 1) oraninda
BSMV alimmasma karar verilmistir. Belirlenen bu oran daha sonra yapilan yasal
diizenlemeler ile 07.12.2019 tarihinde %0.2 (binde 2)’ye, 24.05.2020 tarihinde ise %1
(yizde 1)’e kadar yiikseltilmistir. Ayrica, kiymetli maden hesaplar1 da kambiyo
muamelelerine dahil edilmesi ile altin ve giimiis cinsinden yapilan islemlere de bu oran
uygulanarak kapsam genisletilmistir. Diger taraftan, 30.09.2020 tarihinde yapilan
diizenleme ile bahsi gecen oran giincellenerek tekrar %0.2 (binde 2) seviyesine
diisiiriilmistiir. Bu ¢ergevede, banka ve yetkili kuruluslarin doviz saticisi, miisterinin ise

doviz alicist oldugu islemlerde miisteriden ilgili vergi tahsilat1 yapilmaktadir.

1932 Sayili Karar’in 2.maddesine gore kambiyo, déviz efektif dahil yabanci parayla demeyi saglayan
her nevi hesap, belge ve vasitalar olarak tanimlanmaktadir.

% Bankalar ile yetkili miiesseselerin kendi aralarinda veya birbirlerine yaptiklar1 islemler, Hazine ve
Maliye Bakanligi ile yapilan islemler, doviz kredisinin 6denmesine yonelik olarak kredi bor¢lusuna
yapilan satiglar, sanayi sicil belgesine sahip isletmelere ve ihracat¢i birligi iiyelerine yapilan satislar,
finansal kurulus olarak kabul edilen yurt dig1 mukim kuruluslara yapilan kambiyo satislar.
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Sekil 26, bankalar nezdinde yapilan TL karsiligi doviz islemlerinin seyrini
gostermektedir. Buna gore, 2010:01-2020:10 déneminde yurt i¢i miisterilerin spot islem
hacimleri aylik ortalama 3,75 milyar USD olarak gerc¢eklesmistir. Ayni verinin en
yiiksek goriildiigli zaman araligimnin 2018 Nisan-Agustos aylar1 arasinda ortalama 5,4
milyar USD diizeyinde oldugu ve Ekim 2020 itibariyle donem ortalamasinin 2,2 milyar

USD seviyesine kadar geriledigi goriilmektedir.
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Sekil 26. Bankalarm TL Karsihigt Déviz Islem Hacimleri (Milyar USD)
Kaynak: TCMB, EVDS (28.12.2020)

Doviz alimma yonelik vergilendirme uygulamasina ilave olarak, finansal
piyasalarin etkin islemesi ve spekiilatif amacli islemlerin 6nlenmesi amaciyla valor
uygulanmasia baslanmistir. BDDK, doviz piyasalarinin oynaklik dénemlerinde bazi
kisilerin giin icinde manipiilasyon amaciyla yiiksek frekansli alim satim islemleri
gerceklestirdigini ve bu durumun doviz piyasalarma istikrarsizlik olusturarak
ekonominin temel dinamiklerine olumsuz etkiler olusturdugu gerekgesi ile 20.05.2019
tarininde 8374 sayili diizenlemesi kapsaminda, gercek kisilerin 100.000 USD ve
tizerinde (diger doviz cinslerinde buna tekabiil eden tutarda) doviz alim islemlerinde

ilgili tutarin serbest kullanima 1 is glinii valor uygulanarak gegilmesine karar vermistir.
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Sekil 27. YP Kredi ve YP Mevduatin Aylik Degisimi (%)
Kaynak: BDDK, Aylik interaktif Biilten (12.11.2020)

Doviz islemleri i¢in gecerli olan valér uygulamasi, BDDK’ nin 21.05.2020 tarih
ve 9033 sayili karar1 ile genisletirlerek altin alim islemlerine yonelik olarak da
uygulanmaya baslanmistir. Buna gore, finansal piyasalarin istikrarl isleyisine ve kredi
sisteminin etkin ¢alismasma katkida bulunulmasini teminen; gergek ve tiizel kisilerin
giinliik 100 gr ve ilizerinde altin alim islemlerinde, s6zkonusu kiymetin ilgilinin hesaba
aktarilmasmin  ve/veya kullanima acilmasmmn 1 1ig gilinii valorli olarak

gerceklestirilmesine karar verilmistir.

Doéviz ve altin alimmna yonelik olarak almnan ilgili tedbirler, BDDK’nin
normallesme adimlar1 cer¢evesinde aldigr 08.12.2020 tarith ve 9311 sayili karari ile

yiirlirliikten kaldirilmastir.
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5. YENI PARA POLITIKASI YAKLASIMLARININ FiYAT
ISTIKRARINA ETKISi

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye’de uygulanan yeni para politikasi
yaklagimlar1 ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi goOsteren ampirik analize yer
verilmektedir. Bu kapsamda, yeni para politikasit yaklagimlarinin etkisini 6lgmek
amaciyla geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarmdan M1 para arzi, toplam
krediler ve doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Ayrica, fiyat istikrarmni

temsilen enflasyon oran1 bagimli degisken olarak ele alinmaktadir.

5.1.  Veri Seti

Para politikasinda yeni yaklasimlar ile fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi etkileyen
bircok degiskenden s6z edilmesi miimkiindiir. Bu konuda yapilan analizler
incelendiginde, geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati tedbirlerden
olusan baz1 degiskenlerin Glgliime elverisli olmadig1 ve iilkelerin yapisal kosullarina
bagli olarak her bir degiskenin anlamli sonug vermedigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
ampirik analiz i¢in kullanilacak degiskenlerin se¢iminde Tablo 8 ile yer verilen yeni
para politikas1 uygulamalarindan likidite yOnetimine yOnelik uygulamalar1 temsilen
parasal genisleme, finansal piyasalara yonelik uygulamalar1 temsilen kredi genislemesi
ve doviz piyasalarina yOnelik uygulamalar1 temsilen de doviz kuru degiskenleri
secilmistir. Ayrica, sermaye piyasalarina yonelik olarak borsa piyasa degeri degisken
olarak sec¢ilmistir. Boylelikle, finansal kesim ile olan etkilesimin genis kapsamli olarak
incelenmesi miimkiin hale gelmektedir. Ekonometrik modellere iliskin agiklayic1 6zet

bilgi Sekil 28 ile gosterilmektedir.
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+Parasal
Genisleme
(M1 Para
Arzi)

*Kredi
Genislemesi
(Toplam
Krediler)

Model A:
Likidite
Yonetimi
Uygulamalar1

Model C:
Doviz
Piyasalarma
Yonelik
Uygulamalar

Model B:
Finansal
Piyasalara
Yonelik
Uygulamalar

Model D:
Sermaye
Piyasalarina
Yonelik
Uygulamalar

*Doviz
Tedbirleri
(Doviz Kuru)

*Sermaye
Piyasalan
(Borsa Piyasa
Degeri)

Sekil 28. Ekonometrik Modeller

Calismada, 2006:01-2020:10 tarihleri arasindaki donemini kapsayan aylik
periyotta veri seti kullanilmistir. Baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde Tirkiye’nin agik
enflasyon hedeflemesine gegtigi tarihin baz alinmasi tercih edilmistir. Veri setine iligkin

detayli bilgiler Tablo 22’de yer almaktadir.

Tablo 22. Modele Ait Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin <. <. -
Kisaltmasi Degisken Ad1 Degisken Tiirii Kaynak A(,‘lklalfla
ENF Enflasyon Bagimli TUIK Aylik TUFE
artis orant
M1 M1 Para Arzi Bagimsiz TCMB Ayhkvpa'r aarzl
degisimi
TKR Toplam Krediler Bagimsiz BDDK Ay;;kcrﬁriedl
SKUR Déviz Kuru Bagims1z TCMB Ay sonu USD
alig kuru
SPB Borsa Piyasa Degeri Bagimsiz BIST BI.ST konsgllqe
piyasa degeri

5.2.  Literatiir Taramasi

Literatiirde, para politikasindaki yeni yaklagimlar1 genel gercevede ele alan
calismalar oldugu gibi, daha spesifik olarak uygulama detayinda politika etkilerinin

sonuglarini  degerlendiren analizler de bulunmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle
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geleneksel olmayan para politikasi ve makro ihtiyati politikalar1 analiz eden ampirik
calismalara yer verilmektedir. Ardindan, bu politikalarin temsil ettigi alt basliklardaki

uygulamalari ele alan ¢aligmalar incelenecektir.

Tirkiye'de 2010 yili sonrasinda uygulama alani bulan makro ihtiyati para
politikas1 araglarinin makroekonomik degiskenlere etkisini VAR Analizi ile inceleyen
Eroglu ve Kara (2017)’ya gore, 2010:01-2016:06 doneminde belirtilen politika araclar1
ile makroekonomik degiskenler arasinda giiclii bir iligkinin varligma rastlanmamustir.
Calismanin bulgularmna gére, TUFE gostergesi ile sermaye hareketleri ve toplam kredi
hacmi gostergelerinin modeldeki para politikasi araclarina karsi tepkisinin zayif oldugu

ve en ¢ok kendinden kaynakli soklara tepki vermekte oldugu goriilmiistiir.

