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BUYUK DURGUNLUK SONRASI TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI PARA POLITIiKASI VE BUYUMEYE ETKIiSi

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ nde baslayan Biiylik Durgunluk
siireci, 1929 Buhrani’ ndan sonra yasanmis en yikict finansal kriz olarak
tanimlanmaktadir. Emlak piyasasinda olusan spekiilatif bir balonun patlamasinimn
ardindan, uluslararasi finans piyasalar1 kanaliyla krizin etkileri diinya geneline
yayilmustir. Krizden c¢ikis ¢abalariyla geleneksel para politikalari, amaclari, araglar1 ve
tasarimlar1 agisindan tartisilmaya baslanmis ve belirgin bir degisime ugramistir.
Degisim, geleneksel olmayan ve makroihtiyati para politikalar1 ¢ercevesinde gelisim
gostererek, merkez bankalarinin ekonomilerdeki rolleri bir kez daha one ¢ikmustir.
Geleneksel olmayan - makroihtiyati nitelikli para politikalarinin tasarimlari iilkeden
tilkeye farkliliklar gdstermis ve ekonomilerin makroekonomik biiyiikliiklerine dogal
olarak yansimustir.

Bu ¢alismada ilk olarak finansal kriz kavraminin literatiirdeki yeri 6zellikleri ve
diinyada yasanmis baslica finansal krizler incelenecek, sonrasinda ise 2008 Biiyiik
Durgunlugunun olusum sepebleri ile krize miidahaledeki para politikalar
aragtirtlacaktir. TCMB’ nin kriz ve sonrasindaki para politikas1 dogrultusunda, 2011
(M1) — 2017 (M12) donemindeki para politikasinin, finansal aktarim kanallari
araciligiyla ekonomik biiyiimeye olan etkisi test edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiik Durgunluk, Geleneksel Olmayan Para Politikasi,
Makroihtiyati Para Politikas1, Finansal Istikrar, VAR
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THE MONETARY POLICY OF CBRT AND EFFECT TO GROWTH AFTER
THE GREAT RECESSION

The Great Recession process, which began in the United States in 2008, is
defined as the most devastating financial crisis since the 1929’s Great Depression.
Following the explosion of a speculative bubble in the real estate market, the effects of
the crisis spread throughout the world through international financial markets. It has
started to be discussed in terms of traditional monetary policies, aims, tools and designs
and has undergone a significant change. Change has evolved within the framework of
non-traditional and macroprudential monetary policies and the role of central banks in
economies has once again come to the forefront. The designs of non - traditional -
macroprudential monetary policies have varied from country to country and are
naturally reflected in the macroeconomic magnitudes of economies.

In this study, firstly, the place of financial crisis concept in the literature and the
major financial crises experienced in the world will be examined, then the qualifications
of the 2008 Great Recession will be examined and the monetary policies in the
intervention to the crisis will be investigated. In line with the CBRT's crisis and
subsequent monetary policy, the impact of monetary policy in the 2011 (M1) - 2017
(M12) period on economic growth through financial transmission channels will be
tested.

Key Words: Great Recession, Non — Traditional Monetary Policy, Macroprudential
Monetary Policy, Financial Stability, VAR
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GIRIS

Kriz kavarmu literatiirde cokca tartisilan kavramlardan biridir. Ozellikle 1929
Buhranr’yla birlikte ekonomik kriz yazininda belirgin bir artis goriilmiis ve bu artig
giinimiize kadar birikerek gelmistir. Siiphesiz, krizlerin modellenmesini ve
tanimlanmasini igeren dinamik siirecin kaynaginda, diinyada araliklarla yasanan krizler
bulunmaktadir. Her bir kriz kendine has ozellikler tasimakta ve bu farklililariyla kriz

literatiiriinde yeni ufuklar acarak literatiire katkida bulunmaktadir.

1929°dan sonra yasanmis en sarsici kriz olmasi konusunda genel kabul gormiis
olan 2008 Biiylik Durgunlugu literatiiriin kriz kiimesini yeniden sekillendirmistir. Hem
teorik hem de politik kulvarda uzunca tartisilmis ve halen de tartisilan durgunluk,
genellikle para politikast uygulamalarindan, finansal piyasalara ve reel eonomik
aktiviteye dogru bir iliskiler silsilesi iizerinden aciklanmaya c¢alisiimistir. Krizin
olusumunda biiyiik payinin oldugu diisiiniilen asir1 gevsek para politikasi ¢ogunlukla
elestirilerin merkezinde yer almistir. Bu elestiriyle birlesen bir temel elestiri de finansal
piyasalarin - risk parametresini hice sayarak — zehirli kiymet iiretme siireci olmustur.
Oyle ki, krizin kiiresel bir nitelik kazanmasi, zehirli menkul kiymetlerin Amerika
Birlesik Devletleri’ den hareketele diinya ekonomilerine yayilmasi sonucunda

gerceklesmistir.

Ayrica finansal piyasa aksakliklari ile neredeye paralel bozulma gosteren
Amerika Birlesik Devletleri emlak piyasasi, ekonomideki tek bir reel soktorde olusan
dengesizligin, finansal piyasalar ve finansal aracilik yoluyla, devasa bir krize nasil yol

acabileceginin 6rnegini olusturmustur.

Biiyiik durgunluk sonrasinda ekonomiler kii¢lilmiis, gelirler azalmis ve varlik
fiyatlar1 alt — {ist olmustur. Bu yeni durum karsisinda merkez bankalar1 aksiyon almak
konusunda yeni eylem planlar1 agiklamislar ve bu planlarin merkezinde de geleneksel
olmayan ve makroihtiyati para politikalar1 yer almistir. FED kaynakli devasa niceliksel
genisleme paketleri aciklanarak, sifir sinirina cekilen faiz oranlari ile donuklasan
finansal piyasalarin ve reel ekonomik aktivitenin hareketlenmesi amaglanmistir. FED’in

bu uygulamalar1 diger ekonomileri de etkilemistir. Basta gelismis iilke merkez bankalari



olmak fizere, diger ililke merkez bankalari da genel egilime uymaya calismis ve bu

devasa parasal genigleme siirecinde kendi politika setlerini olusturmuslardir.

2008 durgunluguna giden yolda finansal piyasalardaki risk birikiminin
gormezden gelinmesi ile sistemik tehdit unsuru olmaya baslayan hanehalki biitgeleri ile
finansal sektor ve reel sektor firmalarinin bilangolar1 finansal sektér kavraminin 6ne
¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda, finansal istikrar kosullarinin, fiyat istikrari
kosullarindan daha farkli para politikalariyla tasarlanmasi gerektigi diisiincesi One
stiriilmiistiir. Niceliksel genislemenin dogal iktisadi bir sonucu olan Amerikan dolari
arzinin asirn artist — ekonomiler arasindaki faiz / getiri farkindan dolay1 — gelismekte
olan ekonomiler i¢in bir finansman kaynagi gibi goriinse de, i¢inde sistemik risklere

kaynaklik edecek dinamikleri de i¢ermistir.

Bu siiregte gelismekte olan {ilke merkez bankalari, olas1 varlik fiyat balonlarini
engellemek adina, geleneksel olmayan para politikalar: ile birlikte makroihtiyati para

politikalarini da igeren finansal istikar amacina yonelik politika setleri tasarlamislardir.

Gelismekte olan ekonomilere yonelik yukarida anilan sistemik risk unsurlarinin
Tiirkiye ekonomisindeki tezahiirii, ilgili ekonomiler arasinda olusan faiz farkindan
dolay1, kisa vadeli yabanci sermayenin yurti¢cine hizlica giris yapmasi bi¢iminde
olmustur. Bir taraftan bu giris, Tiirkiye ekonomisinin 2009 yilindaki keskin daralmadan
hizlica ¢ikmasina katki sunmustur. Ancak 2010°dan itibaren kredi biiylime oranlarinin
hizlica artmaya baglamistir. Bu baglamda, finansal istikrar kosullarinin bozulabilecegine
yonelik TCMB ongoriileri, para politikasinin fiyat istikrar1 temel amacinin yanina

finansal istikrar amacinin da ilave edilerek yeniden tasarlanmasina neden olmustur.

