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0zet

Ulkelerin kriz ekonomisinin yonetiminde ve istikrar politikalarinin uygulan-
masinda para ve maliye politikasindan olusan iki tiir politika vardw: Bu politika uy-
gulamalart konjonktiiriin seyrine bagli olarak farkli politika araglart ve farkli parasal
aktarim kanallart iizerinden yiiriitiilmektedir. 2008 Finans Krizi sonrasinda TCMB,
fivat istikrari amacimin yanina finansal istikrar amacini da eklemis ve politika arag-
larinda cegitlilige giderek, fiyat istikrart hedefi icin kullandigi kisa vadeli politika
faiz orami aracimin yaminda finansal istikrar icin deneysel nitelikte faiz dist politika
araglarini da politika uygulamalarinda kullanmaya baglamigtir: Bu makalenin amact,
para politikast amacglart (fiyat istikrart ve finansal istikrar) icin kullanilan deneysel
nitelikteki araglarin islevselligini parasal aktarim kanallari ¢ercevesinde degerlen-
dirmektir. Aragtirma sonucundan elde edilen bulgulara gore; sozii edilen araglarin
kullanimi sonucunda verilen politika tepkisi ile amaglar arasinda bir uyumun oldugu,
ancak deneysel nitelik tastyan bu uygulamanin heniiz saglam bir zemine oturmadigi
anlasimaktadur.
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Abstract

Countries have two kind of policies on implementation of stabilization policies
and crisis economy management: monetary and fiscal policies.These policy imple-
mentations are conducting via different policy instruments and different monetary
transmission channels under the influence of cyclical situation. After 2008 financi-
al crisis, CBRT started to use experimental non-interest policy instruments behind
short term policy interest rate, adding financial stabitility aim to price stability aim.
This study aims evaluating functionality of these experimental instruments within the
scope of monetary transmission channels. According to the findings obtained on this
research, there is a consistency between policy aims and policy response of using
these experimental policies, but these experimental implementations haven’t fallen
into place yet.
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1. Giris

Makro iktisadi hedeflere ulagsmada ya da karsi karsiya kalinan ekonomik istik-
rarsizliklar1 6nlemede kullanilan politika setlerinden biri olan ve hiikiimetlerin yone-
timinde icra edilen maliye politikalarinda vergi, kamu harcamasi ve transfer 6demesi
gibi politika araglar1 kullanilmaktadir. Para arzinin genisletilmesi ya da daraltilmasi
seklinde karsimiza ¢ikan para politikas1 uygulamalari ise hiikiimetten bagimsiz bir ku-
rum olan ve yaygin bir sekilde fiyat istikrar1 hedefini 6ncelikli tutan merkez bankalar1
tarafindan yonetilmektedir. iktisat politikalarinin degismez hedefi olarak kabul edilen
biiytime ve fiyat istikrarina ulagsmada para politikasi uygulamalar1 6nemli bir rol {ist-
lenmektedir. Zira parasal arzin genigletilmesi ya da daraltilmasi, ekonomik aktiviteyi
bir¢ok kanal iizerinden etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi olarak bilinen bu
durum, etkin isledigi takdirde, iilkelerin iktisadi hedeflerine ulagsmasi kisa zamanda ve
diisiik politika maliyetiyle gerceklesmektedir.

Gerek teoride, gerekse uygulamada karmasik bir yapr arz eden parasal akta-
rim mekanizmasi, para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi, yani parasal
degisimlerin toplam talep ve iiretimi hangi yollarla ve ne dlciide etkiledigini goste-
ren mekanizmadir. Parasal aktarim mekanizmasinin 6nemi; para politikasi araglarina
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yonelik alinan kararlarin makroekonomik degiskenler (istthdam, biiyiime, enflasyon,
o0demeler dengesi, kamunun bor¢lanma maliyeti v.s) lizerindeki etkisinin parasal akta-
rim mekanizmasi yoluyla gerceklesmesine dayanmaktadir !.

2008 finans krizinin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda oldukg¢a etkili olan pa-
rasal aktarim kanallari, krizin nedenlerini analiz etmede ve parasal ¢oziim politikalari
tiretmede politika yapicilarina etkin politika iiretimi ve optimal kriz yonetimi konu-
sunda 6nemli katkilar saglamistir. Bu baglamda, Krizin yayilma yolunda her iilkede
aktarim kanallar farkli 6ncelik siralamasina gore etkisini gosterirken, kriz siiresince
tiim aktarim kanallarinin etkili oldugu gozlenmistir?.

2008 finans krizi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik den-
gelerini olumsuz etkilemis ve gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi yapmaksizin
hemen hemen her iilkenin, krizin yikici etkisinden kaginmak i¢in bir dizi 6nlemeler
paketini aciklamasini zorunlu kilmistir. Bagta likidite genislemesi seklinde uygulanan
bu onlemler paketi, yogun sermaye akiginin yasandigi yiikselen piyasa ekonomile-
rinde agir1 1sinma, asir1 bor¢lanma ve varlik balonlari olugsmasi riskinin belirmesi ve
cari agigin finansal istikrari tehdit edecek diizeylere ulagmasi senaryosu iizerine insa
edilen yeni bir konjonktiir dalgasina neden olacag: diisiincesini politika yapicilarinin

aklina diistirmiistiir 3.

S6z konusu senaryo, yiikselen iilke ekonomilerinde para politikas1 uygulama-
sinin genel cergevesini belirledigi gibi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
lizerinde de yeni bir para politikas1 belirleme gerekliliginin ortaya ¢ikmasinda etki-
li olmustur. Tiirkiye, fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir bir biiylime ivmesi yakalama
adina, yeni para politikas1 uygularken enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir geregi
olan fiyat istikrar1 hedefinin yaninda finansal istikrar hedefini de gozetmeyi uygun
gormiistiir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri arasinda sayilan, tek
hedefin fiyat istikrar1 hedefi olmas gerekliligi* varsayimindan hareketle, TCMB nin
finansal istikrar hedefini de gozetmesi, enflasyon 6nceligi hedefinden vazgectigi ko-
nusunu tartigmaya agmistir>.

Fiyat istikrart hedefi, daha onceki politika uygulamalarindan kolayca anlasila-
bilecegi gibi, hedef enflasyonu yakalama cabasi olarak goriiliirken kisa vadeli politika
faiz orani (bir hafta vadeli repo faiz orani) bir arag olarak kullanilmigtir. Ote yandan,
finansal istikrar hedefi, dig piyasalarda varlik fiyatlarinin asir1 sismesi, bankacilik
uygulamalarinda agir1 risk ihtimalinin goriilmesi, Tiirkiye’de ise agir1 kredi genisle-

I TCMB, Biilten, TCMB Yayim, Say1:6, Ankara, 2007, 5.3
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4 Suat Oktar - Erkan Tokucu, “Yeni Bir Para Politikas1 Hedefleme Stratejisi Olarak Enflasyon
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mesi ve cari agi8in siirdiiriilemez bir diizeyde olmasina bagl olarak, kredi genisleme-
sini sinirlamak ve sermaye hareketlerini kontrol edebilmek {izerine kurgulanmstir.
TCMB, finansal istikrarin tesisi adina kisa vadeli politika faiz orani aracinin disina
cikarak, faiz dist (Zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsi-
yon mekanizmasi) araglar olarak 6zetlenebilecek yeni politika araclarini kullanmay1
yeglemistir®.

Bu calismanin amaci, 2008 Kiiresel Kriz sonrasi, yukarida bahsedilen olma-
st muhtemel yeni konjonktiir dalgas: senaryosuna karsilik, TCMB’nin alisila gelmis
para politikast araclarinin disina cikarak ortaya koydugu deneysel nitelikteki para
politikas: araglarinin, hangi kanallar aracilig1 ile ekonomik aktiviteyi etkilemeye ca-
listigim1 ve politika araclarinin iglevselligini analiz etmektir. Bu baglamda, calisma-
da ilk 6nce, parasal aktarim mekanizmasinin para politikasindaki yeri ve iglevselligi
tizerinde durulacaktir. Daha sonra, TCMB nin deneysel politika araclarinin iktisadi
aktiviteyi hangi kanallar iizerinden etkilemeye ¢alistig1 ve politika uygulamalarinin
ne sekilde yansidigi tartigilacaktir. Nihayet, sonu¢ kisminda elde edilen bulgular de-
gerlendirilecektir.

2. Teorik Cercevede Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi ile reel ekonomi ve fiyat istikrari
arasindaki etkilesimi, yani, parasal degisimlerin toplam talep ve iiretimi nasil etkile-
digini gosteren bir mekanizmadir’. Merkez bankalarinin uygulamis oldugu para po-
litikalarinin etkinligi, uygulanan politikalarin ekonomi iizerindeki etkileri konusunda
degerlendirmelerin dogru yapilmasiyla ile yakindan ilgilidir. Bu sayede, merkez ban-
kas1 etkin para politikasi araglarini secebilmekte ve hedeflerine daha kisa zamanda ve
politika maliyetini minimize edecek sekilde ulasabilmektedir. Dolayisiyla, para poli-
tikas1 uygulamalarinin fiyat, ic ve dis talep diizeyi gibi makro degiskenler lizerindeki
etkilerinin hangi kanallarla ve ne kadar siirede gergeklestiginin tespit edilmesi ayr1 bir
onem arz etmektedir.