Kara (2016) tarafindan Tirkiye ekonomisinin 2011-2015 donemi i¢in yapilan
teorik incelemenin sonuglarina gore, makro ihtiyati politikalar dis dengeleri
lyilestirmekte, finansal genisleme kanallarin1 azaltmakta ve ekonominin sermaye
akimlarina olan duyarliligini diisiirmektedir. Bunun yam sira, geleneksel olmayan para
politikalar1 da degisken sermaye akimlarinin etkilerini diizeltmekte oldugu

goriilmektedir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi stratejilerinin etkinligini
karsilagtrmak amaciyla Yildirim ve Kirct (2018) tarafindan Tiirkiye, Romanya,
Polonya ve Macaristan iilkelerinin 2008:01-2017:05 donemine ait Panel VAR Analizi
kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda, gelismekte olan iilkelerde kriz sonrasi
donemlerde geleneksel olmayan para politikas: stratejilerinin daha etkin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Analizin bulgularina gore, geleneksel olmayan politikasi
araclarinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmazken, reel

efektif doviz kuru ve sanayi iiretimi lizerinde etkin araglar olarak gdsterilmektedir.

Bayir (2019), FED’in geleneksel olmayan para politikasmin Tiirkiye’de kisa
vadeli faiz oranlarma etkisini 2007:12-2014:10 donemi i¢in Sinir Testi ve ARDL
metodu (Autoregressive Distributed Lags-Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif) ile
incelemektedir. Yapilan c¢alismanin sonuclar, ABD’deki geleneksel olmayan para
politikalarmin Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi piyasalarmi ve dolar kurunu 6nemli

derecede etkiledigini gostermektedir.
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Bernanke (2020)’nin geleneksel olmayan para politikalarinin performansini
Stokastik Simiilasyon ile analiz ettigi ¢alismasinin ¢ikarimlarindan biri de, ABD’de
uygulanan yeni para politikasi araglarmin etkili oldugu ve bunlarin merkez bankasmnin

arag setleri icinde siirekli bigimde kalmalar1 gerektigi yoniindedir.

Lambert ve Ueda (2014)’nin ABD, AB ve Ingiltere iizerinde 2007:09-2012:09
donemi i¢in yaptiklar1 Panel Regresyon c¢alismasi, geleneksel olmayan para
politikalarinin, bankalara fayda sagladigi yoniinde zayif kanitlar bulundugunu ve bu
politikalarin banka varliklarinin degerlemesi tiizerindeki net etkilerinin tespit
edilemedigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu politikalarin arastirmaya dahil olan
iilkelerin bankacilik sisteminlerinde orta vadeli kredi riskinde bozulmalara neden
oldugu, banka karliligi ve risk alimini belirsiz sekilde etkiledigi ve bilango

diizeltmesinde gecikmeye sebep oldugu gorilmiistiir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin Japonya ekonomisinin
1981:06-2013:09 donemindeki etkilerini Esik Degerli VAR ydntemi ile inceleyen
Kimura ve Nakajima (2013)’nin ulastigi tahmin sonuglar1, geleneksel olmayan para
politikas1 soklarinin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki etkisinin pozitif yonlii ancak

oldukga belirsizlik tasimakta olduguna isaret etmektedir.

Bhattarai ve Neely (2018), major merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarmi derleyen c¢alismasinda, uluslararasi ampirik
literatiiri elestirel olarak degerlendirmektedir. Buna gore, geleneksel olmayan para
politikalar1 finansal piyasalar1 istikrara kavusturmada ve makroekonomik dengeler
tizerinde ¢ikt1 diizeyi ve enflasyonu iyilestirmede faydali sonuglar vermektedir. Ancak,
bu politikalar basarili nitelikli ¢ikt1 saglamalarina ragmen, barindirdiklar1 maliyetler ve
ongoriilemezlikleri nedeniyle finansal krizler gibi geleneksel para politikasmnimn

calismadigi durumlar i¢in kullanilmalar1 tavsiye edilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar ile para politikas1 arasindaki iligkinin incelenmesi
amaciyla Apergis (2019) tarafindan Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilarak
127 iilke tizerinde yaptig1 panel arastirmasinin bulgulari, finansal istikrar1 saglamak i¢in
belirli tiirden makro ihtiyati araglarin birlesik sekilde kullanilmasinin parasal ve makro

ihtiyati politika arasinda gilicli bir baglanti meydana getirdigini ve finansal stres
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donemlerinde para politikasin yiiriitiilmesi i¢in avantajli sonuglar1 olabilecegini

gostermektedir.

Kredi geniglemesinin etkilerine yonelik literatiirde Balke (2000)’nin ampirik
calismast dnemli yer tutmaktadir. TVAR yontemi kullanilarak yapilan analizde, siki ve
genisletici piyasa kosullarinda kredilerde meydana gelmesi muhtemel soklarin {iretim
bliylimesi, politika faiz oranit ve enflasyon iizerindeki etkileri arastirilmistir. Analiz
sonucunda sikilastirict piyasa kosullarindaki soklarin daha biiyiik etki olusturdugu, siki
para politikalarmin genisletici para politikalarma gore daha etkili sonuglar ortaya
cikardigr goriilmistiir. Ayni1 metodoloji kullanilarak kredi piyasast kosullari, para
politikas1 ve ekonomik faaliyet arasindaki etkilesimi inceleyen Avdjiev ve Zeng
(2013)’e gore, ekonomik biiyiimenin ortalamanin altinda oldugu dénemlerde kredi
bliylimesine yonelik soklarin biiyiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Benzer
yaklagimdaki bir arastirma yapan Atasanova (2003), Ingiltere ekonomisi iizerinde
uyguladigi modelde esik deger i¢in 6nemli kanitlara ulagsmis olup, siki kredi rejiminde

para politikasinin daha etkin oldugu sonucu ortaya ¢cikmustir.

Polat (2019) tarafindan Smir Testi ve ARDL yontemi kullanilarak ¢alismada,
Tiirkiye ekonomisinde 2010-2015 doneminde uygulanan makro ihtiyati Onlemlerin
finansal riskleri azaltmakta oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmanin ekonometrik
bulgularma gore, ekonomik aktivitenin artirilmasi igin tesvik edilen banka kredileri kisa
donemde faydali olsa da, uzun donemde cari islemler agig1 ve dis bor¢ stoku lizerinde
olumsuz etkide bulundugundan kredi hacmindeki genislemenin smirlandirilmasi

gerektigi belirtilmektedir.

Karanfil ve Eroglu (2019)’nun Tirkiye icin 2010-2018 ddénemi verilerini
kapsayan ve ARDL metodu kullanarak yaptig1 analizde, kredi genislemesi ile enflasyon
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Yine bu ¢alismada, diger degiskenlerle
birlikte kredi genislemesinin enflasyonu agiklamada giicliniin yiiksek oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Parasal genislemeye yonelik olarak Istalince (2017) tarafindan yapilan
calismada, Tirkiye’de 1988:01-2016:04 doneminde M1 ve M2 para arzi tanimlari ve

enflayon arasindaki etkilesim Granger Nedensellik testi ile incelenmistir. Analizden
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elde edilen sonug, para arzi ve fiyatlar arasindaki iliskinin ¢ift yonli oldugunu

gostermektedir.

Ozdemir ve Yildirim (2019), parasal genislemenin makro ekonomik etkilerini
ABD, Ingiltere ve Japonya iilkeleri iizerinde 2008:11-2018:12 dénemi i¢in VAR modeli
kullanarak analiz etmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, parasal genisleme
politikalar1 resesyonu smirlandirmakta ve uzun vadeli faiz oranlarini baskilayarak

ekonominin canlanmasina katki vermektedir.

Acharya vd (2019)’nin Euro Bolgesi’ne yonelik olarak 2009-2014 donemini
kapsayan Basit Regresyon analizini kullandig1 ¢alisgmasinda, parasal genisleme araci
olarak kullanilan a¢ik piyasa islemlerinin Euro Bolgesi'ndeki bankalarin bilangolarmi
tyilestirdigini  gostermektedir. Calismaya gore merkez bankalari, bankalarin
portfoylerindeki varliklarin fiyatlarini etkileyerek bankacilik sektoriinii dolayli olarak

sermayelendirmekte ve ekonomiye aktarilan kaynak miktarini artirmaktadir.

Doviz piyasalarina yonelik c¢alisma yapan Biiberkokii (2020), Tiirkiye’de
geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar1 doneminde USD/TL kurunun volatilite
dinamiklerini Asimetrik Stokastik Volatilite Modeli ile analiz etmistir. 2002:01-2017:09
dénemini kapsayan c¢alismanin bulgularina gore, ilgili donem araliginda USD/TL
kaynakli finansal risklerin ve volatilitedeki degisimlerin geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin s6z konusu oldugu donemde, geleneksel para politikasi

uygulanan periyota nispeten belirgin bir sekilde azaldig1 anlasilmaktadir.

Yalginkaya ve Tunal1 (2016), geleneksel olmayan para politikasi uygulamasinda
enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir. Tiirkiye
ekonomisinde 2010:05-2016:09 donemini kapsayan ve Granger Nedensellik Testi ile
yapilan ¢aligmanin bulgularma gore, enflasyon ve reel doviz kuru arasinda hem kisa

donemde hem de uzun dénemde esbiitiinlesik bir iliski tespit edilmistir.