Bilindigi iizere para politikas1 uygulamalar: finansal sistem ile birlikte, aktarim
kanallar1 marifetiyle reel ekonomik aktiviteye etki etmekte ve donem(ler) sonunda
biiyiime performansiyla oOlgiilmektedir. Bu c¢alismanin amaci, biiylik durgunluk
sonrasinda kiiresel capta degisime ugrayan para poitikasinin etkisiyle degisen TCMB
para politikasinin, kullandig araglar ve aktarim kanallar1 vasitasiyla ekonomik biiylime
stirecine olan etkisini sorgulamaktir. 2011(M1) — 2017(M12) donemini ele alan
calismanin ilk boliimiinde, kriz tanimlar1 ve 6zelde finansal krizlerin olusumu ile kriz
modelleriyle birlikte 1990 — 2008 doéneminde diinyada yasanan biiyiik krizler genel
hatlariyla ele almacaktir. lkinci bélimde, 2002 — 2008 doneminde Tiirkiye



ekonomisinin genel goriinlimii ve makroekonomik biiyiikliikleri ile 2008 sonrasindaki
TCMB para poiltikasinin dinamikleri incelenecektir. Son olarak iiclincii boliimde,
ekonomik biiylime modelleri ile para politikasindan biiyliimeye uzanan siirecgteki
finansal sistem ve aktarim kanllar1 agiklanacak, incelenen donemdeki (2011 — 2017)

TCMB para politikasinin biiytimeye etkileri analiz edilecektir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ VE BUYUK DURGUNLUK

1. DUNYADA 1990 — 2008 DONEMINDE YASANAN FINANSAL KRIiZLER

1.1. GENEL CERCEVESI ILE FINANSAL KRiZ

Finansal krizler sadece gectigimiz ceyrek yiizyil ya da 20.y.y. siiresince
goriilmiis yeni bir olgu degildir. Ge¢gmiste yonetim aksakliklar1 ve banka ¢okiislerinin
gerceklestigi bircok donem yasanmistir. Bununla birlikte, 6zellikle finansal istikrarsizlik
bicimlerinden biri olan doviz kuru c¢okiisleri son yilizyillin ortalarina kadar, sikca
gerceklesen iktisadi vakalar olmamistir. Bunun baslica nedenlerinde biri son yilizyilin
ortalarina kadar diinya para sistemine, belli sayidaki ve altin standardini temel alan
giiglii para birimlerinin ve onlarin uydularinm hakim olmasidir. Oyle ki, ne I. Diinya
Savasi ne de Biiyiik Buhran bu sistemde kalic1 zararlar birakmamaistir. Biiyiik Buhran ve
Il. Diinya Savasi sonrasinda altin standardinin terk edilmesiyle birlikte ulusal para
birimlerinin istikrar1 yine ulusal ekonomi politikalarina bagimli hale gelmis ve bu
karsilikli bagimlilik piyasa spekiilasyonlarina karsi ekonomilerdeki kirilganliklar

arttirmistir. !

1.1.1. Finansal Liberalizasyon ve Finansal Kriz Iliskisi

Ozellikle 1980 sonrasinda hizlanan kiiresellesme egilimi finansal kiiresellesmeyi
de beraberinde getirmistir. Gelismis ekonomilerin genelinde yonlendirici diisiince
cercevesi olan Liberalizm, finansal alanda da etkinligini arttirarak, bu alan1 kendine has
dinamiklerle sekillendirmeye baglamistir.

Finansal liberalizasyon, finansal piyasalardaki kontrollerin hafifletilmesi ya da
bir kismimin kaldirilmasini igerir. Bunun sonucunda, ilgili ekonomideki uluslararasi
sermaye hesabi1 disa agik hale gelerek serbestlesir. Bu duruma paralel olarak, yurtiginde

faiz oranlar1, doviz piyasasi, kredi piyasasi, bankacilik sistemi ve tiimiine etki eden para

! Malgorzata Antczak ve digerleri,”Currency Crises in Emerging-Market Economies:Causes,Consequences
and Policy Lessons ”, ed. Marek Dabrowski , Center For Social and Economic Research ,Case Report, NO:51, 2002,
s.9.



politikasi yeniden diizenlenir. Bu siirece maliye politikasi da uyum saglamak
durumundadir.?

1980 sonrasi hizlanan liberalizasyon siirecinin devaminda, ozellikle 1990
sonrasinda bir¢ok kriz yasanmistir. Finansal kiiresellesme sonrasi cogunlugu gelismekte
olan iilkelerde goriilmekle birlikte, bir kism1 da gelismis iilkelerde yasanan kriz sayisi
artmistir. 1992-1993’te doviz kuru sistemine dayanan ve Avrupa lilkelerinin bir kismini
icine alan ERM Kirizi, 1994-1995’ te Tekila Etkisi olarak adlandirilan Meksika merkezli
Latin Amerika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 2000-2001 Tiirkiye
ve Arjantin krizleri, 1990-2000 arasindaki on yila sikismis ve onemli sonuglar ile
dersler icermektedir. 1980°den itibaren yasanmis krizler her agidan ayni ozellikleri
tasimazlar. Ancak ¢ogunun temelinde yerli para — doviz kuru etkilesimini kapsayan para

krizlerinin 6zellikleri yatmaktad1r.3

1.1.2. Finansal Kriz Tanimm

Genel gergevesiyle finansal kriz, ekonomide temel makroekonomik biiytikliikleri
etkileyen, para tabani doviz kuru, cari 6demeler dengesi, yurtigi ve yurtdisi kredi borg
stoku, enflasyon orani faiz orani gibi nisbi degerlerin seviyesini degistirir. Arz ve talep
etkilesimine dayanan gostergelerdeki asir1 dalgalanmalar sonucu meydana gelen iktisadi
krizler, dengenin hedefinden, ekonomik aktivitede durgunluk olusturacak sekilde
sapmasi durumudur. Finansal kriz ekonomide faiz oraninda asir1 artislara, liretimde
daralmaya, istthdamda diisiise, iiretim kapasitesinin ve iiretimin keskin diislisline ve
nihai olarak da refah kaybina neden olur.

Krizler birgok calismada farkli sekilde siniflandirilip tanimlanabilmektedir.
Buradaki fark, krizlere has temel 6zelliklerin ¢atismadigi ve krizlerin meydana geldigi
tilkelerdeki iktisadi temellerin farkli yorumlanmasindan kaynaklanan bir farktir.

Kriz sebepleri genel olarak incelendiginde, asir1 genislemeci para politikasi,
asir1 degerlenmis doviz kuru, yiiksek enflasyon ve yurtici liretim potansiyeli ile uyumlu
olmayan seviyeye ulasmis cari islemler hesabi agig1 ile karsilasilabilmektedir. Diger

taraftan asir1 genislemeci para politikas1 sonucunda, yurticinde hizla artan kredi miktari

% H.Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar: ve Kriz Iliskisi(1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye Ornegi,
(Yaymlanmis doktora tezi) , Sermaye Piyasast Kurulu Yaynlari, 2006, s.3,4.

% Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan, Vedat Kaya,”Iktisadi Kriz Kuramlar1, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”,
Erciyes Universitesi I.IB.F. Dergisi, S.24(Ocak-Haziran 2005), 5.88.



ile finansal kurumlarin bilancolarindaki varlik — yiikiimliilik dengesi de

bozulabilmektedir.*
1.2. FINANSAL KRIiZLERE YOL ACAN FAKTORLER

Genel ¢ergevesiyle kriz kavrami 6zelde de finansal kriz kavram, literatiirde
cesitli siniflandirmalara ve tanimlara boliinmiistiir. Bu ayrimlar yapilirken, gelismis ve
gelismekte olan ekonomi ayrimi bilhassa yapilmustir. Krizler olusum faktorleri ve
nitelikleri itibar1 ile bir kisim farkliliklar gostermekle birlikte, temelde benzer
istikrarsizlik ya da bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Kriz literatiiriine katki yapan
bir¢ok iktisatgiya gore, krize gotiiren siirecte yasananlar cogunlukla, finansal istikrar ve
istikrarsizlik arasindaki alanda cereyan eden politika tercihlerinden olusur.

Minsky, ekonomilerin genisleme ve yavaslama asamalarinda kredi arzindaki
patlama ve diisiisii gosteren dongiisel degisikliklere vurgu yapmistir. Minsky’ ye gore
yatirnmcilar genisleme asamasinda gelecege dair daha iyimserdir ve bir¢ok yatirimin
karliligin1 yiiksek kabul ederler, bor¢lanma istahlar1 fazladir. Tersine ekonomik
aktivitenin yavasladigi kosullarda iyimserlik azalir ve daha ihtiyatli olmaya baslanir. Bu
sliregte 0diin verenlerin kredi kayiplari artabilir. Bu goriis ayn1 zamanda, ekonomik
dalgalanmalardaki kredi istikrarsizligina odaklanan, J.Stuart Mill, Alfred Marshall,
Knut Wicksell ve Irving Fisher gibi klasik iktisat¢ilarin gelenegidir. Bu cercevede
Minsky iyi zamanlarda kredi arzindaki dongiisel artiglarin ve daha kaygili donemlerde
kredi arzindaki daralmalarin finansal sistemlerde kirilganliga yol actigina ve finansal
kriz i¢in risk biriktirdigini savunmaktadir.’

Finansal krizlere yol agan etkenler su sekilde siralanabilir, eksik bilgi
dagilimi, finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar, ekonomide belirsizligin artmasi,

faiz oranlarinda artiglar, bankacilik sektoriinde bozulmalar.

1.2.1. Eksik Bilgi Dagiliminin Sonuglari: Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Sorunu
Finansal krizlerin olusumunda temel dengesizlikler, dncelikle ilgili ekonominin

finansal sistemindeki aksakliklar seklinde ortaya cikmaktadir. Istikrarli isleyen

4 Jahangir Aziz, Francesco Caramazza, Ranil Salgado, ”Currency Crises: In Search of Common Elements”, IMF
Working Paper, No.00/67, 2000.

5 Charles P. Kindelberger, Robert Z. Aliber, Manias, Panics and Crashes, Fifth Edition, New Jersey, John Wiley and
Sons Inc., 2005, s.25



ekonomik yapida, finans sektorii ve reel sektoriin arz-talep kosullari, toplam ekonomik
aktiviteyi derinden sarsabilecek nitelikte dalgalanmalar gostermemektedir. Finansal
sermayenin maliyeti, reel sektoriin arz-talep ve fiyat kosullar1 ile uyum gostererek
kaynak israfi ve verimlilik kayiplarini en aza indirir.