Para politikas1 uygulamalarinin makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi
konusu iktisat teorisinde farkli bakis acilartyla tartigilmistir. Bu baglamda, Keynes-
yen Iktisat ve Monetarist Tktisat konuya farkli perspektiften bakarak aciklik getirme-
ye calismiglardir. Keynesyen Yapisalct Model’e gore, ekonomik aktivitede goriilecek
degisiklikler para hacmindeki degisiklige baglidir. Bu baglamda, parasal hacimde
gozlenen bir degisiklik, faiz oranlarinin degismesine ve buna bagl olarak da iktisadi
birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinin degismesine yol agmaktadir. Bu
siirecin sonunda, toplam talep degisikligiyle birlikte hasila ve fiyatlar genel diizeyi
degismektedir®. Keynesyen Iktisatta para politikasinin en énemli araci faiz oranla-

6 Fatih Ozatay, “Merkez Bankasi’min Yeni Para Politikasi: Iki Hedef-Ug Ara Hedef-Ug
Arag”, Iktisat isletme ve Finans, 2_6 (302)., 2011, s.28; Murat Uger, “Son Para Politikas1
Uygulamalar lizerine Gozlemler”, Iktisat Isletme ve Finans, 26 (302), 2011. 5.46

7 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, TCMB Yayini, Ankara, 2013, s.2-3

ilker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Yedinci Basim, Ezgi Kitabevi, Bursa,
2000, s.483



ridir. Diger bir ifadeyle, para politikas1 uygulamalar: faiz oranlar1 vasitasiyla talebi
etkilemekte ve bu sayede enflasyon diizeyi iizerinde basrolii oynamaktadir®.

Ote yandan, Monetarist Iktisadin Indirgenmis Kanit Modeli’ne gore, para hac-
mindeki degisikligin toplam talebe olan etkileri sadece faiz orani-yatirim harcamalar1
etkilesimi ile aciklanamaz. Diger bir anlatimla, Monetarist goriis, para politikasinin
toplam talep iizerindeki etkilerini sadece faiz oranlar1 ve yatirnm harcamalari arasin-
daki iligki ile agiklamanin yetersiz oldugunu ve para politikasinin faiz oranlar1 diginda
bir¢ok kanalla toplam talebi etkileyecegini iddia etmektedir. Onlara gore para hacmi
ile iiretim hacmi arasindaki iligkinin nasil olacagi belirsizdir!©.

Monetarist Iktisatcilar indirgenmis modelde, ekonomiyi ¢alisma sisteminin
bilinmedigi kara bir kutuya benzetirler. Bu baglamda, parasal hacmin toplam tiretim
tizerindeki etkisinin nasil olacagini agiklamak miimkiin olmaz. Para hacmindeki bir
degisim, para disindaki diger varliklarin fiyatii da degistirecektir!!. Bunu yaninda,
para stokundaki degismeler, yabanci varliklarin cari ve gelecek donemde beklenen
degerlerini de etkiler. Ornegin; serbest kur rejimi cercevesinde, parasal genislemeye
bagli olarak, faiz oranlarinda diisiis gozlenecektir. Bu durum, yabanci sermaye ¢i-
kisimi hizlandirarak, doviz talebinin artistyla kurlar yiikseltecek ve doviz cinsinden
borglu olanlarin yiikiimliiliikleri artarken, doviz cinsinden alacakli olanlarin varliklart
artacaktir!2,

Monetarist Iktisat, nominal faiz oranlari ile yatirim harcamalari arasinda zay1if
bir iligki oldugunu, bor¢lanma ve yatirim kararlarinin nominal yerine reel faiz oran-
lar1 goz 6niinde bulundurularak belirlendigini savunmuslardir!3. Dolayisiyla, parasal
hacmin toplam iiretimi etkileme kanallar1 hem dinamik (degisken) hem de cesitlidir.
Sonug olarak, para hacmi ile toplam iiretim arasinda bir iligki olsa da, iiretim hacmin-
deki degisikligin her zaman nedeni para hacmindeki degisiklik olmayabilir'“.

Para politikalar1 farkli amaclara ulagsmay1 hedeflemis olabilir. Bunlar arasinda,
en Onemlisi fiyat istikrari ve bunun iizerinden, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
hizina ulasmaktir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda, parasal aktarim mekanizmasinin
diizenli ve dogru kanaldan ¢alismasi hedefe ulasmada oldukca onemlidir!>. Bu an-
lamda, politika yapicisi, para politikasi aracinin se¢iminde etkin ¢alisan bir parasal
aktarim mekanizmasinin varligina énem vermelidir. Parasal aktarim mekanizmasi
icinde faiz oranlarinin seyrinin 6nemli bir yeri vardir. Rasyonel bekleyisler teorisi

9  TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk. , s.2
10 {lker Parasiz, Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2007. ss.331-332

Allan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, p.52

Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama”, TCMB,
Ankara, 2007, 5.6 (Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi)

13 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasl, a.g.k., s.3

Selim Cakmakli, “Parasal Aktarim Mekanizmalar1” 2004, s.1 http://www.ekonomist.gen.
tr (10.05.2007)

15 TCMB, Biilten, a.gk, s.3
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cergevesinde, iicret ve fiyatlarin esnekligi kabul edilirken, siirpriz politikalar uygulan-
madig siirece reel degiskenlerin etkilenmeyecegi (reel faiz) varsayilmaktadir. Ancak
¢cogu ampirik ¢alismalar ticretlerin kisa donemde rijit oldugunu ortaya koymustur. Bu
aciklama paralelinde, uzun donemde fiyat ayarlamalar1 gerceklesinceye kadar, kisa
donemde, nominal faiz oranlarinin degisimine paralel olarak, reel faiz oranlari da de-
gisecek!® ve boylece, faiz oranlarmin degismesiyle, ekonomik aktiviteyi etkilemek
miimkiin olacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasi, ekonomik aktivite lizerindeki etkisini ili¢ agsama-
da gostermektedir. Ik agamada, politika uygulamalari faiz oranlari, varlik fiyatlari,
doviz kuru, krediler ve beklentileri etkilemektedir. Ikinci asamada yurt ici ve yurt digt
(ithalat) mallara olan talep etkilenmekte ve son olarak fiyatlama davranigina bagl
olarak, enflasyon orani belirlenmektedir. Parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi
her iilkenin ekonomik yapisina gore farklilik arz etmektedir. Parasal aktarim mekaniz-
masint belirsizlik, yiiksek kur geciskenligi, doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliikler,
banka ve sirket bilancolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlari,
mali baskinlik gibi faktorler etkilemektedir. Bunun yaninda para politikasi araglar1 da
etkin rol oynamaktadir!”. Para politikasi araglarinda, kiiresel ekonominin bir sonucu
olarak, zaman i¢inde farkliliklar gozlenmistir. Nitekim, merkez bankalar1 1970-1980
yillar1 arasinda rezerv miktar1 ya da parasal taban degiskenlerini para politikas1 ara-
c1 olarak dikkate alirken, 1990’11 yillardan sonra cogunlugu kisa vadeli faiz oranlari
olmak lizere faiz oranlarim politika aract olarak se¢mistir. 2000’1i yillar sonrasinda
ise merkez bankalarinin ara¢ portfoyii artmig ve dzellikle 2008 finansal Kriz sonrasin-
da, merkez bankalar1 geleneksel politikalarin disina ¢ikarak makro ihtiyati politikalar
olarak bilinen ve bir ara¢ karmasi niteligi tasiyan farkli politika araclarini devreye
sokmugtur. Bu baglamda, politika arac cesitlilifi uygulamasina TCMB’ da katilmas,
hatta TCMB bu uygulamalarda diger merkez bankalar1 arasinda oncii rolii oynayan
merkez bankasi kimligi kazanmugtir'8.

3. Parasal Aktarim Kanallarinin Tasnifi

Parasal aktarim kanallar1 olarak bilinen para politikas1 uygulamalarinin eko-
nomiyi etkilemesi, farkli kanallar araciliiyla miimkiin olmaktadir. Bu kanallar1, tam
anlamiyla birbirinden ayirmak pek de miimkiin degildir!®. Bu baglamda, yukarida da
ifade edildigi gibi, parasal aktarim kanallartyla para politikasinin iktisadi aktiviteye
yonelik etkisi net olarak belirlenememekte, bu durum gizemli bir hal olarak (kara
kutu) degerlendirilmektedir?0. Ancak kanallarin birbirini etkiledigi ve tamamlayici bir

John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, The
Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, pp.11-26

17 TCMB. Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s. 2
I8 TCMB. Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s. 4-5

Frederic S. Mishkin. “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism ”, Journal
of Economic Perspectives, Volume 9, Number 4—Fall, 1995, p.4

20 Ben S. Bernanke, - Mark L. Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission”, IMF Working Paper No.5146, 1995, p.1



sekilde caligtig1 varsayilmaktadir?!. Para politikasi uygulamalar1 ekonomiyi, faiz ora-
n1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali, doviz kuru kanal1 ve son olarak beklenti
kanali iizerinden etkilemektedir.