Aleem ve Lahiani (2014), Meksika'daki doviz kuru gegiskenligini TVAR modeli
kullanarak tahmin etmektedir. Buna gore, enflasyon oraninin belirli bir esik seviyesinin
tizerinde ve altinda olmasi1 doviz kuru sokuna tepkisini degistirmekte oldugu ve yillik
enflasyonun %9,48’in altinda oldugu rejimde enflasyonun doviz kuru soklarmna

tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmustir.
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TCMB’nin yeni para politikas1 aract olarak kullandigi swap islemlerinin etkileri
Yal¢inkaya ve Tunali (2019) tarafindan VAR Analizi ile incelenmistir. 2017:01-
2018:10 donemini kapsayan analize gore, Londra piyasast TL swap oraniyla USD/TL
arasinda ¢ift yonli nedensellik bulunmus ve bu orandaki bir degisimin TCMB politika
faizindeki degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Londra piyasast USD
swap oranindaki bir degisim, TCMB politika faizi ve USD/TL’deki degisimin bir

nedeni olarak goriilmektedir.

Thornton ve Tommaso (2018), 26 iilke ve Euro bolgesi ekonomileri {izerinde
doviz kuru paneli metodu ile yaptiklar1 ¢alismada, geleneksel olmayan para politikasi
uygulayan tilkelerin volatilitelerini arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, geleneksel
olmayan para politikas1 uygulayan iilkelerin efektif doviz kurlarmin genellikle daha
degisken olduklari, nominal ve reel efektif doviz kuru seviyelerinin geleneksel para

politikas1 uygulayan iilkelere gore deger kaybettigini gostermektedir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin sermaye piyasalarma etkisi konusunda
da baz1 ¢alismalar mevcuttur. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin
ABD’deki varlik piyasalar1 lizerindeki etkisini heteroskedastisite teknigini kullanarak
inceleyen Unalmis & Unalmis (2015)’1n ulastigi sonuclaridan biri, geleneksel olmayan
para politikasi donemlerinde hisse senedi piyasalarindaki risk istahinin daha diisiik
oldugunun gorilmesidir. Haitsma vd (2016), ECB’nin 1999-2015 yillar1 arasindaki
geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin hisse senedi piyasalarina nasil tepki
verdigini olay incelemesi yaklagimi yontemini kullanarak incelemektedir. Caligmanin
sonuglari, geleneksel olmayan para politikasi slirprizlerinin Euro Stoxx 50 endeksini

giiclii bicimde etkiledigini gostermektedir.

5.3. Yontem

Tiirkiye’de yeni para politikasi yaklagimlarmin finansal kesim ile etkilesiminin
incelenmesinde Tsay (1989) tarafindan gelistirilen Esik Otoregresif Model (Threshold
Autoregressive Model-TVAR) ve Balke (2000) tarafindan olusturulan Esik Yapisal
Vektor Oto Regresyon (Threshold Structural Vector Auto Regression-TSVAR)

yontemleri kullanilmaktadir.
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TVAR modelleri, finansal ve parasal politika uygulamalarinin asimetrik
etkilerinin analiz edilmesine odaklanmaktadir (Li, 2010). Bu konuda, Balke (2000)’nin
sikilastirict ve genisletici para piyasast kosullarinda kredi genislemesinin etkilerine
yonelik yaptigi caligma literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Balke (2000)’ye gore
TVAR, teorik kredi ve makroekonomik faaliyet modellerinin ima ettigi rejim
degistirme, asimetri ve ¢oklu denge gibi dogrusal olmayan durumlari yakalamanin

nispeten basit ve sezgisel bir yoludur.

TVAR modeli, farkli finansal stres rejimleri altindaki etkilerin analizinde
dogrusal olmayan durumlar1 yakalamas:1 ve farkli rejimlerin tanimlandigi degiskenin
kendisinin de igsel olarak modelde yer almasi yonlerinden iki onemli avantaj
sunmaktadir (Afonso, Baxa, & Slavik, 2011). TVAR modelinin denklemi asagidaki
sekildedir:

p q p q
Vo= Tea 2 V1| ) (A + ) (BIXe) |+ Hlema < 1| ) (2 + ) (B |+
i=1 i=1 i=1 i=1

Bu ¢alismada, Balke (2000) tarafindan olusturulan TSVAR modeli kullanilarak

tahmin olusturulmaktadir. Bu modelin formiilasyonu asagidaki gibidir:
Y; = AYY; + BY (L)Y + (A%Y: + BZ2(L)Y:_)I(ct—q = y) + U;

Alp (2010)’e gore, incelenen zaman serisinde i¢sel dinamikler sebebiyle ani
rejim degisikliklerinin olmasi durumunda TVAR analizi basarili bir modelleme
sunmaktadir. Dogrusal olmayan zaman serilerinde kullanilan bu yontemde asimetri,
rejim degisimi ve coklu denge gibi durumlarin incelenmesinde yararlanilmaktadir.
Erdogdu (2012), TVAR modelini aslinda rejim degisikligi altinda sisteminin farkli
calisgma olasiligmi iceren daha genel bir VAR (Vektor Otoregresyon-Vector

Autoregressive) modeli olarak tanimlamaktadir.

Wald Istatistigi, olasi esik degerler i¢in rejimler arasinda fark olmadig
hipotezini test etmekte olup sup-Wald (maksimum Wald istatistigi), avg-Wald
(ortalama Wald istatistigi) ve exp-Wald (Wald istatistiklerinin toplammin bir
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fonksiyonu) olmak iizere ii¢ ayri test istatistigi hesaplanmaktadir (Balke, 2000). Esik
degerin tahmininde kullanilmasi igin, Hansen (1996) tarafindan olusturulan Wald

istatistiklerini iceren simiilasyon yonteminden yararlanilmaktadir.

Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response), modelde yer alan bir degiskendeki bir
birim standart hatalik sok karsisinda, kendisinin ve diger degiskenlerin verdigi tepkileri
6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yontem, modeldeki degiskenlerin ne yonde ve hangi
derecede tepki verdigi 6lgmekle birlikte, ortaya c¢ikan etkilerin ne kadar siire kalici

oldugu hakkinda da bilgi vermektedir.

Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Generalized Impulse Response
Function- GIRF), TVAR analizinde soklara kars1 verilen tepkileri degerlendirmek igin
kullanilmaktadir. GIRF, degiskenler arasindaki tarihsel korelasyonlar1 dikkate alarak
secilen bir makroekonomik parametrenin ilizerindeki en etkili degiskenin hangisi

oldugunun tespitini saglamaktadir.

Schmidt (2019), TVAR modelinde sistemin iki rejimden birinde olmasina
dayandigindan ge¢mis donemlere bagli oldugunu ve bu durumun da GIRF'lerin
hesaplanmasimi gerektirdigini ifade etmektedir. Bu yaklasim, bir sokun ekonomiyi
vurdugu anda sistemin hangi rejimde olduguna bagli olarak verilerin simiilasyonuna
dayanmaktadir. GIRF'ler rejime bagli tepkilerin analizine izin vermekte ve ayni
zamanda farkli boyut ve yonlerdeki soklarin etkilerinin de analiz edilebilmesi avantaji
birlikte sunmaktadir. Koop vd (1996) tarafindan formiilize edilen GIRF denklemi
asagidaki gibidir:

GIRFy [h-, Qf_]._'ut) — E :yi-f—h

Qi 1, — E[Yprn | Q]

Serilerde meydana gelen soklarda, birim degisim karsisinda diger serilerin
verdigi tepkiler etki tepki fonksiyonu analizi sekillerinde verilmektedir. Ilgili
sekillerdeki kesikli ¢izgiler + 1 standart hata i¢in giiven araliklarini, diiz ¢izgiler ise
modelin hata terimlerinde meydana gelen + 2 birim standart hatalik sok karsisinda

bagimli degiskenin gosterdigi tepkiyi gostermektedir.
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5.4. Ampirik Bulgular

5.4.1. Model A: M1 Para Arz1 ve Enflasyon

Bu modelde, likidite yonetimi uygulamalarmdan biri olan parasal genisleme
basligi i¢in segilen M1 para arzi (M1) kaleminde meydana gelen degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Buna gore, TSVAR modeli
kapsaminda esik deger 1.034341 olarak belirlenmistir. Wald istatistigi degerleri sup-
Wald, avg-Wald ve exp-Wald i¢in sirasiyla 38.82, 24.74 ve 16.11 olarak hesaplanmustir.

Tablo 23. Model A-Threshold SVAR Test Sonucu

Test for Threshold SVAR

Threshold Value™ = 1.034341

Test statistics YValue P-Value
sup-Wald 38.82 0.000
avg-Wald 24.74 0.000
exp-Wald 16.11 0.020

** specification that minimizes logdet(sigma): -7.164346

Model A i¢in hesaplanan test istatistiklerine gore, belirlenen esik degerin
tizerindeki gozlem sayis1 39 (%22,4) esik deger altindaki gozlem sayisi ise 135
(%77,6)’dir. Modele ait denklem sonuglarma goére, M1 para arzinda esik degerin
tizerindeki bir degisim enflasyonu 8,67 birim, esik degerin altindaki bir degisim ise 3,15
birim artirmaktadir. Dolayisiyla, fiyat istikrar1 hedefini onceleyen bir para politikasi
durusu i¢in parasal genislemedeki hacim artiginda esik degerin  Onemi

vurgulanmaktadir.