Finansal sistem dahilinde finansal piyasalar, ekonomideki tasarruf ve yatirim
akiginin, sermaye birikimini ve mal-hizmet {iretimini kolaylastiracak sekilde etkinlikle
yonetilmesine yardimci olur. Gelismis finansal piyasalar ve kurumlarla birlikte g¢esitli
finansal {riin ve araglarin kombinasyonu, odiing alanlarin ve Odiing verenlerin
dolayisiyla da ekonomik aktivite dahilindeki birey ve kurumlarin ihtiyaglarina cevap
vermektedir. Finansal piyasalar toplam ekonomik aktivitenin kesintiye ugramamasi
adina 6nem arz eder. Kredi fiyatlamalar1 ve yatirim getirileri, bireylere ve firmalara,
sermayenin maliyeti — getirisi hakkinda 6nemli sinyaller verir.’

Finansal piyasalarda veri mahiyetinde akan bu sinyaller ile birlikte, finansal
sistemin ve kurumlarin iglevini etkin olarak getirmesinin onlindeki 6nemli engellerden
biri de eksik bilgi dagilimidir.

Eksik bilgi dagilimi, bir finansal s6zlesmenin taraflarindan birinin, digerinden
daha az bilgiye(malumat) sahip olmasini ifade etmektedir. Eksik bilgi dagilimi finansal
sistemde, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini ortaya c¢ikarir. Ters se¢im sorunu
iktisadi faaliyet meydana gelmeden once s6z konusudur. Bu noktada fon arz eden
kurum fonun kullandirilmasindaki sec¢imini, yiiksek faiz oranlarina razi olan, riski
yiiksek, kredibilitesi diisiik birimden yana kullanmaktadir. Bunu sonucunda, batik kredi
riskinin yiikselmesinin yani sira, iktisadi aktiviteyi desteklemesi hedeflenen fonlar,
verimli yatirimlara aktarilmak yerine amacinin disinda kullanilmig olur.’

Ahlaki tehlike sorunu iktisadi faaliyet gergeklestikten sonra ortaya ¢ikar. Burada
sozlesme taraflarindan birinin takip edilemeyen davramisi séz konusudur. Oyle ki,
yatirnmcr Odiing aldigr fonu geriye Odemediginde, son bor¢ verici tarafindan
kurtarilacagina emin ise davranist sapabilmektedir. Ahlaki tehlike argiimani,

yatirimcilarin, kredi riskleri ve zarar etme konusunda, hiikiimetlerin bir sekilde bu risk

® FED, “Please Explain How Financial Markets May Affect Economic Performance”, 2005,
https://www.frbsf.org/education/publications/doctor-econ/2005/january/financial-markets-economic-performance/
,(08.06.2018).

" Frederic S. Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial Instability”, NBER
Working Paper, No.6390, 1998, s.2
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ve zararlart gesitli dnlemler alarak sinirlandiracagi beklentisini ticarilestirmesidir. Bu
siirecte manipiilasyon diisiincesi de bulunmaktadur.®

Ek olarak ahlaki tehlike sorunu, kredi kullanan tarafin elindeki kaynag: finansal
kurumun bilgisi disinda ve uygun bulmayacagi islemlerde kullanmasi olarak da
aciklanir.?

Bu noktaya kadar, eksik bilgi dagilimi sonucu olusan ters se¢cim ve ahlaki tehlike
sorunlar1 finansal sistemde aksakliklar olusturmakta ve finansal piyasalarin etkinligini
bozmaktadir. Bu aksakliklarla birlikte toplam iktisadi aktivitede ortaya ¢ikan
dengesizlikler de finansal piyasalarda baslayan bozulmalari, seffaf olmayan, kurumsal

nitelikleri zayif tlizel yapilar araciligiyla bir finansal krize doniistiirebilmektedir.

1.2.2. Finansal Sektor Bilang¢olarindaki Bozulmalar

Daha once de belirtildigi gibi finansal sistem ve bu sistem kiimesine dahil olan
finansal kuruluslarin, 6diing piyasasindaki rolleri toplam ekonomik aktivitenin istikrar
acisindan ¢ok oOnemlidir. Finansal piyasalar ve kuruluslar gelismis ekonomilerde,
gelismekte olanlara gore daha biiyiik, gelismis, esnek ve derindir.

Gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin temel yapis1 bankalardir.
Finansal piyasalarda aracilik faaliyeti ylriiten tim kurumlar ve 6zellikle de bankalar,
eksik bilgi dagilimi sorunlarmi azaltmak adina, 6l¢eklerinden dolay1 sahip olduklari
maliyet avantaji ile bircok imkana sahiptirler. Odiing piyasasinda fon talep edenlerin
finansal O0deme kabiliyetleri ve risk durumlari bankalar tarafindan takip
edilebilmektedir. Borg talep edenlerin finansal istihbarat sorgulari, finansal kurumlarin
olusturduklari, firma ve bireylerin verilerini igeren havuzlardan yapilabilmektedir. Bu
imkan sayesinde fon ve kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak, batik kredi riskinin en
aza indirilmesi saglanmaktadir. Ancak finansal sistemde bankalarin ve diger aract
kurumlarin kredi arzlarindaki daralmalar ekonomik durgunluga gétiiren sebeplerden biri
olabilmektedir. Sonugta, finansal aracilarin bilangolarinda olast bozulmalar, kredi
arzinin hacmini azaltmakta ve bu da finansal krizlerin olusumuna katki vermektedir.'°

Finansal sektoriin gelismekte olan {ilkelerde 1980 sonrasinda hizlica biiyiimesi,

finansal kurumlarin bilangolarini krize kars1 kirillganlik ve soklara dayaniklilik agisindan

8 Charles P. Kindelberger, Robert Z. Aliber, a.g.e. s.22, 204

® Frederic S. Mishkin, a.g.m., s.2

10 Frederic S. Mishkin, ”Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”,
NBER Working Paper, N0.8087, 2001, s.3,4



riskli bir ¢er¢eveye tasimistir. Ozellikle ticari bankalarin bilancolari, risk dagilimi ve
aktarim mekanizmasinin temelinde yer almaktadir. Bankalarin uzun vadeli borglarini,
kisa vadeli mevduat kabulleri ile ¢evirmeye c¢alismalart ciddi riskler yaratmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerin finansal sistemleri, gelismis ekonomilerin pek
karsilasmadig1 zorluklarla yiiz yiizedir. Ornegin yurtici kredi talebini karsilamak igin
yurtdisindan doviz cinsinden borglanarak, doviz kuru dalgalanmalarina kars1 kirillgan
hale gelebilirler. Ek olarak, yurti¢indeki mudiler, yerel paranin degerine iliskin olumsuz
beklentilerinden dolayi, mevduatlarini déviz cinsinden tutarak bankalar1 agik pozisyon
yiikii ve riski altina sokabilirler. Son olarak hiikiimetlerin i¢ bor¢ finansmanindaki agik
miktari, bankalar1 yiiksek miktarda tahvil alimina yoneltebilir. Bu alim, kirilgan
ekonomilerde ani faiz artislarinda banka bilancolarinin varlik tarafinda ciddi deger
kayiplarmna yol agacaktir.™*

Bilindigi iizere dolarizasyon, yerel para birimi rezerv biriktirme o&zelligi
tasimayan ekonomilerde Onemli bir sorundur. Temelde, yerel para degerinin
istikrarsizligindan kaynaklanmakta ve kronik yiiksek enflasyon dolarizasyonu
arttirmaktadir. Bu durumda piyasalarda fiyatlamalar doviz cinsinden belirlenmekte,
bankalardaki mevduatlar doviz cinsinden tutulmakta ve sonucta ekonomide bir para
ikamesi durumu s6z konusu olmaktadir. Finansal sistemde dolarizasyonun artmasi,

ekonomiyi ve merkez bankasini siirekli bir belirsizlik — kirillganlik kaygisina ¢ekecektir.