3.1. Faiz Oram Kanali: Faiz oranmi kanali, Keynesyenlerin para hacmindeki
degisikligin ekonomik aktivitede yol actig1 sonuglarin agiklandig: klasik standart bir
aktarim kanalini igermektedir?2. Keynesyen goriisii savunan iktisatcilar, iktisadi ak-
tivitelerin faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenecegini iddia ederler. Buna gore,
merkez bankasi bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirme yoluyla, tiiketicilerin
nakit ve tiiketim kararlarini, iireticilerin ise yatirim ve harcama kararlarini etkileyerek
toplam talebi degistirmektedir. Buna gore, reel faiz oranlarinda gozlenen bir gerileme,
bor¢lanmanin maliyetini diisiirerek tiiketimin ve yatirimin artmasina zemin hazirla-
maktadir. Faiz kanalinin isleyisi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalarinin politika faiz orani olan kisa vadeli faiz oranini degistirmeleri ile basla-
makta, orta ve uzun donem faiz oranlarina yansimasiyla sonuclanmaktadir. Bu cer-
cevede, fiyat yapigkanlig1 varsayimi altinda politika yapicisinin kisa vadeli nominal
faiz orani lizerinde yapacagi bir degisiklik kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlarini
etkileyecektir. Hemen belirtmek gerekir ki, kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki bir
degisikligin uzun vadeli faiz oranlarinin ne sekilde takip edecegi piyasalarin bekle-
yisleriyle ve nominal faizlerin 6nemli bir kismin1 olusturan risk primi ile yakindan
ilgilidir?3.

Bir bagka bakis acisindan bu mekanizma geleneksel Keynesyen diisiincede
sOyle islemektedir>*: Para arzi, acik piyasa islemleri ile artirlmaya gidildiginde, fi-
nansal varliklara karg1 talep fazlalig1 dogacak ve bu varliklarin degeri artarken getiri-
leri diigecektir. Bu ¢ergevede, yatirimlarin faiz oranina kargi olan duyarlilifina bagl
olarak, yatirnm harcamalari artacak ve genigleyen toplam talep, istihdami ve tiretimi
artiracaktir. Para arzinin siirekli olarak artirilmasiyla, faiz oranlar1 diismeye devam
edecektir. Ancak bu, her durumda gecerli olan, siirdiiriilebilir bir siire¢ degildir. Zira
literatiirde Keynes’in “likidite tuzag1” adin1 verdigi ve faizlerin asag1 yonlii diisiise
duyarsizlastig1 bir durumla karsilagilacaktir. Herkesin nakitte kalmayi tercih ettigi,
talep yetersizliginin ciddi boyutlara ulastig1 bu asamada, para politikas1 uygulamala-
riin faiz kanaliyla islerligi artik s6z konusu olmayacaktir.

3.2. Doviz Kuru Kanali: Doviz kuru kanal, dis ticareti, ¢ikti ac1g1 seviyesini
ve enflasyonu etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine konu olmakta-
dir®®. Bu mekanizma, sermaye hareketliliginin tam oldugu bir ekonomide faiz oran-
larmin etkisiyle sermaye girisi ve ¢ikisi iizerinde etkili olmaktadir. Bu yoniiyle, doviz
kuru kanali faiz kanalinin bir birleseni olarak degerlendirilebilir. Bu husus, literatiirde

2l TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasl, a.g k., s.5

22 Emre Inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Tiirkiye”, Bankacilar

Dergisi, Say1.39, 2001, s.4

23 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.g.k., s.5

24 Mishkin , a.g.m, p. 4

25 Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in

Monetary Policy”, NBER Working Paper, No. 8617, 2001, p.7 ; Inan, a.gm., s.4
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Mundell-Fleming olarak bilinen model cercevesinde ele alinmaktadir. Soyle ki; ser-
maye hareketliliginin sinirsiz olmasi varsayiminda, parasal genisleme nedeniyle faiz
oranlarimin diismesi sonucu disariya sermaye kacisi ve dolayisiyla ulusal paranin de-
ger kaybetmesi s6z konusudur?®. Esnek kur sisteminin uygulandigi varsayimina bagl
olarak, doviz kuruna miidahale edilmediginden, ulusal paranin deger kaybetmesiyle
ihracata konu olan mallarin fiyatlar1 dis pazarda daha cazip hale gelir ve dig talebin
artisina bagl olarak iiretim artar. D6viz kuru kanalinin toplam talebi etkilemesinin ya-
ninda, nominal kur artisinin ithal mallar1 fiyatlarini artiric bir etkisi de s6z konusudur.
Buna gore, iiretim i¢in ithal edilen mallar, maliyeti artiric1 bir unsur oldugundan, top-
lam arzda bir daralmay1 beraberinde getirecektir?’. Hig siiphesiz bu siirecin yasanmasi
nominal kur artiginin reel kura yansimastyla yakindan iliskilidir?®. Ayrica, firmalarin
ve hane halklarinin bilangolar1 doviz kurundaki degismelerden etkilenmektedir. D6-
viz kurunun degismesiyle firmalarin ve hane halklarinin dovize dayali borg -varlik
durumlar1 da degiseceginden tiiketim ve tasarruf davraniglarinda 6nemli farkliliklar
gozlenecektir?®. Parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalindan s6z etmek
icin kur rejiminin esnek kur rejimi olarak benimsenmesi gerekir.

3.3. Varlik Fiyatlar1 Kanali: Para politikas1 uygulamalarinda parasal biiyiik-
liik iizerinde gozlenen bir degisiklik, faiz oranlarinin degismesine bagli olarak, tahvil,
hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin fiyatinin da degismesi siirecini dogurur3?,
Iktisadi birimlerin servet diizeylerini etkileyen bu durum, adeta yukarida aciklanan
faiz kanalinin disinda ekonomiyi faiz iizerinden farkli bir kanalla etkileme cabasi-
dir. Bu konu Keynesyen iktisat¢ilarla Parasalcilarin goriis ayriliklarini da beraberin-
de getirmistir. Bu cercevede, Keynesyenler para politikalarinin ekonomi iizerindeki
etkilerini IS-LM analizi kapsaminda ele alirken faiz oranlar ile yatirimlar arasinda-
ki iligkiye bagli olarak, toplam reel hasila iizerindeki etkiye vurgu yapmaktadir. Ote
yandan, Parasalcilar parasal aktarimin ekonomi iizerindeki etkilerini ele alirken, reel
serveti ve diger varlik fiyatlarmi da goz oniinde tutarlar3!. Reel servet ve varlik diize-
yinde meydana gelecek bir degisiklik, iktisadi birimlerin davraniglarinda degisiklige
yol acar. Parasalci yaklasima gore; varlik fiyatlar1 kanali, hisse senedi fiyatlarinin ve
gayrimenkul fiyatlariin degisimine bagli olarak servet etkisi iizerinden iglemektedir.
Hisse senedi fiyatlar1 iizerinden ortaya cikan servet etkisi Tobin’in q teorisi olarak
bilinmektedir3?. Teoriye gore, firmalarin yatirim kararlar1 hisse senetleri fiyatlariy-

26 Mishkin, “The Transmission Mechanism..., a.g.m., p.7

27 Norman Loayza, - Klaus Schmidt Hebbel, “Monetary Policy Functions and Transmission

Mechanisms: An Overview”, Central Bank of Chile, Santiago- Chile, 2002, p. 5; Baldzs
Horvarth-Rodolfo Maino “Monetary Transmission Mechanism in Belarus”, IMF Working
Paper WP/06/246, 2006, p.4

28 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk, s.7

2 Steven Kamin ve digerleri, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy in Emerging

Market Economies: An Overview” BIS Paper, No 3, 1998, p.13
30 Kamin ve digerleri, a.g.m, p.10
31 Frederic S Mishkin,. “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for
Monetary Policy”. NBER Working Paper, No.5464, 1996, p. 4

32 James Tobin, “Commercial Banks as Creators of Money”, Banking and Monetary



la yakindan ilgilidir. Tobin’e gore; firmalarin piyasa degeri hisse senedi fiyatlarina
gore belirlenir. Bunun yaninda, firmanin fiziksel sermayesini yenileme isteginin bir
maliyeti s6z konusudur. Firma yatirim kararm (fiziksel sermayeyi yenileme karar)
firmanin piyasa degerini fiziksel sermayeyi yenileme maliyetine oranlanmasi sonucu
ortaya cikan katsayiya gore belirleyecektir. Bu baglamda, ortaya c¢ikan katsaymin 1
sayisina esit olmasi yatirimin maliyeti ile firmaya kattig1 deger ayni olmakta yatirimin
herhangi bir cazibesi olmamaktadir. Ote yandan bu oranin degerinin 1 degerinden
kiigiik olmasi, yatirim maliyeti yatirim sonucu firmanin piyasa degerine yaptig1 katki-
dan kiiciik oldugu, bunun da yatirimlar i¢in cazip olan bir durum olmadig1 anlamina
gelir. Bu durumun aksine, s6z konusu katsay1 1 den biiyiik olmas1 durumunda yapilan
yenileme yatirimlarinin maliyetinin firmanin piyasa degerine yaptig1 katkidan kiiciik
oldugu, buna bagli olarak da firmanin yatirim karar1 almasinin daha rasyonel oldugu
diisiiniilmektedir33.

Bu mekanizmada, hisse senetleri fiyatlarinin degisimini firma degerini degis-
tirmesinin yaninda, hisse senetleri sahiplerine servet degisimini ortaya ¢ikaran etkisi
de vardir. Bu durum soyle agiklanmugtir3*: tiiketim harcamalar tiiketicilerin yagam
boyu sahip oldugu kaynaklar tarafindan belirlenir. Tiiketicilerin en 6nemli kaynagi
ise hisse senedidir. Genisletici para politikasi ile hisse senedi fiyatlarin yiikselmesi
bireylerin servetlerini artirir. Bireylerin servetlerindeki artig tiiketim harcamalarini,
dolayisiyla toplam talebi ve liretimi artirir.