0.992809 + 0.202148Enf,_, — 0.248927Enf,_, — 0.003514Enf,_, — 0.172495Enf,_,

(5.50) (0.08) (0.08) (0.08) (0.07) /<1.03431
+3.151033M1,_, - 3.095936M1,_, - 1.340044M1,_, + 1.184326M1,_, =5
Enf, (2.34) (2.28) (1.81) (1.73)
) —9.819336 + 0.80081Enf,_,- 0.370390Enf,_, + 0.827893Enf,_s- 0.321907Enf,_,
(8.46) 0.17) 0.27) (0.26) (0.22)
+8.673628M1,_, + 0.831415M1,_, - 2.887970M1,_5 + 2.611026M1,_, v > 103431
(4.3) (4.65) (3.98) (3.74)

147



1.165127 — 0.008183Enf,_, + 0.001932Enf,_, — 0.005123Enf,_; — 0.001680Enf,_,
(0.28) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
—0.245006M1,_, + 0.023364M1,_, + 0.099250M1,_5 + 0.0111014M1,_,
(0.121) (0.11) (0.09) (0.09)
0.214315 — 0.012511Enf,_, + 0.006348Enf,_, — 0.025335Enf,_; + 0.002417Enf,_,
(0.44) (0.009) (0.014) (0.013) (0.011)
+0.57602M1,_, + 0.231865M1,_, + 0.243838M1,_5 + 0.260865M1,_,

(0.22) (0.24) (0.20) (0.19)

y<1.03431
M1,

y > 1.03431

Kiimiilatif GIRF yontemi kullanilarak olusturulan etki-tepki fonksiyonun analiz
sonuglarma gore Sekil 29’un iist kisminda yer alan grafikte enflasyon degiskeninde
meydana gelen sokun kendisi tizerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna
gore, enflasyon degiskeninde meydana gelen +2 standart sapmalik sok kargisinda hem
st rejimde hem de alt rejimde ilk donemlerden itibaren diizenli bir yiikselisin oldugu,

-2 standart sapmalik sok karsisinda ise diizenli bir diisiisiin oldugu goriilmektedir.

Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF

L I N = S
I L

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Response of enf to shock to M1 Response of enf to shock to M1

1.2

0.8

""""""""" 0.4

LTI 0.0

+2SD —— -2SD +2SD —— -2SD

+1SD ----- -1SD +1SD - -1SD

Sekil 29. Model A - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Sekil 29’un sol alt kisminda gosterilen alt rejimde M1’de meydana gelen +2

standart sapmalik sokun etkisi 4.donemde baslangi¢ diizeyine donerken, +1 standart
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sapmalik sokun etkisi daha kisa silirede 2.donemde sifirlanmaktadir. Alt rejimdeki -2 ve

-1 standart sapmalik soklarin etkisi 2.donemde baslangi¢ diizeyine donmektedir.

Sekil 29’un sag alt kisminda yer alan grafik, {ist rejimde M1’de meydana gelen
sokun enflasyon tizerinde nasil etkiye sahip oldugu gostermektedir. Buna gore, tist
rejimde +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon 3. doneme kadar
artmakta, daha sonra 4.donemde bir miktar diislis gosterse de bu noktadan sonra
yiikselis trendine devam ederek kalict hale gelmektedir. Ust rejimdeki +1 standart
sapmalik sokun etkisi ise 4.dénemde baslangic seviyesine donmektedir. Ust rejimde
M1’de meydana gelen -2 standart sapmalik sokun etkisi 3.dénemde, -1 standart

sapmalik sokun etkisi ise 4.donemde baslangi¢ noktasina donmektedir.

Kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore, 6zellikle iist rejim s6z konusu
oldugu durumda M1 para arzi degiskeninde meydana gelen pozitif yonlii ve yiiksek bir
sok, negatif yonlii bir soka nispeten daha yiiksek etki gostermekte ve bu etki daha uzun
stireli olarak devam etmektedir. Para arzindaki hizli ve yiiksek miktarli genisleme,
finansal istikrara yonelik olarak iktisadi canlanmay1 tesvik etmek i¢in kullanilsa da,
beraberinde yiiksek ve kalict enflasyona sebebiyet vermesi basta olmak iizere bazi
olumsuz etkileri barindirmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasmin yeni para politikasi
yaklasimi ¢ergevesinde kullandigi parasal genisleme uygulamasi ile temel amaci olan

fiyat istikrar1 hedefinin birbiri ile tutarli olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF
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Response of enf to shock to M1 Response of enf to shock to M1
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Sekil 30. Model A — Genellestirilmis Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Sekil 30’da Model A’nin genellestirilmis etki tepki analizi sonuglari
gosterilmektedir. Sol alt kisimda yer alan grafige gore, alt rejimde M1 degiskeninde
meydana gelen +2 standart sapmalik sokun etkisi ile sert sekilde yiikselen enflasyon
2.donemde baslangi¢ diizeyine donmektedir. Alt rejimde —2 standart sapmalik sokun
etkisi de 2.donemde sifirlanmaktadir. Sag alt kisimda gosterilen tist rejimde +2 standart
sapmalik pozitif sokun etkisi 3.donemde, -2 standart sapmalik sokun etkisi ise
2.donemde baslangic seviyesine donmektedir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonu
analizine gore, hem alt rejimde hem de st rejimde M1 degiskeninde meydana gelen +2
standart sapmalik sokun etkisi, -2 standart sapmalik sokun etkisinden daha uzun

surmektedir.

5.4.2. Model B: Toplam Krediler ve Enflasyon

Bu modelde, finansal piyasalara yonelik uygulamalardan biri olan kredi
genislemesi bashgi igin segilen toplam krediler (TKR) kaleminde meydana gelen
degisimlerin enflasyon tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Buna gore,

TSVAR modeli kapsaminda esik deger 1.028943 olarak belirlenmistir. Wald istatistigi
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degerleri sup-Wald, avg-Wald ve exp-Wald igin sirasiyla 89.07, 40.05 ve 40.09 olarak

hesaplanmigtir.

Tablo 24. Model B-Threshold SVAR Test Sonucu

Test for Threshold SVAR

Thrashold Value™ = 1.028943

Test statistics YValue P-Value
sup-Wald 89.07 0.000
avg-Wald 40.05 0.000
exp-Wald 40.09 0.000
** specification that minimizes logdet(sigma): -8.965295

Model B i¢in hesaplanan test istatistiklerine gore, belirlenen esik degerin

tizerindeki gozlem sayist 30 (%17,2) esik deger altindaki gozlem sayist ise 144

(%82,8)’dir. Modele ait denklemlerin sonuglarina gore, toplam kredilerde esik degerin

iizerindeki bir degisim enflasyonu 18,35 birim, esik degerin altindaki bir degisim ise

13,64 birim artirmaktadir. Dolayisiyla, ekonomi politikas1 karar vericilerinin fiyat

istikrar1 hedefini gergeklestirebilmeleri admna toplam kredi hacmindeki degisim igin

hesaplanan esik degeri dikkate almalar1 gerekmektedir.

Enf;

TKR,

—9.563038 + 0.271142Enf,_, — 0.247486Enf,_, + 0.015585Enf,_5 — 0.180589Enf,_,

(6.17) (0.08) (0.07) (0.07) (0.06) /< 1,028943
+ 13.64354TKR,_, -3.63275TKR,_, - 7.896800TKR,_; + 8.152499TKR,_, =5
(4.37) (4.34) (3.16) (3.15)
—0.522020 + 0.505754Enf,_, - 0.150520Enf,_, + 1.135059Enf,_;-0.066581Enf,_,
(19.73) (0.16) (0.28) (0.38) (0.34)
+18.35296TKR,_, + 10.72732TKR,._, - 8489049TKR,_ — 20.80944TKR,_, '~ 1:028943
(9.25) (10.4) (17.19) (14.14)
0.327028 + 0.001022Enf,_, + 0.002490Enf,_, — 0.002211Enf,_5 — 0.003961Enf,_,
(0.14) (0.001) (0.001) (0.001) (0.003) /< 1028943
+0.485177TKR,_, + 0.114758TKR,_, + 0.110488TKR,_; — 0.032992TKR,_, =5
(0.09) (0.09) (0.07) (0.07)
0.407991 — 0.003143Enf,_,-0.015281Enf,_, + 0.004167Enf,_s-0.019014Enf,_,
(0.49) (0.004) (0.007) (0.009) (0.008)
—0.182373TKR,_, — 0.212423TKR,_, + 1.041333TKR,_ — 0.015218TKR,_, !~ 1028943
(0.23) (0.25) (0.42) (0.35)
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Kiimiilatif GIRF yontemi kullanilarak olusturulan etki-tepki fonksiyonun analiz
sonuglarina gore Sekil 31’in iist kisminda yer alan grafikte ENF degiskeninde meydana
gelen sokun kendisi lizerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna gore,
ENF degiskeninde meydana gelen +2 standart sapmalik sok karsisinda hem st rejimde,
hem de alt rejimde ilk donemlerden itibaren diizenli bir yiikselisin oldugu, -2 standart

sapmalik sok karsisinda ise diizenli bir diisiisiin oldugu goriilmektedir.