1.2.3. Ekonomide Belirsizligin Artmasi

Finansal piyasalardaki belirsizligin ytikselisi, 6diing verenlerin 1yi ve kot
kredileri elemesinde zorluklar yaratmaktadir. Odiing verenlerin ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlarini ¢6zme konusundaki imkanlarinin azalmasi, ddiing verme, yatirim ve
finansal piyasalardaki toplam aktivitede diisiise yol agarak, onlar1 6diing verme
konusunda istahsiz hale getirmektedir. Belirsizlikteki bu artis, piyasalardaki zayif
kurumlarimn iflas1 ile 6ne ¢ikabilir. Fakat daha da 6nemli olan, gelismekte olan iilke
piyasalarindaki belirsizlik, hiikiimet politikalarinin gelecege yonelik tasarimindaki

belirsizligin bir sonucu da olabilir.*

" Brad Setser ve digerleri, "Debt-Related Vulnerablities and Financial Crises-An Application of the Balance Sheet
Approach to Emerging Market Countries”, IMF Occasional Papers 240, 2004, s.16 — 18.
12 Frederic S. Mishkin, a.g.m., s.5.
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Finansal kriz tartigmalarinda yaygin olarak kullanilan bir diger metafor da
“finansal sikint1”(financial distress) dir. Sikinti terimi kesinlik tasimamakla birlikte,
act/istirap hali ya da tehlikenin biiyiidiigii bir durum olarak tanimlanmaktadir. Buradaki
sikinti, ticari ve finansal riskleri yansitir. Ticari sikinti, fiyat dengesizlikleri ile karliligin
azaldig1 ve firmalarin iflas ettigi durumu ifade eder. Ekonominin geneline yonelik bir
mali sikinti 6nemli risk sinyalleri icerir ve ekonomik diizenlemeye ihtiya¢ oldugunu
kamuoyuna bildirir. Firmalar iflasin esiginde olabilirler ve bankalarin sermaye
yapilarinin yeniden gozden gecirilmesi gerekebilir. Ekonominin geneline dair haber
veren degiskenlerin ortalama degerlerinden asir1 sapmasi yatirimeilart endiselendirerek,

belirsizligin bir panik havasina déniismesine neden olabilir.*®

1.2.4. Faiz Oranlarinda Artis

Eksik bilgi dagilimi sonucu ortaya ¢ika ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari
odiing piyasasindaki finansal sermayenin maliyetini arttirmaktadir. Bu maliyet artigi
firmalarin yeni bor¢lanma ya da menkul kiymet ihraci aracilifiyla fonlamak isteyen
kurumlar ve firmalar agisindan risk priminin artis1 ve faiz oranlarinin artis1 anlamina
gelir. Bu siiregte olas1 bir siki para politikasi, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
odiing veren ve alanlarin finansal pozisyonlarin1 zayiflatmaktadir. Zayiflama sebebi,
kisa vadeli bor¢lanmanin yiiksek faiz maliyeti ile nakit akimlarindaki azalis, varlik
fiyatlarindaki diisiisle birlikte net degerin diismesidir. Bu durum ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlarinin yogunlugunu arttirarak, borglanma imkanini azaltir.*

Kredi tayinlamasi tam da bu siirecte ortaya ¢ikmaktadir. Kredi tayinlamasi,
finansal kriz siirecini hizlandiric1 yénde bir etki olusturabilir. Oyle ki, piyasa faiz
oranlarinin yeterince yiikselmesi durumunda, kredi talebindeki artis ya da para arzindaki
diisiis nedeniyle, kredi verenlerin kotli kredi risklerine bor¢ verme olasiliklar1 daha
yiiksektir. Boyle bir finansal piyasa ortaminda en riskli yatirim projelerine sahip olanlar,
yiiksek kredi maliyetlerine yani yiliksek faiz oranlarina razi olurlar. Saglikli kredi riskine
sahip olanlarin 6diing alma istahlari, yliksek faiz ortamlarinda daha azdir. Ters se¢im

sonucunda ortaya ¢ikan basarisizliklardan dolayr finansal kurumlar, kredi arzlarini

13 Charles P. Kindelberger, Robert Z. Aliber, a.g.e., 5.94,95
¥ Ulrike Neyer, “Asymmetric Information in Credit Markets and Monetary Policy”, Royal Economic Society
Annual Conference 148, 2002, s. 1.
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daraltacaklardir. Bu da faiz oranlarindaki artigla birlikte, yatirimlarda ve toplam

ekonomik aktivitede yavaslamaya neden olacaktir.’®

Anilan etkilere ek olarak, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yiiksek enflasyon
orani kaynakli bir slire¢ islemeye baglayarak, faiz orani artiglar1 ile son bulabilir. Kisa
vadeli olmayan yiiksek enflasyonla birlikte, eger piyasa faiz oran1 denge seviyesinde
degilse finansal yatirimlarin reel getirisi diigecektir. Reel getiri kaybint minimize etmek
isteyen yatirimcilar, menkul kiymet satis1 islemi ile yerel para karsiliginda doviz talep
ederler. Bu satig iglemi temelde iki sonu¢ dogurur. Tahvil satis1 sonucu tahvilin arzi
artarak fiyati1 diiser ve faizi yiikselir, bu da piyasanin bekledigi faiz oranim yiikseltir.
Ayrica tahvil satis1 sonucu yerel para karsiliginda olusan doviz talebi, doviz kurunu
arttirarak yerel paranin degerini diigiiriir. Ek olarak, ekonomideki toplam borg profili de
risk tasiyorsa, yiiksek enflasyon ortaminda risk primi artarak mevcut faiz oraninin
yiikselmesine fazladan katki yapacaktir. Bu siire¢ temel Keynesyen analiz mantigini

icermektedir.

1.2.5. Bankacilik Sektoriinde Bozulmalar

Bankacilik sektoriinde olusan bir giiven kaybi sektoriin isleyisini olumsuz
etkilemektedir. Bankacilik sektoriindeki potansiyel risklerin daha yogun gorildigi
gelismekte olan ekonomilerde kur riski, kredi riski ve bilango riski gibi riskler 6nemli
kirilganliklar olarak sayilabilir.

Bankalarin finansal sistemdeki onemli bir rolii de, veri (malumat) iiretme,
biriktirme faaliyetlerini tam anlamiyla yerine getirerek, ekonomiye yonelik iiretken
yatirimlarin  yapilmasini kolaylagtirmaktir. Bahse konu malumat {retimi/birikimi,
ekonomik ajanlarin finansal piyasalardaki kurumlar ile gelistirdikleri finansal araglar
kullanma ve kredi islemlerine dair etik davranig puanlarma yoneliktir. Bankalar bir
aktarim mekanizmasi olarak ekonomideki kaynak dagilimini yonlendiren yapilardir ve
bu dagilimin en verimli birey ya da kurumlara ulasmasina etki ederler. Banka panigi ile
ortaya cikan bir finansal kriz sonucunda, bankalar tarafindan yiiriitiilen finansal aracilik
faaliyetinin toplaminda bir azalma meydana gelecektir. Bu azalma da toplam ekonomik

faaliyette azalmaya yol agacaktir. '

18 Frederic S. Mishkin, ”Anatomy of a Financial Crisis”, Journal Of Evolutionary Economics, 1992 — 2, 5.118
18 A.g.m, 5.120.
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Eksik bilgi dagilimi nedeniyle olusan bir banka paniginde, mevduat sahipleri
mevduat hesaplarinin giivenliginden endise duyarlar ve hesaplarindaki kiymetlerini
cekerek, riskli bulduklar1 bankacilik sisteminden uzaklastirmak isterler. Kredi ve
mevduattaki daralmanin sonrasinda goriilen banka sektorii bozulmalarinin sebebi budur.
Eksik bilgi dagilimmin bu siirecteki karsiligi, mudilerin bankacilik sistemindeki tiim
bankalar1 ayn1 kiimede degerlendirmesinde yatar. Ciinkii mudiler, yogun bir telas
esliginde, mevduat c¢ekim talebi karsisinda giigliik yasamayacak ve varliklar
yiikiimliiliiklerinden fazla olan bir bankada da olsa, hesaplarini nakde ¢evirip finansal
sistemden ¢ikarlar. Dahasi, bankalar olas1 mevduat ¢ikiglarina karsi kendilerini korumak
adina, mevduat yiikiimliliiklerinin miktarina oranla daha fazla rezerv tutmak isterler.
Banka panikleri faiz oranlarinda artislara neden olmaktadir. Panik, 6diing talebinde
bulunanlara yonelik fon arzinin kisilmasina neden oldugundan, likiditenin azalmasi
sonucunu dogurur. Ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin artisi, banka panikleriyle

birlikte ekonomik daralmaya neden olmaktadir.'’

1.3.  FINANSAL KRiZ TURLERININ KRiZ MODELLERiI CERCEVESINDE
IZAHI

Kiiresel ¢apta yasanan her kriz ile birlikte ortaya farkli sorunlar ¢ikmaktadir.
Iktisat literatiiriinde kriz tiirlerini kapsayan ve agiklayan kriz modelleri gelistirilmistir.
Bu modeller krizleri, olusum nedenleri, etkileri ve sonuglari itibar1 ile siniflandirarak
incelemektedir. Bu zamana kadar olusan temel kriz modelleri ii¢ bashik altinda

toplanabilir.

1.3.1. Birinci Nesil Kanonik Model

1970°li yillarda Stephen Salant tarafindan gelistirilmistir. Model, mal
piyasalarinda uygulanan istikrar politikalarinin risklerini temel almaktadir. Modeli para
krizlerini agiklamak i¢in kullanan iktisat¢1 Paul Krugman olmustur. Krugman, mal
piyasalarindaki hedefi mal piyasalarindaki dengeyi saglamak olan mal kurullarn
cergcevesinin benzerini para piyasalarinda dengeyi hedefleyen merkez bankalarina

uyarlamistir.