3.4. Kredi Kanali: Kredi kanali, 6diing verilebilecek fon arzinin-talebinin
geniglemesi ya da daralmasi iizerinden islemektedir. Merkez bankalarinin genisletici
para politikasi uygulamasi sonucunda bankalarin rezervleri ve krediye doniistiirtile-
bilecek fon kaynaklari artacaktir. Bu durum kredi maliyetinin diigiirecek sekilde faiz
oranlariin diismesine neden olacaktir. Kredi kanalinin isleyisinde kredi piyasalarinda
yasanan asimetrik enformasyonun 6nemli bir yeri vardir. Kredi piyasalarindaki asi-
metrik enformasyon, kredi arz edenlerin kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum 6diing verici kurumlarin “ters se-
¢im- ahlaki tehlike” olarak bilinen ve kredi riski ile kars1 karsiya gelmelerine neden
olur. Ters secim, geri ddeme olasilif1 diisiik ve riski yiiksek olan iktisadi birimlere
fon talebine karsilik olumlu cevap verme anlamina gelir. Ahlaki tehlike ise, bor¢la-
nanlarin kredi verenlerin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek zarar etme riski yiiksek
projelere yonelmesi anlamina gelmektedir®. Kredi kanali banka kredileri kanali ve
bilango kanali iizerinden islemektedir.

Banka kredileri kanali; sik1 ya da gevsek bir para politikasina bagl olarak,
bankacilik sisteminin, firmalara kredi saglama imkaninin azalmasi ya da artmasi

Studies, for the Comptroller of the Currency, Dean Carson (ed.) U.S. Treasury, Richard
D. Irwin, 1963, p.410

33 Mishkin, “The Transmission..., p.1-2; Parasiz, Para, Banka ..., 5.490

34 Franco Modigliani, “The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later”,

Comtemporary Issues in Economic (ed) M.Parkin, Manchester: Manchester Uni. Pres,
1975, pp. 2-3

35 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s. 6
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fonksiyonelliginde isler’®. Gevsek bir para politikasi, banka rezervlerini ve mevduat-
larint artiracaktir. Bu durum banka kredi hacminin genislemesine neden olur. Cogu
girisimcinin yatirim finansmani banka kredilerine bagli oldugundan, bankalarin kre-
di hacmini genisletmesi yatirimlar1 ve tiiketimi 6zendirerek iiretimde artisa sebep
olacaktir. Bir baska bakis agisiyla, genisletici para politikasinin firmalarin degerini
yiikselteceginden 6diing vericilerin karsilastig1 kredi riski (borg riski) azalacaktir. Bu
durum, bir yandan firmalara nakit akisin1 hizlandirirken diger yandan borg yiikiiniin
hafiflemesini beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, yukarida bahsedilen ters se-
¢cim ahlaki tehlike olasilig1 azalmaktadir3’.

Bilango kanali; kredi piyasalarinda goriilen asimetrik enformasyon yapisiyla
yakindan iligkilidir. Kredi piyasasinda firmalar dis finansmanlarimi firma bilancolari-
nin net degeri lizerinden temin ederler. Buna gére, firmanin net degeri likit varliklar
ve pazarlanabilir maddi teminatlarinin toplamindan olusur. Bu deger ne kadar diisiikse
dis finansmanin maliyeti (faiz) o kadar yiiksek olur®®. Bu baglamda, para politika-
sindaki daraltict bir uygulama firma borglarinin maliyetini artirmakta ve uzun vadeli
varliklarinin degerini diisiirmektedir. Boylelikle bilanco kalemleri aracilifiyla firma-
nin sermaye maliyetinde artis gozlenmektedir. Ote yandan, bu durum hane halkinin
bilancolariyla da ilgilidir. Hane halklarinin bildngolarinda dayanikl tiiketim mallart
ve konutlar gibi, likiditesi diigiik varliklarin yaninda finansal varliklar da bulunmakta-
dir. Daraltici bir para politikas: varsayimi altinda hane halkinin finansal varliklarinin
degerinin diismesi ve borclarina kiyasla varliklarinin degerinin azalmas: sonucu fi-
nansal stkint1 yasama ihtimali artacaktir3?,

3.5. Beklentiler Kanal: Iktisadi birimlerin ekonomik aktivitede alacaklar
kararlarda gelecek hakkindaki beklentiler etkili olmaktadir. Bu baglamda, para po-
litikasi, beklentiler iizerinde etkide bulunarak fiili beklentileri degistirebilmekte ve
iktisadi birimlerin kararlaria yon verebilmektedir. Beklenti kanali, iktisadi birimlerin
gelecek donemde makroekonomik degiskenlerde bekledikleri degisimleri igeren bir
kanaldir*0.

Para politikas1 uygulamalarinda politika hedefine ulagmak, iktisadi birimleri
ayn1 hedefe yonlendirmekle miimkiin olacaktir. Bu durum politika yapicisinin kre-
dibilitesi ile yakindan ilgilidir. Ozellikle, kisa vadeli- gecici olduguna inanilan bir
politika uygulamasinin iktisadi birimleri amaca uygun yonde ve diizeyde etkilemesi
beklenemez*!. Beklenti kanalimin isleyisi, para politikasinda giivenilirlik, merkez ban-
kasinin bagimsizlig1 ve para politikas1 uygulamalarinda seffaflik ve hesap verebilirlik
gibi prensipler iizerine insa edilmistir. Buna ilaveten, aktivist politika tercihi yerine

36 Tnan, s.4; Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, Der Yayinlari, Istanbul, 2003, s.57

37 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s. 6

38 Bernanke - Gertler, pp.11-12; Erding Telatar, Fiyat Istikrari Ne? Nasil Kimin i¢in?, imaj

Yayinevi, Ankara, 2002,s.110
39 Mishkin, “The Channels..., p.11
40 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasl, a.g k., s. 7

4l Vedat Cengiz, “Parasal Aktarrm Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, Erciyes

Universitesi IIBF Dergisi, Say1:33, 2009, s. 237
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kurala dayal1 politika tercihinin giivenilirlik seviyesini artirmada etkin oldugu hesaba
katilmalidur. Iktisadi birimler giiven unsuruna bagh olarak gelecekte gerceklesecek
enflasyon konusundaki bekleyislerini merkez bankasinin ortaya koydugu ve kamuoyu
ile paylastig1 bilgilerle sekillendireceklerdir. Zira merkez bankasinin yanilma ya da
yaniltma durumunda hesap verme mekanizmasiyla aciklama yapmak zorunlulugu ve
izlenen para politikalarinin bir kural esasi tizerine yapilandirilmast merkez bankasi
politikalaria giiveni pekistiren durumlar olarak degerlendirilmelidir.

4. 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar:1 ve TCMB’nin
Makro Ihtiyati Politikalar:

2008 yilmun ikinci yarisindan itibaren baslayan kiiresel finans krizinin etkileri
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik iklimini olumsuz etkilemistir. 2008
finans krizinin kiiresel piyasalara farkli aktarim kanallarinin etkisiyle yayilmigtir.
Buna gore kriz, faiz kanaliyla baglamistir*? . ABD’de 2005 6ncesi durgunluk ortamin-
da, parasal genislemeye bagli faiz oranlarinda diigiis gozlenmistir. Faiz kanalin1 kredi
kanali izlemis ve buna bagli olarak, konut kredileri asir1 genislemis ve daha sonra
varlik fiyatlar1 kanali devreye girerek finansal ve finansal olmayan varlik fiyatlarinda
artis gézlenmistir. Bu durum servet artis etkisi olusturarak toplam talebin artmasi ve
devaminda enflasyonist baskilar bas gostermistir. Enflasyonist baski faiz artirimlarini
zorunlu kilmis ve bu asama tekrar kredi kanali aracilifi ile kredi piyasalarinda bir
daralma yasanmistir. Bu durum bir taraftan yeni kredi talebini azaltmis, diger taraftan
da geri 6deme giicii yiiksek (prime) miisterilerden geri 6deme giicii diisiik (subprime)
miisterilere yonelen (ters se¢cim) mevcut kredilerin geriye doniisiinii zorlagtirmistir.
Konut ve konuta ipotekli menkul varliklarin fiyat1 talep daralmasina dayali olarak
diismiistiir. Likidite riskiyle kars1 karsiya kalan finansal kurumlar 6diing taleplerine
piyasalardan herhangi bir karsilik bulamamigslardir. Bu durum, sermaye hareketleri
lizerinden doviz kuru kanalin1 devreye sokarak kurlarda dalgalanmalar1 beraberinde
getirmis ve ddemeler bilangosunu bozucu etki olusturmustur. Sabit kur rejimi uygula-
yan iilkeler bu durumu yonetmekte zorlanmiglardir. Bu gelismelerin 1s181nda iktisadi
birimlerin gelecekle ilgili beklentileri kotiileserek likiditeye doniis egilimi hizlanmig
ve beklenti kanal1 aracilif1 ile krizin yayilmasi evresini tamamlamaisgtir.