- = oo
Alt Rejim Ust Rejim
Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF
4 6
3
4
2
2
14
0
0
2
14
24 -4
3 6]
-4 -8
-5 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
—— +2SD —— -2SD +2SD —— -2SD
77777 +1SD ----- -1SD +1SD ----- -1SD
Response of enf to shock to TKR Response of enf to shock to TKR
.6 2.0
A4 1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5-

-1.0

1.5

-2.0

+2SD —— -2SD

—— +2SD —— -2SD
,,,,, +1SD ----- -1SD

+1SD ----- -1SD

Sekil 31. Model B - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglar

Sekil 31’in alt kisminda yer alan grafikte ise TKR’de meydana gelen sokun
enflayon {izerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna gore, sag alt kisimda
gosterilen st rejimde +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon 3. doneme
kadar artmakta, daha sonra 7.donemde baslangic noktasna donmektedir. TKR’de
meydana gelen -2 standart sapmalik sok karsisinda ise enflasyon ilk 2 déonem diismekte
ve 4.donemden sonra sokun etkisi yok olmaktadir. Sekil 30’un sol altinda yer alan alt
rejimde ise +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon 3. doneme kadar hizla

yiikselmekte ve 9.donemde baslangig noktasina donmektedir. Alt rejimde TKR’de
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meydana gelen -2 standart sapmalik sok karsisinda enflasyon siirekli diisiis egilimi

gostermektedir.

Kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, iist rejimde TKR degiskeninde
meydana gelen pozitif yonli bir sok, negatif bir soka nispeten daha yiiksek etki
gostermekte ve bu etki daha uzun sirmektedir. Ekonominin biiylimesine ve
canlanmasina katki saglamasi amactyla bagta banka kredilerinin artirilmasi olmak {izere
cesitli alternatif yaklagimlar kullanilarak olusturulan kredi genislemesi politikasinin
hizl1 ve asir1 bir bigimde yiiriitiilmesi sonucunda enflasyonist bir yansimasinin oldugu

goriilebilmektedir.

Bu modelin kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, alt rejimdeki
soklarin etkisi iist rejime gore kiyasla daha yliksek olmakta ve baslangi¢ noktasina daha
uzun siirede donmektedir. Bu durum, toplam kredilerde meydana gelen artislarin
yiikselmesi ile daha yiiksek enflasyona neden olmasmin beklendigi genel kabuliiniin
tersi yonde sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla, bu duruma neden olan faktoriin
belirlenmesi amaciyla toplam krediler degiskeninin alt kirilimlarindan olan tiiketici
kredileri ve imalat sanayi kredileri degiskenlerinin de analize tabi tutulmasma karar

verilmistir.

Sekil 32, tiiketici kredilerine ait kiimiilatif etki tepi fonksiyonunu
gostermektedir. Buna gore, tiliketici kredileri de toplam krediler ile benzer bigimde alt
rejimdeki +2 standart sapmalik sok karsisinda iist rejime gore daha yliksek bir
enflasyona neden olmakta ve baslangi¢c noktasma donmesi daha uzun siirmektedir.
Ekonomiye katma deger saglamayan tiiketici kredilerinin toplam kredileri de

etkilemekte oldugu goriilmektedir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF

4 4
3 34
2 2
1 1
0 0
1 14
2 24
3 34
4 -4 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
—Cl —C2 —- C3 ———- c4
Response of enf to shock to TUKKR
3 5
24 4
14 .34
24
.0
1
-1
.0
-2
14
-3 2
4 -34
-5 T T T T T T T T T T -4 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
——Cl —— C2 —-- [e— ca —Cl ——C2 —- C3 ———- c4

Sekil 32. Tiiketici Kredileri Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglari

Sekil 33 ise, imalat sanayi kredilerinin kiimiilatif etki tepi fonksiyonunu
gostermektedir. Buna gore, imalat sanayi kredileri toplam kredilerde ortaya cikan
tablonun tersine alt rejimdeki +2 standart sapmalik sok karsisinda {ist rejime gore daha
diisiik etki gostermekte ve baslangi¢ noktasina donmesi daha kisa stirmektedir. Yatirima
yonelik olarak kullanilan bu kredilerin ekonomiye katma deger saglamakta oldugu ve

tiiketici kredileri ile tersi yonde etki gosterdigi goriilmektedir.

Dolayisiyla, toplam krediler degiskeninde kiimiilatif etki tepki fonksiyonu
analizinde ortaya ¢ikan alt rejim ile st rejim arasinda genel tahminlerden farkli
sonuglarin ortaya ¢ikmasmin nedeni agiklanmis olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu farkliligin
nedeni, tiiketici kredileri ile yatirima yonelik kredilerden olan imalat sanayi kredilerinin

ekonomi tizerindeki etkisinin farkli diizeyde olmasidir.
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Alt Rejim

Response of enf to shock to ENF

Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF

0.4

Response of enf to shock to IMSANKR

0.2

0.0

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

-1.0

Sekil 33. imalat Sanayi Kredileri Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Sekil 34’te Model B’nin genellestirilmis etki tepki analizi sonuglari

gosterilmektedir. Sol alt kisimda yer alan grafige gore, alt rejimde TKR’de meydana

gelen +2 ve -2 standart sapmalik soklarm etkisi ile yiikselen enflasyon 3.donemde

baslangi¢ diizeyine geri donmektedir. Sag alt kisimda gosterilen iist rejimde +2 standart

sapmalik pozitif sokun etkisi 3.donemde, -2 standart sapmalik sokun etkisi ise

2.donemde baslangi¢ seviyesine donmektedir. Bu modele ait genellestirilmis etki tepki

fonksiyonu analizine gore, iist rejimdeki +2 standart sapmalik sokun enflasyon

iizerindeki etkisi -2 standart sapmalik sokun etkisinden daha uzun siirmektedir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF
Response of enf to shock to ENF
2.0

15

1.5
1.0
1.0
054 . 0.5

0.0

0.0

0.5
0.5
-1.04

-1.0 -1.5

2.0

-1.5

+2SD —— -2SD

— +28D ——-25D +1SD 1D

,,,,, +1SD ----- -1SD

Response of enf to shock to TKR Response of enf to shock to TKR

o x W N B O RN oW A
A N N

+2SD —— -2SD —— +2SD —— -2SD

,,,,, +1SD ----- -1SD ~—-—= +1SD ----- -1SD

Sekil 34. Model B — Genellestirilmis Etki Tepki Analizi Sonuglari

5.4.3. Model C: Doviz Kuru ve Enflasyon

Bu modelde, doviz piyasalarina yonelik uygulamalar basligimi temsilen segilen
degisken olan sepet kur (SKUR) kaleminde meydana gelen degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Buna gére, TSVAR modeli
kapsaminda esik deger 1.028009 olarak belirlenmistir. Wald istatistigi degerleri sup-
Wald, avg-Wald ve exp-Wald i¢in sirasiyla 83.32, 43.96 ve 37.48 olarak hesaplanmustir.

Tablo 25. Model C-Threshold SVAR Test Sonucu

Test for Threshold SVAR

Threshold Value* = 1.028009

Test statistics Value P-Value
sup-Wald 83.32 0.000
avg-Wald 43.96 0.000
exp-Wald 37.48 0.000
** specification that minimizes logdet(sigma): -7.940920
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Model C igin hesaplanan test istatistiklerine gore, belirlenen esik degerin
tizerindeki gozlem sayisi1 37 (%21,3) esik deger altindaki gozlem sayisi ise 137
(%78,7)’dir. Modele ait denklemlerin sonuglarina gore, sepet kurda esik degerin
tizerindeki bir degisim enflasyonu 13 birim, bunun altindaki bir degisim ise enflasyonu
1,28 birim artirmaktadir. Buradan, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerinde
yiiksek derecede etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, para politikasi
karar vericilerinin fiyat istikrar1 hedefini gergeklestirebilmeleri adina doviz kurundaki

degisime yonelik aldiklar1 makro ihtiyati tedbirlerin yerinde oldugu diisiiniilmektedir.