17 Ag.m.s.121.
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Kanonik modelde para krizi, bir mala yonelik spekiilatif saldirilara
benzemektedir. Spekiilatorler merkez bankasinin doviz rezervlerinin alim-satim islemi
sirasinda tilkenmesini beklemekte ve tamamen tiikenmesinden hemen once ellerindeki
ulusal parayr satarak doviz almaktadir. Sonucunda merkez bankasi rezervleri hizlica
tiikenmektedir. Spekiilatorler burada sabit doviz kurunun terk edilmesine yonelik atak
gerceklestirmektedirler. Krugman’a gore, kanonik modele dahil olan para krizleri,
yurti¢i ekonomi politikalar ile doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizliktan kaynaklanir.
Ek olarak kanonik model, para krizlerinde ¢ok kisa siire i¢inde biiylik miktarda doviz
cinsinden rezerv kaybinin tek basina yatirimcilarin ve piyasa yapicilarin davranislarina
baglanamayacagii ifade eder. Sonugta doviz fiyati istikrarini kaybettiginde, ulusal
paray1 elde tutmak cazibesini yitirecek ve sermaye ¢ikis1 kaginilmaz olacaktir. Sahip
oldugu iyi yanlara ragmen kanonik model pek cok iktisat¢1 tarafindan, krizlerde
yasananlar1 ger¢ek¢i olarak yansitmadigr icin elestirilmistir. Kanonik modelin

eksikliklerinin giderilmesi adina, ikinci nesil kriz modelleri gelis‘[irilmistir.18

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik kriz modelinin yorumlarinda doviz kuru rejiminin ayakta kalma
kapasitesi ya da zayifligi, ekonomideki birey ve firmalarin davraniglariyla ilgisi
olmayan, dissal temeller tarafindan belirlenmektedir. Ornegin, finansal piyasadaki
katilime1 beklentilerinin  finansal dengesizlikleri veya yurtigi kredi politikalarini
etkilemeyecegi varsayimi yapilir. Ikinci nesil modellerin cekirdegini politikalara dair
beklentiler ile bunlarin fiili sonuglari arasindaki etkilesimin, toplam ekonomik aktiviteyi

etkileyen kararlara dogrudan yansidig: diisiincesi olusturmaktadir.*®

Ikinci nesil modeller ¢ogunlukla konjonktiirel politikalara ve kendi kendini
gerceklestiren krizlere odaklanmistir. Modellerin amact 1990’larin basindaki Avrupa
Doviz Mekanizmasi (ERM) krizinin agiklanmasi olmustur. ERM’ye dair odaklanilan
nokta, donemin konjonktiirel sartlar1 ile uyumlu olmayan ekonomi politikalaridir. Krizin
kapsadig1 iilkelerin ekonomik temelleri ile uyumlu olmayan olumsuz soOylenti ve

beklentiler, kendi kendini gergeklestiren bir siireci krizle sonugland1rm1st1r.20 Ikinci

18 paul Krugman, “Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/wwwicrises.html, (08.06.2018)

19 paolo Pesenti,Cedric Tille ”The Economics of Currency Crises and Contagion:An Introduction”, Federal Reserve
Bank of New York Review, September 2000, s.5.

2 Graciela L. Kaminsky, "Varieties of Currency Crises”, NBER Working Paper, N0.10193, 2003, s.1,2
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nesil kriz modellerinde temel ¢ergeve, krizlerin hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklar
sonucunda olustugudur. Bu tutarsizliklarla birlikte ekonomide c¢oklu denge durumu
gorilmektedir. Coklu dengede, birey ve firmalar planlama ufuklari kaybederek riskli

kararlar alabilirler.

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Dogu Asya krizini tam olarak
aciklayamamasi sonucunda gelistirilmistir. Ugiincii nesil modellerin ¢esitli yorumlar
vardir. Mishkin’e gore, eksik bilgi dagilimi temelinde biiyiiyen finansal sistem sorunlari
krizlere neden olmaktadir. Finansal krizlerin ¢ogunda ve bilhassa Dogu Asya krizinde
temel neden finans sektoriindeki bilango bozulmalaridir. Krize giden yoldaki hikaye, ani
bir finansal liberallesme ile baslamakta, devaminda uluSlararasi sermaye hesabinin
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi1 ve gelismekte olan ekonomilere yonelen yogun
yabanci sermaye girisi sonucunda asir1 bor¢lanmay1 konu almaktadir. Ek olarak finansal
piyasay1 diizenleme - denetleme liyakati olmayan kurumlardaki yetersiz ¢alisanlarin
toplandig1 tablo sonucunda Dogu Asya krizi yaganmistir. Bu siirecte kamunun gizli
mevduat garantileri de ahlaki tehlike sorunlarini ¢ogaltmis ve asir1 risk almayi tesvik
etmistir.!

Bulasicilik ve yayilma etkileri agisindan bakildiginda krizlerin c¢alisma
mekanizmas: degismektedir. Bulagma, krizin ilk olarak ortaya ciktigi iilkeden, bu
lilkeye karsi finansal bagimlilig1 olan diger bir iilkeye sirayet etmesidir. Ulkelerarasi
finansal bagimlilik, finansal kurumlarin biiylik sinir 6tesi holdinglere sahip oldugu
durumu yansitabilir. Bir diger bicimi de, dolayli finansal baglantilardir. Ortak bir borg
veren kurumun (-larin) varligi bu baglantiya 6rnek teskil edebilir. Ticari bagliliklar ve
finansal piyasalarin etkilesimi krizin yayilma etkisini hizlandirabilir. Ugiincii
pazarlardaki ticari rekabet, bulasiciliga maruz kalan ekonomileri déviz kuru {izerinden
baskilar ve devaliiasyonu tetikleyebilir. Fratzsher, para krizlerinde bulasma etkisini
inceledigi c¢aligmasinda, standart kriz modellerinin zayif performansinin temel

nedeninin, bulagma roliinii ihmal etmekte yattigini savunmaktadir.?

2! Frederic S. Mishkin, ”Lessons from the Asian Crisis”, NBER Working Paper, No.7102, 2001, 5.710,711.
22 Marcel Fratzscher, ”On Currency Crises and Contagion”, European Central Bank Working Paper Series N0.139,
April 2002, 5.7, 8, 26, 27.
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Ug ana kriz modelinin ifade ettiklerinden hareketle, finansal krizlerin olusum
faktorlerinin ¢cogunlukla birbirini etkileyen olgular olduklar1 anlasilmaktadir. Finansal
kriz tiirleri incelenirken de goriilecegi iizere, krizlerin cereyan etme kompozisyonlari
benzerlikler igermektedir. Dolayisiyla, finansal kriz tiirleri farkli basliklar altinda
incelenecek olsa da, kriz evrensel kiimesi i¢erisinde karsilikli etkilesim igerisindedirler.
Ekonomi literatiiriinde finansal krizlerin tiirleri incelendiginde temelde dort baglik ile

karsilasilmaktadir.

1.3.4. Para Krizleri

Para krizlerinin ozellikleri diger kriz tiirlerinden daha keskin hatlarla
ayrilmaktadir. Para krizlerinin dogasi zamanla evrime ugradikg¢a, lizerine yapilan
arastirmalarin  sayis1 da artmastir. Literatlir para krizlerinin temel sebeplerine
odaklanmistir. Ekonomilerde ¢oklu dengenin kapsaminin genelde finansal degiskenlerin
ve Ozellikle de bilancolardaki degisikliklerin para krizlerini nasil baslattiginin alti
cizilmistir. 1990’lardan sonra Dogu Asya ve Latin Amerika krizleri, doviz kuru ve
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin, reel sektdr ve bankacilik sistemi bilancolarindaki
bozulmalar1 nasil etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Finans sektorii ve 6zel sektore iliskin
kirilganliklar varlik fiyatlarini, doviz kuru ve yerli paranin degeri ile baglantili olarak
direkt etkilemektedir. Bu kirilganliklar ve bilango bozulmalari, para krizlerinin
yasanmasinda anahtar rol oynamaktadir. Ornegin bir krizi, yerel para birimi iizerine
spekiilatif bir saldir1 sonucunda devaliiasyona yol agar ya da derin bir deger kaybini,
devaminda da uluslararas1 doviz rezervlerinde erimeyi beraberinde getirir. Boyle bir
ekonomik ortamda da, faiz oranlar1 asir1 yiikselerek mevcut ekonomi yoOnetimini
sermaye kontrolleri uygulayarak yerel para birimini savunmaya zorlar.?®

Krugman’a goére para krizinin genel kabul gormiis, resmi bir tanim1 yoktur. Para
krizleri ancak meydana geldiginde taninabilir. Buradaki anahtar unsur, yatirimcilarin
yerli para satip doviz satin aldigi, yani yerli paradan kagtigi/gciktigr dongiiniin
mantigidir. Oyle ki, yatirimcilar, olasi bir devaliiasyonun korkusunu yasarlar ve bu
devaliiasyonun ne kadarlik kisminin tam olarak sermaye kagisindan kaynaklandiginin

kaygisini yasarlar.24

2% Stijin Claessens, M.Ayhan Kése, “Financial Crises: Explanations, Types and Implications”, IMF Working Paper,
No.13/28, 2013, 5.11,12.
24 Paul Krugman, "Introduction to Currency Crises”, NBER Working Paper, N0.8687, 2000, s.1.
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Para krizlerinde devaliiasyon siirecinin yaninda tetikleyici bir siire¢ olarak ani
duruglar biiyiik énem tagimaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarin dahilinde
ortaya c¢ikan bir durumdur. Ani durus, ekonomiyi finanse eden ve yurtdisindan giris
yapan sermaye akimlarinin ¢ok kisa bir siire icerisinde, keskin bir sekilde azalmasi ve
durma noktasina gelmesidir. Ani durusun devaminda, mevcut makroekonomik kosullara
gore, yabanci sermaye akimlarinin tersine donerek kisa siirede yurtdisina ¢ikisi da s6z
konusu olabilmektedir.