2008 finans krizine bagli olarak birgok iilke krizin etkilerine karsin maliye
ve para politikalarini uygulamaya koymustur. Tiirkiye de bu siirecten olumsuz etki-
lenmig ve Ozellikle para politikas1 cephesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) enflasyon hedefinin yaninda, finansal istikrar hedefinin 6nemine vurgu ya-
parak, alisilmisin disinda politika tedbirleri almistir. TCMB bu tedbirler ile ilgi odag:
haline gelmis ve uygulamalari iktisadi gevrelerce tartigilmaya baglamistir*3. Diger bir
ifade ile kriz karsisinda kiiresel piyasalarda gozlenen likidite genislemesi kisa vadeli
sermaye girislerine bagl olarak cari dengelerin bozulmasi ve krediye hizli ve kolay
ulasim kolayligimin yol acgtig1 riskler karsisinda TCMB alternatif politika arayislart
gelistirmigtir.

42 Eroglu - Eroglu, pp. 8562-8563
43 (Ozatay, s.28
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TCMB nin fiyat istikrar1 hedefinin gerekgesi, daha dnceki politika uygulamalarindan
kolayca anlayabilecegimiz gibi hedef enflasyonu yakalama cabasi olarak goriiliirken,
finansal istikrar hedefinin gerekgesi dis piyasalarda goriilen varlik fiyatlarinin asi-
1 sismesi ve bankacilik uygulamalarinin asiri risk ihtimalinin yaninda Tiirkiye de
goriilen agir1 kredi genislemesi ve cari agi8in siirdiiriilemez bir diizeyde olmasina
dayanmaktadir**. Bu baglamda, finansal istikrar hedefi sermaye hareketlerinin ve
kredi genislemesinin kontrolii amacina dayandirilmistir. Bu tercihte, sermaye hareket-
lerinin kredi genislemesine yol agmasi ve bununda cari agig1 artiric etkisi belirleyici
olmustur. Cari agi18in artmasinda ucuz ve bol bor¢lanma imkani ile Tiirk Lirasi reel
degerlenmesi bagrolii oynamistir. Bu ger¢evede ucuz borclanma ile kredilerde, i¢ ta-
lepte ve ithal mal talebinde hizli artig olurken reel kurun degerlenmesi ithalat talebini
artirmakta ve cari agik biiylimektedir. Nitekim TCMB nin hesaplarina gore kredi ge-
nislemesinde %35’lik bir artig, cari acig1 %2,1 puan artirmaktadir®>.

Merkez Bankasi, enflasyon ve finansal istikrar olarak ortaya koydugu bu he-
deflere nasil ulagsacagini farkli senaryolar altinda kamuoyu ile paylagmistir. Bu se-
naryolar enflasyon ve kredi biiylimesi degiskenlerinin artip azalma durumuna gore
politika tepkilerinin nasil olacagim aciklamaktadir. Baz senaryo olarak kabul edilen
hizlanan enflasyon ve hizlanan kredi biiyiimesine karsilik verilecek politika tepkisi,
politika faizi ve faiz dig1 araglarin artis1 seklinde olacaktir. Tiirkiye 'nin durumu TC-
MB’na gore birinci senaryo olarak ifade edilen hizlanan kredi biiylimesi (cari acigin
artis1) ve yavaslayan enflasyon senaryosuna uymaktadir. Buna gore, politika faizinde
indirim, politika faizi digindaki araclarda ise artis uygulanmasi s6z konusudur*® Bu
baglamda TCMB 2010 yili ikinci yarisindan itibaren ortaya koydugu yeni politika
uygulamasinda, fiyat istikrar1 (enflasyon) hedefine bagli olarak kullandig: bir hafta
vadeli repo faiz oranindan olusan kisa vadeli politika faiz orani aracinin yani sira,
finansal istikrarinda gozetilmesine bagli olarak, diger politika araclar1 olan (faiz dist
araglar); zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon meka-
nizmasi gibi birbirini destekleyen politika araclarini kullanmaya baglamigtir. Boylece
Merkez Bankasi para politikas1 uygulamalarinda, faiz kanalinin yaninda kredi kanali
ve doviz kuru kanalimi da kullanarak fiyat istikrar1 hedefi yaninda finansal istikrar
hedefine ulasmaya galismaktadir*’.

5. TCMB’nin Makro Ihtiyati Politikalarmnn Islerligi

TCMB 2008 kiiresel krizin olumsuz etkileriyle basa ¢ikmak icin makro ihtiyati
politikalar ¢ergcevesinde baslatmis oldugu yeni para politikasi yaklagiminin araglart
yukarida ifade edildigi gibi enflasyon hedefine odakli kisa vadeli politika faiz orant
ve bunun yaninda finansal istikrar hedefini gozetecek sekilde zorunlu karsiliklar, faiz

44 Ozatay, s. 28; Ucer, s. 46
4 Durmus Yilmaz, “Banka Genel Miidiirlerinin Katilimiyla Gerceklesen Toplantida Yaptigi
Sunum” TCMB, Ankara, Aralik 2010, ss.4-5

Basct, s. 6

47 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasl, a.g.k., s.12

46
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koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglardan olugsmak-
tadir. Merkez Bankasinin bu araclar1 nasil kullanacagini ve hangi kanallar i{izerinden
hedeflerine ulagsmay1 amacladigini ortaya koymak 6nemlidir.

5.1. Politika faiz oram (Bir hafta vadeli repo faiz orani): Enflasyon hedefle-
mesi rejimi ¢ergevesinde uygulanan para politikalarinda kisa vadeli politika faiz orani
enflasyonu kontrol etmede tek bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ancak finansal istik-
rar1 gozeten faiz orani enflasyon hedefiyle her zaman uyumluluk gostermeyebilir. Bu
baglamda, kisa vadeli politika faiz oranlar1 enflasyon kontroliine yonelik calisirken,
finansal istikrar icin daha farkli bir faiz oram gerekebilir*®. Kisa vadeli politika faiz
orani finansal istikrarin ara hedefi konumundaki kisa vadeli sermaye hareketleri iize-
rinde caydirici ya da 6zendirici 6zelligi ile etkili olmaktadir. Fiyat istikrarina uyumlu
diisiik bir politika faiz orani kisa vadeli sermaye girislerini engelleyici bir rol {ist-
lenmektedir. Bu baglamda, Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesinin oniine gecilerek ve
doviz kuru kanali lizerinden 6demeler bilangosunda gériilen bozulmalar: kontrol alti-
na almak kolaylasacaktir®®. TCMB, Finansal istikrar tedbirlerine yonelik olarak, hem
mevduatin hem de yabanci sermaye girislerinin daha uzun vadeye yonlendirilmesini
hedeflemektedir. Bu nedenle, kisa vadeli mevduat faizlerinin uzun vadeli mevduat
faizlerine kiyasla oldukga diisiik bir seviyede olusmas1 amaglanmaktadir>’.

Grafik 1: TUFE ve Ana Egilimi (Yillik Yiizde Degisim)

w—TUFE  sesiybenmemig Gada, AL Ic. e Tutin Deg TUFE

Kaynak: Erdem Basg1, “Ekonomik Gériiniim”, TCMB, Sanayi Odasi Sunumu, is-
tanbul, 2013

48 Basc1, “Sermaye Hareketleri. .., 5.16

49 Erdem Basci ve Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, TCMB Cahsma
Tebligi No:11/8, 2011, ss.6-8

50

Basci, “Sermaye Hareketleri..., s16

13



Prof. Dr. Suat OKTAR * Prof. Dr. Nadir EROGLU * Doc. Dr. [Than EROGLU

Politika faiz orami ile enflasyon gostergesi olarak kullanilan Tiiketici Fiyat
Endeksindeki gelismeler takip edildiginde enflasyon gelismelerinde politika faiz ora-
minin aktif bir sekilde kullamlmadig1 gozlenmektedir. Nitekim, TUFE’nin yiikselig
trendine girdigi 2011 yil1 son aylari ile 2012 yilinin ilk 4 ayinda TCMB ’nin, enflas-
yon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde enflasyonu kontrol mekanizmasi olarak kullan-
dig1 politika faiz orani iizerinde diizenleme yapmak yerine fonlama maliyetini artirict
(Grafik 1) bicimde ortalama fonlama faiz oraninda artis yapti§1 gozlenmistir. Ayrica
zorunlu karsilik oranlarinin bu dénemde artirilmasi diger bagvurulan bir ara¢ olmustur
(Tablo 1). S6z konusu bu politika tepkisine bagli olarak, 2012 yilinin ilk 4 ayindan
TUFE enflasyonu kademeli olarak inis trendine gecmistir. 2013 yilinin baslarma ka-
dar diisiisiinii devam ettiren TUFE, altinc1 aydan itibaren, doviz kurlarindaki oynakli-
8in da etkisiyle (Grafik 1), tekrar arti trendine ge¢mistir. Buna bagli olarak Tiirk Li-
ras1 zorunlu karlik oranlarinin %11 den %11,25 artirildig1 gézlenmekledir (Tablo 1).