0.816334 + 0.195307Enf,_, — 0.311572Enf,_, + 0.068696Enf,_s — 0.265874Enf,_,

(4.80) (0.08) (0.08) (0.07) 007 128009
+ 1.288147SKUR,_, - 2.824829SKUR,_, ~0.481395SKUR,_, + 2.098500SKUR,_, '~ "
g, (2.97) 2.75) (2.16) (1.99)
£ —45.42493 + 0.033581Enf,_, - 0.031752Enf,_, + 0.164889Enf,. - 0.355448Enf,_,
(14.76) 022) (0.23) (0.26) (0.22)
+13.00641SKUR,_, + 0.741284SKUR,_, - 3.637780SKUR,_» + 28.30233SKUR,_, ¥ > 1028009
(5.28) (5.88) (8.89) (8.34)
0.575190 — 0.005297Enf,_, — 0.001123Enf,_, — 0.006569Enf, 5 — 0.001695Enf,_,
(0.18) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) 1 oo
+0.519462SKUR,_, - 0.234018SKUR,_, + 0.17326SKUR,_» — 0.018800SKUR,_, '~
SKUR (0.11) (0.10) (0.08) (0.07)
£)1.815405 — 0.006284Enf,_, + 0.026621Enf,_, + 0.009786Enf,_s + 0.011352Enf,_,
(0.67) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
—0.140641SKUR,_, — 0.975451SKUR,_, + 0.103589SKUR,_, — 0.053525SKUR,_, ¥ > 1028009
(0.24) 0.27) (0.40) (0.38)

Kiimiilatif GIRF yontemi kullanilarak olusturulan etki-tepki fonksiyonun analiz
sonuglarina gore Sekil 35’in iist kisminda yer alan grafikte ENF degiskeninde meydana
gelen sokun kendisi {izerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna gore,
ENF degiskeninde meydana gelen +2 standart sapmalik sok karsisinda hem tist rejimde,
hem de alt rejimde ilk donemlerden itibaren diizenli bir yiikselisin oldugu, -2 standart

sapmalik sok karsisinda ise diizenli bir diisiisiin oldugu goriilmektedir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF

+2SD —— -2SD +25D —— -2SD
+1SD —---- -1SD ESTS]p — -1SD

Response of enf to shock to SKUR Response of enf to shock to SKUR

2.0

1.6

1.2

0.8

0.4

0.0 o

-0.8

A b N B o kB N W oA
1 | | | | i

-1.2

+2SD —— -2SD +2SD —— -2SD

+1SD —---- -1SD ESTS]o J— -1SD

Sekil 35. Model C - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi

Sekil 35’in alt kisminda yer alan grafikte ise SKUR’da meydana gelen sokun
ENF {izerinde nasil etkiye sahip oldugu gdosterilmektedir. Buna gore, sag alt kisimda
gosterilen st rejimde +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon siirekli ve
kalic1 bi¢imde artis, SKUR’da meydana gelen -2 standart sapmalik sok karsisinda ise
stirekli bir distis trendi goriilmektedir. Sekil 35’in sol alt kismindaki alt rejimde ise
SKUR’da +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon 3. doneme kadar
yiikselmekte ve bu donemden sonra daha sert bigimde artisa gegmektedir. Alt rejimde
SKUR’da meydana gelen -2 standart sapmalik sok karsisinda enflasyon 4.déneme kadar

yatay bir seyir izlemekte ve bu noktada baslangi¢ seviyesine donmektedir.

Kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, iist rejimde SKUR degiskeninde
meydana gelen pozitif sokun enflasyonist siireci dogrudan etkiledigi ve bu etkinin uzun
siireye yayilarak kalici hale geldigi goriilmektedir. Alt rejimde ise, SKUR’da meydana
gelen pozitif yonlii sok enflasyon iizerinde belirli bir siireden sonra sert ve kalict etki
olusturabilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde goriilen yiiksek cari agik,

yabanc1 para bor¢lulugu ve dolarizasyon egilimi gibi faktorlerin etkisi ile doviz kuru
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soklarinin enflasyona yansimasina kars1 hassas bir yapida oldugu goriilebilmektedir. Bu
dogrultuda, merkez bankasmin yeni para politikasi yaklagimi ¢ergevesinde uygulamaya
aldigi doviz kuru tedbirlerinin fiyat istikrar1 hedefi igin gerekli oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

Sekil 36’da Model C’nin genellestirilmis etki tepki analizi sonuglari
gosterilmektedir. Sol alt kisimda yer alan grafige gore, alt rejimde SKUR’da meydana
gelen +2 standart sapmalik sokun etkisi enflasyon artmakta ve 4.dénemde baslangig
seviyesine donmektedir. SKUR’da meydana gelen -2 standart sapmalik sokun
enflasyona etkisi nispeten daha diisik olup, 2.donemde baslangic diizeyine
donmektedir. Sag alt kisimda gdsterilen iist rejimde +2 standart sapmalik pozitif sokun
etkisi ile 3 donem yiikselise gecen enflasyon 4.dénemde sifirlanmaktadir. Ust rejimdeki
SKUR’daki -1 standart sapmalik sokun etkisi de 4.donemde baslangic seviyesine
donmektedir. Bu modele ait genellestirilmis etki tepki fonksiyonu analizi sonuglara
gore, iist rejimdeki soklarmn etkisi alt rejime gore ilk donemlerde daha yiiksek olmakta

ve bu etki daha uzun stirmektedir.

Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF

15 2.0

05

0.0 e 0.0

-0.5

+2SD —— -2SD
+1SD ----- -1SD

+2SD —— -2SD

+1SD ----- -1SD

Response of enf to shock to SKUR Response of enf to shock to SKUR

Sekil 36. Model C — Genellestirilmis Etki Tepki Analizi Sonuglari
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5.4.4. Model D: Borsa Piyasa Degeri ve Enflasyon

Bu modelde, sermaye piyasalarma yonelik uygulamalari temsilen segilen
degisken olan borsa piyasa degeri (SPB) kaleminde meydana gelen degisimlerin
enflasyon lizerindeki etkilerinin incelenmesi amacglanmaktadir. Buna gore, TSVAR
modeli kapsaminda esik deger 0.986438 olarak belirlenmistir. Wald istatistigi degerleri
sup-Wald, avg-Wald ve exp-Wald i¢in sirasiyla 64.43, 39.25 ve 28.66 olarak
hesaplanmistir. Bu modelde gecikme uzunlugu 6 donem, tampon dénem 0.15 olarak

secilmistir.

Tablo 26. Model D-Threshold SVAR Test Sonucu

Test for Threshold SVAR

Threshold Value*™ = 0.986438

Test statistics Value P-Value
sup-Wald 64.43 0.000
avg-Wald 39.25 0.000
exp-Wald 28.68 0.000
** specification that minimizes logdet(sigma): -6.120767

Model D igin hesaplanan test istatistiklerine gore, belirlenen esik degerin
tizerindeki goézlem sayis1 137 (%78,7) esik deger altindaki gbzlem sayisi ise 37
(%21,3)’tiir. Modele ait denklemlerin sonuglarina gore, borsa piyasa degerinde esik
degerin tizerindeki bir degisim enflasyonu 1,09 birim, esik degerin altindaki bir degisim
ise 0,18 birim artirmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarina yonelik alian
kararlarda borsa piyasa degerinin esik degerinin géz oniinde bulundurulmasi enflasyon

gerceklesmeleri icin dnemlidir.
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3.690638 + 0.886491Enf,_, — 0.382930Enf,_, — 0.426659Enf,_; — 0.506150Enf,_,
(6.83) (0.18) (0.24) (0.19) (0.24)
+0.397592Enf,_ + 0.134555Enf,_, + 0.186922SPB,_, + 0.4124047SPB,_,

(0.20) 0.22) (2.94) (2.82)
+2.727948SPB,_5 — 3.307583SPB,_, — 3.053752SPB,_s — 0.327525SPB,_,
(1.92) (2.25) (1.96) (2.11)

—1.711089 + 0.263392Enf,_,-0.193764Enf,_, + 0.003489Enf,_, — 0.028836Enf,_,
(2.86) (0.08) (0.08) (0.09) (0.08)
—0.082236Enf,_g + 0.143273Enf,_, + 1.095840SPB,_, — 1.128937SPB,_,

(0.08) (0.07) (1.23) (1.11)
+0.993753SPB,_5 — 1.371915SPB,_, + 0.533991SPB,_ + 2.178704SPB,_,
(0.97) (0.90) (0.98) (0.96)

< 0.986438

Enf,

y > 0.986438

0.953681 — 0.023389Enf,_, + 0.23564Enf,_, + 0.002560Enf,_; — 1.97006Enf,_,
(0.56) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
+0.008362Enf,_s + 0.016154Enf,_, — 0.130965SPB,_, + 0.407989SPB,_,

(0.01) (0.01) (0.24) (0.23)
—0.280146SPB,_5 + 0.006690SPB,_, + 0.164457SPB,_s — 0.168334SPB,_,
(0.15) (0.18) (0.16) 0.17)
0.701680 — 0.000420Enf,_, - 0.000807Enf,_, + 0.007328Enf,_; — 0.006055Enf,_,

(0.27) (0.007) (0.008) (0.008) (0.008)
+0.002578Enf,_s + 0.001150Enf,_q + 0.225130SPB,_, + 0.047069SPB,_,

(0.008) (0.007) 0.11) (0.10)
+0.125433SPB,_5 — 0.155725SPB,_, + 0.089243SPB,_; — 0.036320SPB,_,
(0.09) (0.08) (0.09) (0.09)

¥<0.986438

SPB,

y > 0.986438

Kiimiilatif GIRF yontemi kullanilarak olusturulan etki-tepki fonksiyonun analiz
sonuglarina gore Sekil 37’nin st kisminda yer alan grafikte ENF degiskeninde
meydana gelen sokun kendisi lizerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna
gore, enflasyon degiskeninde meydana gelen +2 standart sapmalik sok karsisinda hem
st rejimde, hem de alt rejimde ilk donemlerden itibaren diizenli bir yiikselisin oldugu, -

2 standart sapmalik sok karsisinda ise diizenli bir diisiisiin oldugu goriilmektedir.