Eichengreen’e gore ani duruslarin hem finansal hem de reel etkileri vardir.
Oncelikli olarak ortaya cikan finansal etkiler, yerel paranm asir1 deger kaybi, déviz
rezervlerinin erimesi ve hisse senedi fiyatlarinda disiistir. GSYH biiylimesi
yavaglamakta, yatirnmlar azalmaktadir. Ani duruslarin devaminda yasanan para
krizlerinin hasarlarin1 azaltmaya yonelik politikalar, genellikle ¢cogu krizin sonunda
uygulanan kemer sikma politikalart olmustur. Bu politikalar, para arzinin daraltilmast,

vergi oranlariin arttirilmasini igermektedir.”®

1.3.5. Bankacilik Krizleri

Bankacilik sektoriinde yasanan krizler incelendiginde, krizlerin, bilangolarinda
yiikiimliiliikleri varliklarindan niceliksel olarak daha fazla olan bankalarin bahse konu
yiikiimliiliiklerini yerine getirememekten kaynaklanir. Banka basarisizliklar1 ve banka
iflaslarmin yasandigi ekonomilerde, mudiler mevduatlarini sistemden hizla ¢ekerler ve
panik dalgasi baglamig olur. Bu durumla birlikte, bankalarin 6z sermaye yeterlilikleri
sifirin altina diisecek, ozellikle de gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin en
onemli 6diing vericisi olan bankacilik sistemi ¢okecektir. Bankacilik sisteminde iflaslar
yasanmadan 6nce hiikiimetler iflas1 6nlemek ve finansal sistemin islerligini stirdiirmesi
adina, bankalar1 kurtarma ya da kamulastirma yolunu da segebilirler. Bankacilik
krizleri, finansal aktarim mekanizmasini ogeleri arasindaki bagimliliktan dolayi, para
krizlerini zamansal olarak daha 6ne c;ekmistir.26

IMF iktisat¢ilarinin bir calismasina gore, 1990 sonrast yasanan bankacilik
krizleri genel olarak bankalarin bilangolarindaki  varliklarin  kalitelerindeki

bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Bankacilik krizlerinin safhalarinda dikkat ceken

% Barry Eichengreen, Poonam Gupta, “Managing Sudden Stops”, World Bank Policy Research Working Paper,
No.WPS 7639, 2016. )

% Tyran Yay, G.Giirkan Yay, “1990’l Yillarda Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Iktisat Yazilari, Ankara: 1. Basim,
2007, s. 341.

16



olumsuzluklar, bankalarin bilangolarindaki geri 6denmeyen krediler, gayrimenkul
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik dalgalanmalar ve ticari faaliyetlerdeki iflas

beklentileridir.?’

1.3.6. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin, diger piyasalarin etkin faaliyet
gOsterme potansiyelini zarara ugratarak, reel ekonomide ciddi hasarlara neden olan
krizlerdir. Yapisal olarak sistemik bir finansal kriz, i¢inde para krizini barindirabilir.
Ancak para krizi, yurti¢i 6demeler sistemindeki ciddi bir bozulmay1 icermek zorunda
degildir. Bu nedenle para krizi, sistemik finansal krize yol agmayabilir.?®

Calvo’ya gore sistemik finansal krizlerin birbirine benzerligi s6z konusudur.
Kriz asamalar1 arasindaki paralellikler dikkat ¢ekicidir. Sistemik krizlerin énemli ortak
Ozelliklerinden biri, ilgili konjonktiire dair finansal tablonun iyi tanimmmayan,
tanimlanmamis kisminda baglamasi ve baslangicinda borg¢ stoklarinin anahtar rol
oynamfclsldlr.29

Esikaltt1 konut kredilerinin sagliksiz kapitilizasyonunun tetikledigi Biiyiik
Durgunlukta da benzer bir oriintii yasanmustir. Esikalt1 kredilerin ipotek kalitesinin zayif
lig1 bilinmekteydi. FED’ in faiz oranlarim1 2004 yilindan itibaren kademeli olarak
arttirmas1 sonucunda, bu ipoteklerin zayif yapilarmin yiiksek faiz sartlarinda fazla
ayakta kalamayacag1 ciddi endise kaynagiydi. Esikalt1 ipotek kredilerinin ABD konut
sektoriiniin stok degeri igindeki payr oldukga diisiiktii (~ % 3,8). Bu kiiciikk segment
kredi tiirliniin olusturacagi riskin, uygun politikalarla kolaylikla sinirlanacagina
inaniliyordu.®

Bu tiir kiiglik sermaye piyasasi islevsizliklerinin Onemsenmeyen etkisi,
sistematik finansal krizlerin bir 6zelligidir. Riskli bir metotla kapitalize edilmis, kiigiik
bir finansman, aktarim mekanizmalar1 sayesine sistemin geneline yayilarak, sistemik
krizi baslatabilir.

Bu asamadaki temel siipheliler, ilgili donemde iyi anlagilamayan ve yapinin

altina gizlenen ¢esitli finansal kirilganliklardir. Ornegin, biiyiik cari acik ve yabanci

2 IMF, “Financial Crises:Characteristics and Indicators of Vulnerability”, IMF World Economic Outlook, Mayis
1998, s.76.

2 A.g.m, 5.75.

% Guillermo Calvo, “Easy To Explain, Hard To Prognosticate — Discussion Notes On Systemic Sudden Stops”,
Centro de Estudios Espinosa Yglesias — Mexico, Haziran 2009, s.1,2.

0 Ag.m,s.3.
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para cinsinden olan borg¢lardaki kirilganlik, sistemik ani duruslarla birlikte, birgok
sistemik finansal krizin yaygin énciileri olmustur.*

2008’ de baslayan Biiyiik Durgunlukta finansal sistemdeki en 6nemli risk tiirt,
kars1 taraf riski ya da temerriit riski olmustur. Kisaca temerriit riski, bor¢lunun geri
Odeyebilme kabiliyetinin tehlikeye girmesidir. Kars1 taraf riski, eksik bilgi dagilimi
nedeniyle yaygin risk o6zelligi tasir. Bireyler ve firmalar tipik olarak diger birey ve
firmalara gore, kendi finansal durumlarn ile gelecekleri hakkinda daha fazla bilgiye
sahiptirler. Konut ipotek krizi olarak 2008’de ABD’de baslayan krizde, Bear Streans,
Lehman Brothers, AIG, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi ¢ok biiyiik firmalar iflas etmis
ya da iflas etmemeleri i¢in devlet miidahalesi gerekmistir. ABD hazine bakanlig1 ve
FED’ in iflaslar1 6nlemek adina miidahalelerinin sebebi, finansal sistemi ve ekonomiyi
sistemik riskten korumak olmustur. Finans sektorii firmalar1 reel sektor firmalarina
nazaran sistemik risk tehlikesine daha duyarhdirlar. Ciinkii finans sektorii firmalari,
sektordeki faaliyetlerin benzerligi nedeniyle, karsilikli bagliliklart daha yogundur. Uzun
vadeli varliklarini, kisa vadeli borglar ile finanse etmeye yatkindirlar ve yliksek kaldirag
oranlar1 kullanirlar. Biiylik Durgunlukta karsi tarafin iflas olasiligi sistematik riski
ortaya ¢ikarmis ve krizin yayilma hizini arttirmistir. ¥

Sistemik krizlerin olusumu ve isleyisi sekil 1’ den incelenebilir.

Sekil 1: Sistemik Krizlerin Olusumu ve Isleyisi
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Kaynak:ilker Parasiz, Melike Bildirici, “Finansal Makroekonomi: Ekonomik Dalgalanmalar ve
Krizler”, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003, 5.562.

3
A.g.m., s.3.

%2 James Bullard, Christopher J.Neely, David C. Wheelock, “Systemic Risk And The Financial Crisis: A Primer”,

Federal Reserve Bank Of St. Louis Review, September/October 2009, 91(5,Part 1), 5.407.
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1.3.7. Dis Borg¢ Krizleri

Dis borg¢ krizi bir iilkenin kamu ya da 6zel kesim borcundan kaynaklanan
yiiktimliiliikleri yerine getirmemesi ya da getirememesi durumunu ifade etmektedir.

Bazi durumlarda, para, bankacilik ve bor¢ krizleri es zamanli ortaya
cikabilmektedir. Bankacilik sektoriindeki sorunlar borg krizlerini 6nceleyebilir. Dis borg
krizlerinin olusumundaki ana sebeplerden biri, iilkelerin disaridan sagladiklari
finansmani, doviz kazandirict yatirimlara yonlendirmeyip, tiikketim odakli harcamalara
yoneltmeleridir. Burada bir tahsis sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci fonlarin verimsiz
alanlarda kullanilmasi ve ¢ogunlukla tiiketime kaynak teskil etmesi, stiphesiz doviz kuru
tizerinde baski olusturacaktir. Bu baski, disaridan gelen yabanci finansal sermaye
sabitken, yerel parada deger kayiplar1 yasatacaktir. Yerel paradaki deger kaybi,
piyasalardaki fiili faiz oranlarini yiikseltici etki olusturarak, para otoritelerinin para
politikas1 alanindaki hareket kabiliyetini azaltabilecektir.