5.2.Zorunlu karsiliklar: Yukarida da ifade edildigi gibi TCMB, finansal is-
tikrar hedefine iki ara hedef ilizerinden ulagmaya calismaktadir. Kredi genislemesini
kontrol altina almak ve kisa vadeli sermaye girisini istenilen diizeyde tutabilmek. Bu
ara hedeflerden kredi genislemesi, zorunlu karsiliklarin artirilip azaltilmasiyla kontrol
atina alinmaktadir. Bu siirecte, kisa, orta ve uzun vade mevduatlara uygulanacak zo-
runlu kargilik oranlari, kisa vadede yiiksek, orta ve uzun vadede daha diisiik tutulmak-
tadir>!. Boylece, TCMB mevduatlarin vadelerini uzatarak likidite riskini azaltmayi
amaglamaktadir. Ancak, TCMB nin zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasiyla ban-
kalarin krediye doniistiiriilebilir fonlarinda meydana gelecek bir azalmanin politika
faizi iizerinden TCMB’den karsilanmasi halinde istenilen sonug elde edilemeyecektir.
Nitekim, TCMB enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde politika faizi lizerinden banka-
larin istedigi fonu karsilamak durumundadir. Bunun yerine, TCMB, politika faizi iize-
rinden bankalarin ihtiyaci olan likiditeyi miktar olarak kisitlayarak likidite ac¢iginin
bir miktarint gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarindan olusan faiz koridoru
sisteminde, bor¢ verme faiz orani lizerinden temin etmeye zorlamaktadir. TCMB, ge-
celik faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan farkli belirleyerek kisa vadeli piyasa
faiz oranlarin etkileyebilmektedir.

Ancak kisa vadeli piyasa faiz oranin faiz koridorunun alt ve {ist limitleri ara-
sinda olugmasi ve politika faiz oranina yakin seyretmesi 6nemlidir. Zira enflasyon
hedeflemesi uygulayan Merkez Bankasi enflasyon hedefi ile uyumlu bir politika faiz
orani belirlemektedir. TCMB, kisa vadeli para piyasalarindaki faiz oraninin politika
faiz oranina yakin seyretmesini saglayacak sekilde fonlama yapmayi tercih etmek-
tedir. Boylece politika faizinin, referans faiz olarak piyasalar tarafindan algilanmasi
temin edilmektedir.’> Borg verme faiz oraninin politika faizi iizerinde seyretmesi ve
bunun ekonomik konjonktiire gore belirlenmesi, bankalarin fon maliyetlerini artacagi
ihtimaline bagli olarak, bankalar agisindan bir belirsizlik yaratmaktadir. Boylece ban-
kalarin bor¢ alma faiz orani iizerinden fon temin etmede isteksiz davranmasi beklen-
mektedir. Bu uygulamayla TCMB, bankalarin, zorunlu karsiliklarin artig1 karsisindaki
ugradig: likidite kaybini politika faizi iizerinden tekrar geri almanin Oniine gegmeyi

51 Base1 ve Kara, 5.6-8

52 QOzatay, s.34
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hedeflemektedir’3. Aym zamanda parasal aktarim kanallari icerisinde bu islemler,
kredi kanal1 yoluyla ekonomik aktiviteyi etkilemektedir.

Tablo 1: Tiirk Lirasi Zorunlu Karsili Oranlari

Teblig Numaras1 | Vadesiz Vadeli
1 Ay 3 Ay 6 Ay 1Yl 1 yildan Fazla

2010/13 8 8 7 7 6 5
2011/5 15 15 13 9 6 5
2011/6 16 16 13 9 6 5
2011/12 16 16 12,5 9 6 5
2011/13 11 11 11 8 6 5
201372 11,25 11,25 11,25 8,25 8,25 5
2013/10%* 11,5 11,5 11.5 8,5 6,5 5

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, wwww.tcmb gov.tr
(20.11.2013)
*7 Haziran 2013 tesis donemi itibariyle

Tablo 1 incelendiginde, TCMB’nin 2011 yili i¢inde, bir yilin altindaki mev-
duatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlarin1 2010 yili verilerine gore daha yiiksek
belirledigi gozlenmektedir. Bu haliyle kredi biiyiime oraninin (Grafik 5) ve cari agi8in
(Grafik 6) yiiksek seyrettigi 2011 yili gergeklesmeleriyle uyumlu bir politika uygu-
lamasina isaret etmektedir. Yine kredi biiyiime oraninin diisiise gectigi 2012 ve artis
emarelerinin goriildiigii 2013 yili icin zorunlu karsilik oranlarinin sirasiyla %11 ve
%11,50 diizeyinde gerceklesmesi tepki karar1 olarak algilanmalidir.

5.3.Likidite yonetimi: TCMB likidite yonetimi ¢ergevesinde bir hafta repo
faiz oranlarim politika faizi olarak belirlerken gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
rak kullanmaktadir.>* Bu cergevede TCMB, likiditeye ulasmanin maliyetini etkileye-
rek kredi kanali iizerinden kredi piyasasini kontrol etmeyi amag¢lamaktadir.

53 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s.14; Ozatay, s.34 ; Basc1 ve Kara, ss.14-

15

54 Basc1 ve Kara, ss.10-14
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Grafik 2: Bankalarin Fonlama Maliyetine Iliskin Gelismeler
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Kaynak: Basct, “ 2013 Ekim Enflasyon Raporu Basin Toplantis1 ”, TCMB, Ankara,
Ekim 2013

Grafik 2 incelendiginde, TCMB ortalama fonlama faizini 2011 ve 2012 do-
nemi i¢in, kredi biiylime oraninin artmasi ve cari agi8in yiiksek seyretmesine baglh
olarak, % 9’a yakin bir seviyede olusacak diizeyde bir likidite yonetimi sergilemistir.
2013 yili kredi biiylime orani ve cari agik durumu dikkate alinarak 2011-2012 yili
ilk yarisina gore ortalama fonlama faiz oraninin daha diisiik bir seviyede, yaklagik
%6,5 diizeyinde gerceklesmesi temin edilmistir. Bu haliyle, takip edilen likidite yo-
netiminin finansal istikrar1 saglamaya yonelik ¢abalara olumlu yanit verdigi izlenimi
olugmaktadir.

5.4.Faiz Koridoru: TCMB uygulamis oldugu enflasyon hedeflemesi strateji-
sinde, bankalarin kredi faizleri ve kosullarini belirleme konusunda politika faiz oran-
lar1 etkili olmaktadir. Ancak TCMB, bankalarin kredilendirme sartlarini degerlendirir-
ken artik sadece politika faiz oranini referans alma yerine kredi maliyetlerini yakindan
etkileyen diger kisa vadeli fonlar1 da dikkate alacak sekilde davramig gostermelerini
istemektedir. Bu baglamda, fonlama maliyeti faiz koridorunun genisligi ile yakindan
iligkilidir. Bu durum, bankalar agisindan fonlama faizine iligskin bir belirsizlik olgu-
su ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu olgu bankalar1 fon maliyetlerinin degiskenligine
bagli olarak daha temkinli hareket etmeye itmektedir. Kredilerde ortaya ¢ikabilecek
istem dist bir genisleme durumunda, fonlama miktar1 ve maliyeti konusunda ortaya
cikacak bir belirsizlik likidite ihtiyact olan finansal kurumlarin kredi vermede daha
sik1 bir durusg sergilemesi ile sonuclanabilmektedir. Zira bankalar, likidite ag1g1 oldugu
donemlerde, belirsizligin ortaya koyacagi maliyeti faiz koridorunun iist sinir1 ile fiyat-
lama yapacaktir.>> Diger bir ifade ile asir1 kredi geniglemesi durumunda TCMB, faiz
koridorunun iist sinirin1 artirarak belirsizlik maliyetini yiikseltmekte ve bu durum kredi
kanalinin aktif bir sekilde calismastyla kredi daralmasini beraberinde getirmektedir>®.

55 Bagel - Kara, ss.14-15
56 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.gk., s.13
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Grafik 3: Faiz Koridoru ve Ortalama Fonlama Maliyeti (TCMB Yiizde)
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Kaynak: TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.g.k.

Grafik 3’de faiz koridoru ve bankalarin ortalama fon maliyeti yer almaktadir.
2011 yilinda %6,5 civarinda seyreden politika faiz oran1 2013 yilinin ikinci yarisin-
dan itibaren % 4,5’a cekilmis, ancak faiz koridoru mesafesi 2011 yili son aylarinda
yaklasik %S5 ile %12,5 gibi yiiksek diizeyde gerceklesmistir. 2013 yilinin onuncu ay1
itibariyle kademeli olarak %?3,5 ile %7,75 diizeyine cekilerek ortalama fonlama faizi
%6,5’a ¢ikartilmistir. Boyle bir sonug, 2011-2013 yil1 verilerine gore kredilerde (Gra-
fik 5 ) ve cari agik diizeyinde (Grafik 6) yukari yonlii hareketlenmeye bir tepki olarak
degerlendirilmelidir.

5.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM): Bu ara¢ aslinda zorunlu karsilik
arac icinde degerlendirilebilir. Zira rezerv opsiyon mekanizmasi, zorunlu kargiliklar
tizerinden uygulanan bir ara¢ olma 6zelligi tasimaktadir. ROM, bankalarin mevdu-
atlar1 karsilign TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 TL karsiliklarin belirli miktarini
altin ve doviz cinsinde tutma esasina dayanmaktadir. Bu uygulamayla TCMB, ser-
maye akimlarindaki degisimin doviz kuru ve finansal piyasalar iizerindeki etkisini
kontrol altina almay1 hedeflemektedir. Boylece kisa vadeli sermaye akimlarinin déviz
kuru iizerindeki etkisi azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Bunun yaninda, bankalarin likidite
yonetimi kolaylasirken faiz koridoru iizerinden likidite temin etme zorunlulugu da
hafiflemekte ve TCMB nin briit doviz rezervleri artmaktadir. ROM na gore, zorunlu
karsililarin ne kadarmin Tiirk Lirasi diginda altin ya da doviz cinsinden tutulacagi
rezerv opsiyon oranina gore belirlenecektir.