Sekil 37’°nin alt kisminda yer alan grafikte ise SPB’de meydana gelen sokun
enflasyon tizerinde nasil etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Buna gore, Sag alt
kisimda gosterilen iist rejimde +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon 2
dénemde bir miktar artis gosterdikten sonra baslangi¢c diizeyine donmektedir. SPB
degiskeninde -2 standart sapmalik sok karsisinda ise enflasyon baglangictan itibaren
stirekli bir yiikselis gostermektedir. Sekil 37°nin sol altinda yer alan alt rejimde ise
SPB’de +2 standart sapmalik pozitif sokun etkisi ile enflasyon baslani¢ seviyesinde
devam etmektedir. Alt rejimde SPB’de meydana gelen -2 standart sapmalik sok

karsisinda ise enflasyon baglangictan itibaren siirekli bir yiikselis gostermektedir.
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Alt Rejim

Response of enf to shock to ENF

Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF

4
2
0
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-4
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Response of enf to shock to SPB Response of enf to shock to SPB
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0.75
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PO T A e N e
-0.25 004 e
osod e T
”””””””””” -0.4
ol N —e L R
-1.00 ; : 08 |

+2SD —— -2SD

+1SD ----- -1SD

Sekil 37. Model D - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi

Kiimiilatif etki tepki

fonksiyonu sonucuna gore,

+2SD —— -2SD

+1SD —--—- -1SD

sermaye piyasalarmin

biiyiikligli ile enflasyon diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya

cikmaktadir. Buna gore, sermaye piyasalarina yonelimin artmasi sonucunda enflasyon

oraninda diisiis goriilmesi s6z konusudur. Buradan hareketle, sermaye piyasalarina

yonelik olarak uygulamaya alinan makro ihtiyati tedbirlerin fiyat istikrar1 hedefi ile

uyumlu bir yapida oldugu séylenebilmektedir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF
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Response of enf to shock to SPB Response of enf to shock to SPB
4 4
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Sekil 38. Model D — Genellestirilmis Etki Tepki Analizi Sonuglari

Sekil 38’de Model D’nin genellestirilmis etki tepki analizi sonuglari
gosterilmektedir. Sol alt kisimda yer alan grafige gore, alt rejimde SPB’de meydana
gelen -2 standart sapmalik sokun etkisi ile enflasyon artmakta ve 3.donemden sonra
baslangi¢ diizeyine donmektedir. Sag alt kisimda gosterilen list rejimde +2 standart
sapmalik pozitif sokun etkisi ile artan enflasyon 2 dénem sonra baslangi¢ seviyesine
donmektedir. SPB’de meydana gelen -2 standart sapmalik sok ile yiikselise gecen

enflasyon 3.donemde baslangi¢ seviyesine donmektedir.

5.5. Degerlendirme

Para politikasinda yeni yaklagimlardan belirlenen uygulamalarin enflasyon
tizerindeki etkilerinin incelendigi dort farkli modele iliskin ekonometrik analiz bulgulari
Tablo 27°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 27. Ozet Analiz Sonuglar

Model A Model B Model C Model D
Threshold SVAR 1,034341 1,028943 1,028009 0,986438
Deger 3,15 13,64 1,28 0,18
Alt Rejim Gozlem 135 144 137 37
Oran %77.6 %82.8 %78.7 %21.3
Deger 8,67 18,35 13,0 1,09
Ust Rejim Gozlem 39 30 37 137
Oran %22.4 %17.2 %21.3 %78.7
sup-Wald 38,82 89,07 83,32 64,43
Test istatistikleri avg-Wald 24,74 40,05 43,96 39,25
exp-Wald 16,11 40,09 37,48 28,66

Buna gore; yeni para politikasi yaklasimi ¢ergcevesinde Model A ile analiz edilen
likidite yonetimine yonelik uygulamalardan olan parasal genislemenin iist rejimde
yiiksek ve kalic1 enflasyona sebebiyet vermekte oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
merkez bankasinin yeni para politikas1 yaklasimi ¢ergevesinde kullanmakta oldugu
parasal genisleme uygulamasi ile temel amaci olan fiyat istikrar1 hedefinin birbiri ile

tutarli olmasi i¢in belirlenen esik degerin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Model B ile analiz edilen finansal piyasalara yonelik uygulamalardan kredi
genislemesinde meydana gelen pozitif yonlii soklarm enflasyonu artirdigi ortaya
ciktigindan bu kapsamdaki politikalarin merkez bankasi fiyat istikrar1 hedefi ile ayni
paralelde olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu modelde alt rejimde daha yiiksek
enflasyonun ortaya ¢ikmasi yoniindeki sonu¢ nedeni ile degiskende detay kirilima
gidilerek tiiketici kredileri ve imalat sanayi kredileri olarak incelemeye almmustir.
Buradan elde edilen sonuca gore, alt rejimde tiiketici kredilerinden kaynakli olarak daha
yiiksek enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Yatirima kanalize olan imalat sanayi kredilerinde

ise beklendigi gibi enflasyonun iist rejimde daha belirgin oldugu goriilmektedir.

Model C ile belirtilen doviz piyasalarina yonelik uygulamalarda, sepet doviz
kurunda meydana gelen bir artisin enflasyonist yansimalari gorilmektedir. Bu
dogrultuda, merkez bankasinin yeni para politikasi yaklagimi ger¢cevesinde uygulamaya
aldig1 doviz kuruna yonelik tedbirlerin fiyat istikrar1 hedefi i¢in gerekli oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.
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Son olarak, Model D ile gosterilen analizde ise sermaye piyaslarinin biiytikligi ile
enflasyon diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore, sermaye piyasalarmma yOdnelimin artmasi sonucunda enflasyon oraninda diisiis
goriilmesi s6z konusudur. Buradan hareketle, sermaye piyasalarma yonelik olarak
uygulamaya alinan makro ihtiyati tedbirlerin fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu bir yapida

oldugu soylenebilmektedir.
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SONUC

Son yillarda finansal sistemlerin karsilastiklar: zorluklar ve tilke ekonomilerinin
degisen dinamikleri, merkez bankalarmin para politikasinda kullandiklar1 temel politika
araclarinin yetersiz goriilmesine neden olmakta ve parasal otoritelerin yeni yaklagimlara

yonelmelerinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanm oOziinde parasal otoritelerin uygulamaya aldiklar1 alternatif para
politikalar1 ve bunlarm finansal kesim araciligiyla hayata gecirilmesine yer
verilmektedir. Bu kapsamda, para politikasinda yeni yaklagimlar olarak ifade edilen
kavramsal yapi, geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalardan
olusan uygulamalar1 temsil etmektedir. Bu kapsamda, ilgili politika araglarinin teorik
altyapilari, genel gerceveleri, bu politikalara yonelik elestiriler ve ¢ikis stratejilerine

etraflica deginilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalari, merkez bankalar1 tarafindan ekonomilerin
normal olmayan donemlerinde kullanilan ve politika faizi aracina bagli olmayan diger
alternatif uygulama araglar1 olarak bilinmektedir. Geleneksel olmayan para
politikalarmin ¢ikis noktasin1 daha eski donemlere dayandiran goriisler olsa da bu
araglarin gesitliligi, kullanim yogunlugu ve etki diizeyleri dikkate alindiginda, aslinda

kiiresel finansal kriz sonras1 donem bu politikanin baslangic1 olarak kabul edilmektedir.

Makro ihtiyati politika kavraminmn kullanilmasina ilk kez 1979°da kullanilmaya
baslansa da, bu politika arac1 da kiiresel finansal krizin ardindan politika yapicilari ve
akademik cevrelerin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Makro ihtiyati politikalar, finansal
sistemin isleyiginin siireklili§inin saglanmas1 ve sistemik soklara karsi tampon
olusturmak admna devreye alman uygulamalar1 ifade etmekte olup, para politikasinin
finansal istikarar1 kendi basina saglayamayacagi goriisii dogrultusunda ayr1 bir politika

setine ihtiya¢ duyulmasi ile hayata gegirilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar birbiri ile
etkilesim halinde olup, bu araglarin birlikte kullanimi ile finansal stresin 6nlenmesi ve
ahlaki tehlikenin azaltilmasinda etkilidir. Bu uygulamalarin 6zleri itibariyle birbirinin
tersi yoniinde isleyise sahip oldugu diisiiniilse de, her iki politikanin etkileri bakimimdan

yakin bir iligkide olduklar1 ve birbirini kapsamakta olan bir yapida olduklarini sdylemek
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miimkiin goziikkmektedir. Bu noktada, fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik
risklerin karsisinda merkez bankasinin politika faizini tek bagina kullanmasinin yeterli
olmadig1 durumlarda kullanilmas1 6nerilen ve biitiinlesik politika ¢ercevesi olarak ifade
edilen yeni bir politika kavrami da yaygimlasmaya baslamaktadir. Biitiinlesik politika
cercevesi, para politikasi ile makro ihtiyati politikalar arasinda tamamlayicilik

saglamakta ve birden fazla politika aracinin birlikte uygulanmasini temin etmektedir.

Yeni para politikas1 yaklagimlarmmin finansal kesim ile olan iliskisi noktasinda
hem geleneksel olamayan para politikalarmin hem de makro ihityati politikalarin
onemli derecede etkilesimde olduklar1 goriilmektedir. Geleneksel olmayan para
politikalar1 araclar1 ile finansal kesimin etkilesiminde finansal piyasalarda biiyiik bir
pazar payini olusturan bankacilik sektoriiniin tirtin ve hizmet kosullarini degistirmesi ve
belirlenen politika etrafinda yonetisimi ile saglanmaktadir. Makro ihtiyati politika
araglar1 da finansal piyasalar ve kurumlar ile genel ekonomi arasindaki etkilesime
odaklanarak sistemik riskin yonetilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla, yeni para
politikast yaklagimlari, finansal kesimde faaliyet gosteren aracilart bir mekanizma

olarak gérmenin 6tesinde bizatihi aktor olarak kabul etmektedir.