Di1s bor¢ krizlerinin habercileri genellikle, finansal sistemin bankacilik
sektorlindeki geri donmeyen krediler olmaktadir. Bunula birlikte ulusal para ve doviz
cinsinden tahvil, senet ve cari hesap 0demelerinin vadesinde yapilamamasi da, borg
yapilandirmas1  taleplerini  giindeme getirmektedir. Yapilandirma sdylentileri,

piyasalardaki belirsizligi arttirip, strese neden olmaktadir.®

1.4. 1990 - 2008 DONEMINDE DUNYADA YASANAN FINANSAL KRiZLERE
GENEL BAKIS

1990 sonrasinda diinya c¢apinda goriilen krizlerin sayisinda, ge¢mise nazaran
ciddi bir artis goriilmektedir. Grafik 1°den de goriilecegi gibi bu krizler cogunlukla para,

bankacilik ve ani durus krizleri olarak yasanmustir.

%8 Andrea Pescatori, Amadou N.R. Sy, “Debt Crises And The Development Of International Capital Marlets”, IMF
Working Paper, No.04/44, 2004, s.6.
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Grafik 1: On Yillik Ortalama Finansal Kriz Sayisi
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Kaynak: Stijn Claessens and M. Ayhan Ké&se, “Financial Crises:Review and Evidence”, Central Bank
Review Vol.13, September 2013, s.13.

Bu kisimda 1990 sonrasi yasanan baslica finansal krizler genel o6zellikleriyle

incelenecektir.

1.4.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) Krizi (1992-1993) ve AB
Ekonomisine Etkileri

Avrupa doviz kuru mekanizmasini kisaca tamimadan once Avrupa Parasal
Sistemine kisaca deginmek faydali olabilir. Avrupa Parasal Sistemi (European
Moneraty System — EMS) 1979 yilinda Avrupa Toplulugu’ndaki déviz kuru istikrari,
ekonomik ve parasal politikalarin yakinlastirilmasini tesvik etmek amaciyla
tasarlanmistir. EMS’ nin en 6nemli 6gesi, sabit fakat ayn1 zamanda da kendi i¢inde
ayarlanabilen bir doviz kuru mekanizmasina (ERM) dayanmasidir. ERM, merkezi parite
sisteminin, degisen ekonomik kosullar1 ve sisteme katilimci olan ekonomilerin géreceli
performansini dikkate alacak sekilde degistirebilecegi bir mekanizma olarak dizayn
edilmistir.>*

EMS temel hedef olarak Avrupa’da bir parasal istikrar bolgesi olusturmak igin

kurulmustur. Sistemdeki sabit fakat ayarlanabilir bir tiinel ger¢evesinde -%2,5 ~ %2,5

% Jerry Coakley,”The ERM Crises and Maastricht”, Review Of International Political Economy, Vol.2, No.3,
Summer 1995, s.548.
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bandinin sinirladigr bir aralikta katilimer tilkelerin para birimleri dalgalanmaktaydi. Para
birimlerinin degerleri bu bandin disina ¢ikma olasilig1 ile karsilastiginda, ilgili tilkelerin
para otoriteleri tarafindan savunulmasi gerekiyordu. 1990 yilinin baslarinda Avrupa
Toplulugu iilkelerinin  uluslararas1 sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesi
dogrultusunda, sermaye akimlarma acik hale gelmesi ekonomileri daha kirilgan hale
getirmistir. Serbest sermaye hareketleri ile birlikte sistem spekiilatif ataklara acik hale
gelmistir. Bununla paralel olarak, ulusal merkez bankalar1 ERM sistemine bagli kalmak
adina, para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak spekiilatif
ataklara, kars1 koyabilme kabiliyetini yitirmistir.*®

Genel goriise gore ERM krizinde iki faktor kritik rol oynamistir. Bunlar,
sermaye hareketlerinin tam serbestisi ve Ekim 1990°da Berlin duvarmin yikilarak
Almanya’nin birlesmesidir. Bu faktorler, ERM sistemine makroekonomik yapilari
acisindan uygun olmayan iilkeler adina bir politika karmasasina yol agmistir. Italya ve
Ispanya’nin yerel para birimlerinin zayifligi ve yiiksek enflasyon oranlari sistem igin
onemli kirilganliklar olusturmustur. Kriz sirasinda, sistem geregi dalgalanmaya
birakilan tiye tlilkelerin para birimleri spekiilatif baskilara maruz kalmgtir®®

Krugman’a gore 1992 sonbaharinda asir1 miktardaki sermaye akimi Ingiltere,
Italya ve Ispanya’nin EMS’nin déviz kuru mekanizmasimin + % 2,5 dalgalanma
bandinin disina ¢ikmasina neden olmustur. 1993 yilinda diger bir sermaye akimu,
Fransiz Frangi’nin planlanan kur mekanizmasinin i¢inde kalabilmesi adina, doviz kuru
band: genisletilmistir. Devaminda Ingiltere ERM’ den ¢ikis karari almis ve Sterlin’in
degeri ERM’ye giris Oncesi seviyelerine donmiistiir. Krizde ilk goze carpan George
Soros’un Sterlindeki devaliiasyon olasiligin1 6nceden sezerek para birimine karsi
spekiilatif bir atak sonucunda 15 milyar Dolarlik alim yapmasidir. Bu spekiilasyon
ERM krizinde 6nemli bir rol oynamistir.*’

ERM krizi, genel hatlartyla ikinci nesil kriz modellerinin ¢ergevesine uymakta
ve bir para krizi 6zelligi tagimaktadir. Krize dair ampirik ¢alismalar, yayilma ve

bulagicilik etkilerinin 6nemli rol oynadigimmi gostermektedir. Spekiilatif saldiriya

% Daniel Gros, “The EMS Crisis of The 1990’s Parallels With The Present Crisis ?””, CEPS Working Document,
No0.39, March 2014, s.2.

% Andre Sapir, Financial Crises Under Two European Monetary Regimes: EMU vs. EMS”, Progress Through
Crisis?, ed. Ivo Maes, Frank Moss, European Central Bank, 2014, ss5.53,54.

%7 Paul Krugman, “Currency Crises”, http://web.mit.edu/krugman/wwwicrises.html, (08.06.2018)

21


http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html

ugrayan iilkelerin makroekonomik agidan ¢ok farkli 6zelliklere sahip olmasi, saldirilarin

sadece bu farkliliklara dair zayifliklardan kaynaklandigini agiklamaktadir.®®

1.4.2. Meksika Krizi (1994 — 1995)

1980’lerin sonu ve 1993 yillar1 arasinda Meksika, hizli bir ekonomik doniisiim
yasamustir. Istikrar onlemleri, yapisal reformlar mali agiklarda keskin diisiise neden
olmus ve enflasyonun da tek haneye diismesini saglamistir. 1987 yilinda %159 olan
enflasyon orani, 1994 yili sonunda ortalama % 7 seviyesine gerilemistir. Enflasyonun
tek haneli seviyelere diismesinde tercih edilen doviz kuru politikasi etkili olmustur.
Meksika hiikiimeti ERM’ ye benzer bir kur sistemi benimsemistir. Bu mekanizma,
bandin tabami sabitken, tavanin da ABD dolarina kars1 6nceden belirlenis bir oranda
deger kaybetmesine izin verilmistir.*

Ocak 1990 ve Aralik 1993 doneminde tiiketici fiyatlari bazli reel doviz kuru
yaklasik %35 civarinda deger kazanmis ve bu durum da ithalati cazip hale getirerek cari
acig1 arttirmistir. Bu sermaye girigini sterilize etmek icin yetkililer Peso cinsinden
biiylik miktarda kisa vadeli hazine bonosu ihrag etmistir.40

1993 yilinin sonunda Meksika’nin ekonomik goriiniimii parlak goriinmekteydi.
Ayn1 zamanda ABD kongresi tarafindan onaylanan NAFTA (North America Free Trade
Agreement) ile ABD — Meksika arasindaki ticaret engelleri ortadan kalkmuis, ortak pazar
sayesinde Meksika mallart ABD pazarina giimriik vergisi maliyeti olmadan girme
imkan1 kazanmistir. Diger taraftan Meksika’nin cari agig1 yumusak karni olarak risk
unsuru olmustur. 1989’da 6 milyar Dolar olan cari agik, 1991°de 15 milyar Dolara 1992
- 1993’te de 20 milyar Dolara kadar yiikselmistir. Siyasi ve yapisal reformlarin
besledigi yabanci sermaye girisi, Meksika Pesosunun asir1 degerlenmesine yol agmustir.
ithalat cazip, ihracat ise maliyetli bir hal almistir.**

Ancak saglam makroekonomik politika durusu, 1994 yilinda 6nemli Olciide
zayiflamigtir. Maliye politikasi gevsemis, harcamalar arttirilmistir. Finansal sisteme
yonelen kredi miktar1 Mart 1994°te 15,7 milyar Peso iken, Eyliil 94’te 36,5 milyar

Peso’ya ulagsmustir. Yurtigindeki secim siireci esliginde genisleyen krediler ve maliye

% IMF, a.g.m., 5.75,84,85.

% paul R. Masson, Pierre-Richard Agenor, ”The Mexican Peso Crisis:Overview and Analysis OF Credibility
Factors”, IMF Working Paper, No0.96/6, 1996, s.1 - 3.

O Ag.m.,s4.

4 Joseph A. Whitt Jr, “The Mexican Peso Crisis”, Federal Reserve Bank Of Atalanta EconomicReview,
January/February 1996, s.1,2.
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politikasi, yatirnmcilar tarafindan belirsizlik unsuru olarak algilanmis ve sermaye
cikislar1 gergeklesmistir. Peso tizerindeki baski daha da artmis, doviz rezervleri 1994
Mart — haziran déneminde 10 milyar Dolar erimistir.*?