Bu baglamda, sermaye girislerinin hizlandig1 dénemde yabanci para fon ma-
liyeti gorece Tiirk Liras1 fon maliyetine gore daha diisiik olacagindan bankalar Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklarint daha fazla doviz cinsinden tutmayi tercih edeceklerdir.
Goniillii bir rezerv biriktirme anlamina gelen bu davranis ayn1 zamanda TCMB finan-
sal istikrar adina doviz kurlarinda asagi yonlii baskiy1 onlemek i¢in yapmasi gereken
miidahalenin dozunu da hafifletmesi beklenmektedir. Goriildiigii iizere, yeni para po-
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litikas1 araglarindan ROM doviz kuru kanali lizerinde ekonomik aktiviteyi etkilemek-
tedir>’.

Tablo 2: 7 Haziran 2013 Tesis Donemli Rezerv Opsiyon Katsayilar:

Doviz Tesis imkam Dilimleri (%) Mevcut ROK Yeni
ROK

0-30 1.4

14

30-35 1,5

35-40 17 1.8

40-45 2,1 22

45-50 2.4 25

50-55 2,6 2,7

55-60 27 2.8

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklara iligkin Basin Duyurusu, wwww.temb gov.tr
(20.11.2013)

TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasini belli bir oran kapsaminda ve degisik
tutar araliginda farkli ROM katsayisi ile uygulamaktadir. Bu ¢er¢evede 11 Ekim 2013
tesis tarihi itibariyle %60 olan doviz imkaninin %52,5 kullanilarak, bankalarin do-
viz cinsinden taninan zorunlu kargilik ayirma imkaninin %87,5 kullanilmistir. Ayrica
%30 olarak altin cinsinden zorunlu karsilik ayirma imkaninin %?25,8 kullanilarak altin
cinsinden %86 faydalanma oranina ulagilmistir>®. Ayrica, Tablo 2’ye gére ROM Kat-
sayilar1 onceki doneme gore artirilarak tekrar belirlenmigtir. Bu uygulamayla TCMB,
ROM’u daha etkin bir sekilde isletmeyi ve kurlar tizerinde olugabilecek baskiy1 azalt-
may1 hedeflemektedir.

Grafik 4: TL Kredi Faizleri
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Kaynak: TCMB, “Enflasyon Raporu 2013- IV”

57 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, a.g.k, s.16
58 TCMB, “Enflasyon Raporu 2013- IV”, TCMB, Ankara, Ekim 2013, ss.82-83
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TCMB ’nin Finansal istikrar kapsaminda diislindiigii kredi biiyiime oranini ya-
kindan takip etmek, uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinligi hakkinda fikir sa-
hibi olmak bakimindan 6nemlidir. TCMB nin etkin likidite yonetimine bagl olarak,
enflasyonun yiiksek seyrettigi 2011 yili son aylari ile 2012 yilinn ilk dort ayinda kredi
faiz oranlarinda belirgin bir yiikselmenin yasandig1 gozlenmektedir.

Bu gelismeye bagh olarak, kredi biiylime oraninin yiiksek seyrettigi 2011 yil1
ortalarindan itibaren uygulanan makro ihtiyati politikalarla, kredi biiyiime oraninda
belirgin bir azalmanin yasandig1 gozlenmektedir(Grafik 5). Her ne kadar kredi biiyii-
me oraninda belirgin bir diisiis gézlemlense de kredi artis oraninda hedeflenen %15
{ist sinirinin heniiz yakalanmadigi, hatta %25 civarinda seyrettigi belirtilmelidir’®. Bu
da TCMB nin sik1 para politikas1 uygulamasinin zorunlu oldugunu ortaya koymak-
tadir.

Grafik 5: Kredilerin Yillik Biiyiime Oranlari
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Kaynak: TCMB, “Enflasyon Raporu 2013- IV”

Finansal istikrar hedefinin 6nemli belirleyicilerinden olan cari agigin azaltil-
mas1 konusu Grafik 6’da 6zetlenmektedir. Buna gore 2009 yilinda diisiik olan i¢ talep
kargisinda cari agikta azalma oldugu gozlenirken i¢ talebin canlandigr 2010-21012
yillarinda cari agikta 6nemli artiglar goriilmektedir.

TCMB ’nin uyguladigi makro ihtiyati politikalarin sonucunda 2012 yilinin son-
larinda kontrol altina alinmaya baglanan cari agik degerleri 2013 yilinda artig yoniinde
bir ivme gostermekte, ancak iyilesme trendini devam ettirmektedir.* Bu donemdeki
kredi biiylime oranindaki gelisme cari acikla birlikte dikkate alindiginda cari acik ile
kredi biiylime oraninin paralel bir sekilde arttig1 dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durum,

39 Fatih Ozatay, “Cok amach olmamak da amag olsa?”, Radikal (14.05.2013)

60 Basei, “2013 Ekim Enflasyon Raporu Basin Toplantis1 ”, s. 7
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yukarida da ifade edildigi gibi, kredi miktarindaki artigin cari agi81 artirdig: tespitini
dogrulamaktadir.

Grafik 6: Cari Islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB, “Enflasyon Raporu 2013-IV”

Ayrica cari agigin enerji ve altin hari¢ gelisimine bakildiginda daha makul
diizeyde bir seyir takip ettigi goriilmektedir. Bu baglamda, enerjide disa bagimliligin
azaltilmasi halinde cari agikta siirdiiriilebilir bir seviye yakalanmas1 miimkiin olabi-
lecektir.

Grafik 7: Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB, “Enflasyon Raporu 2013- IV”
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TCMB ’nin Enflasyon Raporu 2013-IV’e gore, reel efektif doviz kuru nominal
kur gelismelerine bagli olarak deger kaybetmektedir (Grafik 7). Kurda gozlenen asir1
degerleme Onlenerek, kredi biiylimesinin makul diizeylerde seyretmesinin de etkisiy-
le, cari acikta iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir®!.

Ote yandan, yukarida 6zetlenen TCMB nin yeni para politikasinin iglevselli-
8i durumu, cogu para politikast kurul kararlarinda ilave diizenlemeleri beraberinde
getirdiginden tam olarak ayaklari yere saglam basan bir zemine oturmadigi, hala TC-
MB’nin deneysel nitelikte politika iirettigi izlenimini ortaya koymaktadir. Nitekim,
bu izlenimi dogrulayict gelisme 19 Kasim 2013 tarihli Para Politikast Kurulu (PP-
K)’nun faiz oranlar1 hakkinda aldig: kararlarda gézlenmektedir. Ayrica, TCMB nin
politika uygulamalarinda bankalar iizerinde denetleme ve diizenleme yetkisine sahip
olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) ile yeterli diizeyde fikir
aligverisinde bulunmadig1 da kurum yetkilileri tarafindan dile getirilmektedir®2. Fikir
alig verisi merkez bankas1 bagimsizligi ile ¢elisen bir durum gibi de algilanabilir. Ni-
tekim merkez bankasinin bagimsizligi, bankanin, para politikasini, siyasi otoritenin
niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri dogrultusunda uygulayabilme ve
gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine veya inisiyatifine sahip olmasi olarak
ifade edilebilir®. Buradan hareketle, TCMB nin politika 6nermede ve uygulamada
kendi tasarrufunu kullandig1 aciktir.

PPK, gecelik bor¢ alma —bor¢ verme faiz oranlarin yiizde 3,5 ile yiizde 7.75
diizeyinde, agik piyasa islemleri cergevesinde piyasa yapicist bankalara repo iglemleri
yoluyla taninan bor¢lanma imkéni faiz oranini yiizde 6,75 diizeyinde ve politika faiz
orani niteligindeki bir hafta vadeli repo faiz oranini da yiizde 4,5 diizeyinde sabit
tutmaya karar vermistir. Ayrica PPK, 19 Kasim tarihli kararlarinda, son aylarda yasa-
nan doviz kuru oynakligina bagl olarak, enflasyon gostergelerinde hedefin iizerinde
bir seyir oldugunu, bunun da fiyatlama davranislarinda olumsuz bir etki yapacagini
ima ederek temkinli bir durus sergilemeye davam edecegini ifade etmistir. Bu bag-
lamda, para piyasalarinda faiz oranlarindaki degiskenligi azaltmay1 ve para piyasast
faiz oranlarini gecelik bor¢ verme faiz orani olan yiizde 7,75 diizeyine yaklagtirmay1
hedeflemektedir. Bu kapsamda enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirin-
ceye kadar bir ay vadeli repo ihalelerine son verildigini agiklamistir®.