Ulkemizde uygulanan yeni para politikas1 yaklasimlarma gegilmeden dnce, bu
konuda diinya ekonomilerindeki 6ne ¢ikan bazi 6rnekler ana hatlari ile ele alinmaktadir.
Ulke ekonomilerinde karsilasilan sorunlarin niteligi, krizlerden etkilenme diizeyleri ile
bunlar icin iiretilen ¢6ziim Onerileri ve finansal sistemdeki yapisal farkliliklar ilgili
iilkenin genel karakteristigine gore kendisine has bazi uygulamalar1 ortaya
cikarmaktadir. Ayrica merkez bankalarmin politika duruslar1 ve deneyimleri de,
uygulanacak politikanm tiirii ve boyutunda belirleyici olabilmektedir. Bu dogrultuda,
Diinya capinda parasal sistemde dnemli yere sahip major merkez bankalarinin (FED,
ECB, BOE ve BOJ) kiiresel finansal kriz sonrasinda uyguladiklar1 geleneksel olmayan
para politikalar1 ve makro ihtiyati tedbirlere genel cergeveden bakis saglanmakta, ayrica
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin politikalarina da deginilmektedir. Ortaya
cikan sonuca gore, ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan merkez bankalarinm rolleri
degismekte ve gelismektedir. Bu ¢er¢evede merkez bankalari; piyasalara likiditenin
saglanmasi, menkul kiymet satin alimlari ve belirli kurumlarin desteklenmesi gibi farkli
alternatif araglarla ve daha yogun miidahalelerde bulunan kurumlar olarak ortaya

cikmaya baslamistir.
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Para politikalari, ekonomilerin kendine 6zgii kosullar1 cergevesinde iilkeden
iilkeye degiskenlik gosterebilmekte ve bir iilkede zamanin getirdigi gereklilikler
dogrultusunda farkli donemlerde farkli arag ve yontemlerin kullanilmasi da s6z konusu
olabilmektedir. Tiirkiye de, ekonomideki yapisal gelismeler ve konjonktiirel
gereklilikler dogrultusunda odaklandigi gostergelere gore politika durusunu belirli
donemlerde degistirebilmektedir. Son donemde uygulama alani bulan yeni para
politikast yaklagimlarinin daha kolay kavranabilmesi i¢in izlenen politikalardaki baslica
asamalarin belirlenerek ilgili donemlerin ana stratejileri ve bu paralelde devreye alinan
araglara deginilmesinde fayda goriilmektedir. Bu asamalar; Para Politikas1 Cikis
Stratejisi (2010), Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritasi
(2015), Finansal Piyasalara Iliskin Tedbirler (2018) ve Koronaviriisiin Ekonomik ve
Finansal Etkilerine Karsi Alman Tedbirler (2020) olarak belirlenmistir. Boylelikle,
sonraki boliimde uygulama bazinda ele alinan para politikasi arag¢larinin hangi zeminde

ortaya ¢iktiginin daha kolay anlagilmasi hedeflenmektedir.

Tiirkiye’de yeni para politikas1 uygulamalarimin diizenli bir cercevede
incelenmesinin  saglanmasi amaciyla bir siniflandirma yapilarak s6z konusu
uygulamalar likidite yonetimine yonelik, finansal piyasalara yonelik ve doviz
piyasalarma yonelik uygulamalar olmak {izere 3 ana baslik ve bunlara bagli olarak 22
alt kategori altinda incelemeye tabi tutulmustur. Niceliksel veriye sahip olan yeni para
politikas1 uygulamalar: i¢in sayisal ve gorsel analizlere yer verilerek ara¢ se¢ciminde

tercih edilen belirgin degisim vurgulanmaktadir.

Bu baglamda likidite yonetimi uygulamalari; faiz koridoru, ge¢ likidite
penceresi, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi, sistemin fonlama ihtiyaci,
parasal genisleme ve negatif reel faiz baslhklar1 etrafinda incelenmektedir. Finansal
piyasalara yonelik uygulamalar; kurumsal yapilanma, kredi genislemesi, iletisim ve
sozle yonlendirme, kredi teminat orant smirlandirmalari, bor¢ gelir orani
smirlandirmalari, mevduat gilivencesi, 6deme sistemleri diizenlemeleri ve TLREF
basliklar1 ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Doviz piyasalarina yonelik uygulamalar ise;
doviz takast uygulamalari, vadeli doviz sozlesmeleri, doviz kredisi kisitlamasi, doviz
sozlesmelerinin sinirlandirilmasi, yabanci para hesaplara stopaj diizenlemesi, ihracat
bedelinin yurda getirilmesi zorunlulugu ve doviz alig islemlerine yonelik diizenlemeler

olmak tzere simiflandiriimaktadir.
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Yukarida yer verilen ilgili ana bagliklar altinda yer alan bazi uygulamalar keskin
bicimde kategorilere ayrilamamakta ve birden fazla alanda etkili olabilmektedir. S6z
gelimi, zorunlu karsiliklar uygulamas likidite yonetiminde siniflandirilmakta olsa da
ayni zamanda kredi genislemesine yOnelik olarak da kullanildigindan finansal
piyasalara yonelik uygulamalar bolimii ile, zorunlu karsiliklarin para cinsine gore
ayrigtirillmas1  6zelligi ile de doviz piyasalarina yonelik tedbirler ile etkilesim

gosterebilmektedir.

Calismanmn ampirik analiz kismi da yapilan bu siiflandirma ile iligkili olarak
secilerek biitlinciil bir bakis agisinin yakalanmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda, yeni
para politikast yaklasimlarmin etkisini 6l¢iimlenmesi adina her bir ana bagliktan segilen
bir politika araci degerlendirmeye konu edilmistir. Buna ilave olarak ¢alismanin
finansal kesim ile etkilesimini de kapsamasi nedeniyle sermaye piyasalar1 da analize
dahil edilerek 4 farkli model olusturulmustur. Asagidaki kisimda gosterildigi lizere
olusturulan modeller icin M1 para arzi, toplam krediler, doviz kuru ve borsa piyasa
degeri bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Boylelikle, finansal kesim ile olan

etkilesimin genis kapsamli olarak incelenmesi miimkiin hale gelmektedir.
Model A: Likidite Yonetimine Yonelik = Parasal Genisleme = M1 Para Arz1
Model B: Finansal Piyasalara Yonelik = Kredi Genislemesi = Toplam Krediler
Model C: Doviz Piyasalarina Yonelik = Doviz Tedbirleri = Doviz Kuru
Model D: Sermaye Piyasalarina Yonelik = Borsa Piyasa Degeri

Bagimmli degiskenin seciminde ise merkez bankasinin temel amaci olan fiyat
istikrarina istinaden enflasyon orani olarak belirlenmistir. Calismanin baslangi¢ tarihi
olarak Tiirkiye’nin agik enflasyon hedeflemesine ge¢mesi baz alinmakta olup, 2006:01-
2020:10 tarihleri arasindaki donemini kapsayan aylik periyotta veri seti ile TSVAR

metodu kullanilarak degerlendirme yapilmaistir.

Calismanin bulgularina gore; yeni para politikasi yaklagimi gergevesinde likidite
yonetimine yonelik uygulamalardan olan parasal genislemede (Model A) ve finansal
piyasalara yonelik uygulamalardan kredi genislemesinde (Model B) meydana gelen

pozitif yonlii soklarm enflasyonu artirdigi ortaya ¢iktigindan bu kapsamdaki
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politikalarin merkez bankasi fiyat istikrari hedefi ile ayni paralelde olmadigi ortaya
cikmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen bir artisin siirekli ve kalici bir enflasyonist
yansimasi oldugu goriildiigiinden doviz piyasalarina yonelik uygulamalarin (Model C) hayata
gecirilmesinin arka plandaki motivasyonu anlagilmaktadir. Bu alanda devreye alinan
uygulamalarin sonucunda enflasyonist siire¢ engellenememis olsa da, fiyat istikrar1 agisindan
daha olumsuz bir tablonun olusmasina yonelik endiselerin sonucunda bu kararlarin alinmakta
oldugu dusiiniilmektedir. Son olarak, sermaye piyasalarina olan yonelimin artmasi ile
enflasyon oranmm diismekte oldugu goriildiigiinden sermaye piyasalarina yonelik

uygulamalarin (Model D) fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu oldugu sonucuna ulasilmstir.

Caligmanin genel degerlendirmesine gore, teorik ve ampirik analiz sonucunda
ulagilan sonuglar ana hatlar1 ile dzetlendiginde; yeni para politikast yaklagimlarinin
temel para politikas1 aracina ikame degil, tamamlayici unsurlar olduklari, uygulamaya
alman alternatif politika araglarmin 6zellikle bankacilik sistemi basta olmak {izere
finansal kesim ile yiliksek dereceli bir etkilesim ile yiiriitiilmekte oldugu, politika
yapicilar i¢in yeni araclarin uygulanmasina karar verilmesi ve uygulama boyutu ile ilgili

olarak esik degerlerin dikkate alinmas1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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