Bu haliyle, PPK kararlar1 degerlendirildiginde, TCMB nin enflasyon kontro-
liinii, enflasyon diizeyini kontrol altinda tutmada kullandi81 politika faiz oranim de-
Sistirerek saglama yerine, bankalarin fon aciginin biiyiik bir kismini bor¢ verme faiz
orani lizerinden fonlayarak para piyasalarindaki faiz oraninin bor¢ verme faiz oranina
yaklasacak diizeyde gerceklestirerek, faiz koridoru ile saglamak istemektedir. Bu uy-
gulamayla, kisa vadeli politika faiz oraninin piyasalara yon veren faiz orani olma 6zel-

61 TCMB, “Enflasyon Raporu 2013- V", s. 6

62 Ugur Giirses, “BBDK Disarida m1 Kald1?”, Radikal (01.06.2011)
63 Suat Oktar, Merkez Bankasmin Bagimsizhig, Birinci Baski, Istanbul: Bilim Teknik
Yayinlar1,1996, s.84

64 TCMB, “Para Politikas1 Kurulu (PPK) Karar1” TCMB, Say1:2013-77, 19 Kasim 2013,
www.tcmb.gov.tr (20.11.2013)
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ligini yitirdigi sOylenebilir. Bu durum, iktisadi ¢cevrelerde TCMB 'nin hala kendi faizi-
ni ne yapacagini, nerede tutacagini soylemekten kagindig1 izlenimini yaratmaktadir®,

Grafik 8: TCMB Fonlamasi
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Kaynak: Basci, “2013 Ekim Enflasyon Raporu Basin Toplantis1

Enflayon Raporu 2013-1V” iin yayinlandig tarih olan 31 Ekim 2013 tarihinden
2 hafta 6nceki hareketli ortalama yontemiyle agiklanan verilere gore, TCMB nin agik
piyasa iglemleriyle piyasaya yaptigi fonlama tiirleri incelendiginde (Grafik 8) aylik
repo, haftalik repo (Miktar ihalesiyle) TCMB diger fonlama (faiz koridoru), Bor-
sa Istanbul (BIST) ve Bankalararasi Para Piyasas1 (BPP) ters repo, repo ile gekilen
seklinde, ¢esitlendirmelerle fonlama yaptig1 gozlenmektedir. Kasim ay1 ikinci haftasi
itibariyle giinliik diizeyde ortalama olarak, TCMB Agik piyasa islemleri (API) ile pi-
yasalart 38.1 milyar TL diizeyinde % 6,5 ortalama fon maliyeti ile fonlamistir. Bunun
12,3 milyar TL’si yiizde 7,16 ile aylik repo (ihale), 9,1 milyar TL’si yiizde 4,5 politi-
ka faiz orani ile haftalik repo (miktar ihalesi), 9,9 milyar TL’si yiizde 6,75 faiz orani
tizerinden piyasa yapicisi bankalara saglanan fonlama ve ek sikilastirma kapsaminda
6,4 milyar TL yiizde 7,75 borg verme faiz oram iizerinden fonlama yapmustir,°

Yukarida da agiklandigi gibi, orta vadeli enflasyon goriintimiindeki bozulmaya
bagli olarak TCMB, %6,5 diizeyinde olan para piyasasi faiz oranlarin1 gecelik borg
verme faiz orani olan yiizde 7,75 diizeyine yaklastirmay1 hedeflemektedir. Bu baglam-
da, 19 Kasim tarihli PPK kararlarina gore, enflasyonun orta vadeli hedeflerle uyumlu
hale getirinceye kadar, bir ay vadeli repo ihalelerine son verildigi agiklanmistir.®’

%5 Ugur Giirses, “Merkez Bankasi’nin Yeni ‘Jonglér’ Manevrasi1”, Radikal (20.11.2013)
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Bu uygulama ile TCMB, bir ay vadeli kanallardan piyasaya verdigi paray1
gecelik vadeye kaydirarak, yukarida bahsedilen fonlama miktarlarma gore, Merkez
Bankasi’ndan ortalama yiizde 7.18’le bor¢ aldiklar1 14 milyar TL’yi bankalar artik
gecelik piyasadan bor¢lanmak zorunda kalacaktir. Gecelik fonlama, gecelik piyasada
haftanin iki giinii ek sikilastirma kapsaminda piyasa yapicist bankalara %7.75, diger
ii¢ giinii ise %6.75 civarinda temin edilmektedir®®. Bu durumda, piyasa yapicis1 ban-
kalara temin edilen 3 giinliik gecelik repo uygulamasindaki yiizde 6,5 fonlama faiz
oranindan vazgecip tamamini (5 giin) ek sikilastirma kapsaminda uygulanan yiizde
7,75 faiz koridorunun {ist sinirindan fonlama yapmasi, TCMB’nin para piyasasi faiz
oranlarii bor¢ verme faiz oranina yaklastirmasini daha kisa zamanda miimkiin hale
getirecektir.

6. Sonu¢

Iktisat politikalar1 ekonomik istikrari tesis etmede, para ve maliye politikalarini
kullanmaktadir. Para politikasi, para arzinin genisletilmesi ya da daraltilmasi seklinde
uygulanmakta ve ekonomik aktiviteyi bircok kanal {izerinden etkilemektedir. Para po-
litikas1 uygulamalarinin ekonomik aktiviteye etkisi faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanals,
doviz kuru kanali, kredi kanal1 ve beklenti kanali iizerinden olmaktadir.

Birgok istikrarsizlik durumu parasal aktarim kanallariyla agiklanabilirken,
yine istikrarin nasil yakalanacagi sorusunun cevabinda da bu kanallara bagvurulmak-
tadir. Bu baglamda, 2008 kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikmasinda hemen hemen tiim
parasal aktarim kanallar: etkili olmustur. TCMB, gelismis ve gelismekte olan birgok
tilke gibi, 2008 Finans Krizi’nden olumsuz etkilenmis ve krizi agmada ve daha sonra
yasanmasi muhtemel krizlere hazirlik yapmada yeni para politikasi araglarinin isleyisi
ile parasal aktarim kanallarinin dnemini bir kez daha 6n plana ¢ikarmustir.

TCMB, 2010 yil1 ikinci yarisina kadar para politikasinin tek amacin fiyat is-
tikrar1 olarak belirlemis ve bu amaca ulagmak i¢in para politikas1 araci olarak bir
hafta vadeli repo faizini kisa vadeli politika faizi olarak kullanmigtir. 2010 un ikinci
yarisindan sonra, yogun sermaye akisinin yasandig: yiikselen piyasa ekonomilerinde
asir1 1sinma, asiri bor¢glanma ve varlik balonlar1 olugsmasi riskinin belirmesi ve cari
acigin finansal istikrar1 tehdit edecek diizeylere ulagmasi senaryosu iizerine yeni bir
konjonktiir dalgasinin gelecegi diisiincesiyle TCMB, para politikas: uygulamalarinda
amag cesitliligine giderek fiyat istikrarinin yaninda, kredi geniglemesi ve cari agifi
kontrol altina alma amacin 6n plana c¢ikaran finansal istikrari da dikkate almaya bag-
lamistir. Bu baglamda TCMB, makro ihtiyati politikalar olarak ifade edilen ve politika
faiz oranmin yaninda, likidite yonetimi, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru, rezerv
opsiyon mekanizmasindan olusan bir politika ara¢ setini ayni1 anda kullanmay1 tercih
etmigtir.

TCMB’nin politika uygulamalarinda kullandi81 araglardan politika faiz orani
araci faiz kanali iizerinden, zorunlu karsilik orani, likidite yonetimi ve faiz koridoru
araclar1 da faiz kanali ve kredi kanal1 iizerinden ekonomik aktiviteyi etkilerken, rezerv
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opsiyon mekanizmasinin déviz kuru kanali {izerinden ekonomik aktiviteyi etkilemesi
ongoriilmiistiir. Makro ihtiyati politika uygulamalarindan ortaya ¢ikan sonuclar deger-
lendirildiginde, politika araclarinin kredi genislemesi ve cari ac¢igin kontrol edilmesi
amaciyla ortaya konulan finansal istikrarla uyumlu bir sekilde kullanildig: anlagil-
maktadir. Ancak, TCMB nin uyguladig1 makro ihtiyati politikalarinin heniiz saglam
bir zemine oturmadig1, bu baglamda, PPK kararlarindan anlasildig iizere, politika uy-
gulamalarinda revizyona gidildigi goriilmektedir. Ayrica 19 Kasim 2013 tarihli PPK
kararlar1 i¢inde enflasyonun orta vadeli hedeften sapmasi iizerine, TCMB’nin tepki
politikas1 olarak kisa vadeli politika faizi (yilizde 4,5) disinda faiz koridoru (gecelik
repo) lizerinden tepki vermeyi yeglemesi, enflasyon hedeflemesi cercevesinde kulla-
nilan politika faiz oraninin piyasa faizini belirlemedeki roliinii tartigilir konuma getir-
mis ve TCMB’nin referans faiz belirleme konusunda bir belirsizlik yarattig1 iktisadi
cevrelerce diisiiniilmeye baglanmustir.

Sonug olarak, TCMB’nin makro ihtiyati politika uygulamalarinda fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarla uyumlu sonuglar elde edildigi gozlenirken, TCMB nin politika uy-
gulamalarinda, belirsizligi azaltic1 sekilde daha seffaf davranmasi ve iletisim aracla-
rin1 daha etkin kullanmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica finansal istikrarin tesisinde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK)’nun bankalar iizerindeki et-
kisi diisiiniilerek bu kurumla TCMB nin daha koordineli ¢aligmasinin politika etkin-
ligini artiracag: diisiiniilebilir. Tam da ¢alismanin tamamlandig1 zamana denk gelen
BDDK’nin kredi kartlarina ve bireysel kredilere getirmek istedigi kisitlamalar1 konu
alan taslak karar1®® (26 Kasim 2013 tarihli ve 2013/33 sayili Basin aciklamasi), yuka-
rida ifade ettigimiz TCMB ile BBDK arasindaki koordinasyon eksikliginin isaretini
vermektedir. Zira, BDDK’nin aldig1 bu karar, TCMB’nin makro ihtiyati politikalar1
uygulamaya bagladig1 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren alinmasi gereken bir ka-
rarin telafisi mahiyetindedir.

% BDDK, Basin Duyurusu, Say1:2013/13, Kasim 2013
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