Mishkin’e gére Meksika krizinin olusumunda iki etken anahtar rol oynamustir.
Birincisi, 1982 yilinda kamulastirilan bankalarin birgogunun 1990’larin  basinda
ozellestirilmesiyle birlikte, 6zel sektore sagliksiz krediler kullandirilmasidir. Burada
firmalar ve hanehalki asir1 risk almistir. Bu risk de, Meksika ekonomisinin asiri
1sinmasina  yol a¢mustir. Ayni zamanda Meksika bankacilik sistemi, kredi
kullandirirken, 6diing alalarin finansal risklerini yeterince Olgecek uzmanliga sahip
degildi. Ikinci olarak, Meksika finansal piyasalarinin hizla genlestigi ve kredi hacminin
sistigi bir ortamda, FED yurticinde beklenen enflasyonun artisina yonelik
beklentilerinden dolay1 politika faizini arttirmistir. Bu artis, Meksika’daki faiz
oranlarina yukart yonlii baski yaparak, yiiksek bor¢ oranlarina sahip olan bankacilik
sektorii ve 6zel sektoriin bilangolarinin bozulmasina neden olmustur.*?

Sonug olarak belirsizlikteki artis, borsalardaki diisiis, faiz oranlarindaki artiglar
ve bilancolardaki bozulma ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarini arttirarak, Meksika
ekonomisini finansal krizin i¢ine siirtiklemistir. Meksika ekonomisinde Kkrizin ilk
sonucu, Aralik 1994’te Pesonun % 15 devaliie edilmesi olmustur. Ayni ay ig¢inde
dalgalanmaya birakilan Peso, bir ay i¢inde % 40 deger kaybetmistir. Ulusal paradaki bu
deger kayb1 enflasyonu yiikseltmis, faiz oranlar1 da paralelinde artmistir. Daralan ig

talep sonucunda da, GSYH % 7 oranindan kii¢tilmiistiir.

1.4.3. Olumlu Ekonomik Sartlar Altinda Baslayan Dogu Asya Krizi (1997-1998)

Asya krizi, Tayland, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore’yi kapsayan,
yogunlukla Asya’nin Dogusundaki iilkeleri etkileyen bir finansal kriz olmustur. Dogu
Asya iilkeleri ile reel ekonomi ve finansal sektor agisindan kuvvetli baglari olan Cin ve
Japonya da krizden ilk olarak etkilenen iilkeler arasindadir.

1997 yilinin sonlarinda bir¢ok Asya iilkesini etkisi altina alan finansal kriz,
beklenmedik bir siddetle gelismistir. Asya krizinin odaginda yer alan Dogu Asya
ilkeleri, yiiksek tasarruf orani, hizli ekonomik biiyiime ve kisi basina diisen GSYH’daki

42 paul R. Masson, Pierre - Richard Agenor, a.g.m., s.3,4.
“3 Frederic S. Mishkin, ”Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER Working Paper,
N0.5600, May 1996.
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ciddi artiglarla dikkati ¢ekmistir. Bu agidan gelismekte olan {ilkelere Ornek teskil
etmislerdir. Asya krizi dncesindeki donemde, kriz yasayan iilkelere yiiksek miktarda
yabanct sermaye girisi olmus ve siire¢ hizli bir finansallasmayr beraberinde
getirrnistir.44

Bilindigi tizere {iglincii nesil kriz modelleri, para krizlerini agiklarken krizlerden
once finansal piyasalarda yasanan asiri genislemeyi ve sonucunda varlik fiyatlarinin
art1s yoniindeki dengesizliklerinden bahsetmektedir.

Yukarida alt1 ¢izilen, Asya krizi dncesinde ekonomilere yonelen biiyiik sermaye
akimlari, kredi piyasasinda bir patlamaya yol agcmistir. Bu patlama ile varlik fiyatlari
dalgalanmis ve bilancolarda bozulmalar baslamistir. Ugiincii nesil kriz modelleri Asya
krizinden énemli 6lciide etkilenmislerdir. Oyle ki, ilgili ekonomilerde makroekonomik
dengesizlikler krizden 6nce zararsiz goriinmekte ve finansal pozisyonlar da risk teskil
etmemekte, hatta kimi donemlerde fazla vermektedir. Cari agik yoOnetilebilir
goriinmektedir. Ancak, bilanco bozukluklarinin ve kirilgan finansal sistemlerin krizlere
nasil yol acacag1 Asya krizinde carpici bir sekilde ortaya cikmistir.*

Asya Krizine yol agan nedenler genel hatlariyla su sekilde siralanabilir:

e Biiyiik dis agiklarin olugmasi, menkul kiymet ve mal piyasalarindaki agirt
degerlenme,

¢ Hem firmalarin hem de finansal sektoriin doviz riskine maruz kalmasina
neden olan para politikasinin yiiksek faiz baskisiyla kars1 karsiya olmast,

e Bankalarin kredi portfoylerinin kalitesinde asir1 bozulmaya yol agan,
hiikiimet giidiimlii kredilendirme uygulamalar ile birlestiginde dnleyici
kurallarin eksikligi ve finansal sistemin yetersiz denetimi. (Ahlaki tehlike
sorunu),

e Piyasa katilimcilarinin iktisadi temelleri gercekei bir sekilde gérmesini
engelleyen sinirli veri mevcudiyeti ve seffaflik yoksunlugu nedeniyle
ortaya c¢ikan sorunlar,

e Dogu Asya ekonomilerindeki doviz kurlarinin ¢ogunun ABD dolarina

sabitlenmesiyle birlikte, Dolar / Yen paritesindeki genis dalgalanmalar,

4 IMF Staff, “The Asian Crisis Causes and Cures”, Finance & Development, June 1998, s.18.
“® Stijn Claessens, M. Ayhan Kése, “Financial Crises: Explanations, Types and Implications”, IMF Working Paper,
No.13/28, 2013, s. 8,9.
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uluslararasi rekabet giiciindeki degisimlerle krizin gelismesine katkida
bulunmustur. Bilhassa, 1995 ortalarindan itibaren ABD dolarinin Japon
Yeni’ne kars1 deger kazanmasi ulusal parasini dolara sabitleyen tilkelerin
uluslararasi ticaretteki rekabet¢iligini zayiflatarak, ihracat
miktarlarindaki diistisler nedeniyle cari agiklarini arttirmistir.*®

Krugman’ a gore Asya krizinin temel nedeni, ilgili iilkelerin siirdiiriilemez cari
aciklar ve lilke ekonomilerinin sektorleri hakkinda tam bilgiye sahip olmayan yabanci
yatirimcilarin emlak sektorii gibi spekiilatif bir sektore yatirirm yapmalaridir. Tayland,
Malezya ve diger tilke hiikiimetleri, finansal tablolarin yarattig1 risk konusunda IMF ve
Diinya Bankast tarafindan uyarilmislardir.*’

Kindelberger’e gore, 1995 yilindan itibaren Japonya ve Dogu Asya filkelerinde
emlak ve hisse senedi fiyatlarindaki artis ile birlikte gerceklesmistir. Japonya, ABD ve
Avrupa firmalar1 da bu iilkelere diislik iicret ve diisiik maliyetli tedarik kaynaklarindan
dolayr yatirnm yapmislardir. Yatirimlar ile esanli gelisen sermaye akimlar1 da Dogu
Asya ekonomilerinde risk biriktiren bir diger unsurdur. Bu risk fiyat hareketlerindeki
dalgalanmalarin, sertce yasanmaya baslamasiyla birlikte beliren likidite krizlerinin
tetikledigi tersine donen yabanci sermaye akimlari, gelismekte olan borg¢lu ekonomileri,
kisa vadeli ve asir1 borg ylikiine sahip, dolarize olmus ekonomiler haline getirmektedir.
Bu ani c¢ikislar, yerli parada asir1 deger kaybina neden olmakta ve krizi
hizlandirmaktadir.*®*°

Buraya kadar ifade edilen tiim riskler 1s1ginda, 1997 yili ortalarinda Giineydogu
Asya iilkelerinde baglayan krizin ilk etkisi Tayland’in para birimi olan Baht1 % 40
oraninda devaliie etmesi olmustur. Kriz, 1997 yilinin sonlarina dogru, bolge iilkelerinin
karsilikli bagimlilik iligkileri nedeniyle bolgenin geneline sirayet etmistir. 1997 yili
sonunda, iilkelerde ortalama olarak, borsalar % 40, yerel para birimleri de % 30
oraninda deger kaybi1 yasamistir. Devam eden siirecte bankacilik sektoriindeki
zayifliklar IMF tarafindan da uyarilinca olusan panik nedeniyle finansal piyasalarda

telag bas gostermistir. Endonezya Rupisi dolara karst % 379 oraninda deger

“ |MF Staff, a.g.m., 5.18,19.

" paul Krugman, a.g.m.,(08.06.2018)

“8 Charles P. Kindelberger, Robert Z. Aliber, Manias, Panics and Crashes, Fifth Edition, New Jersey, John Wiley and
Sons Inc., 2005, s.6,60.

49 Graciela L. Kaminsky, a.g.m., s.4.
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kaybetmistir. Borsa’daki deger kayb1 % 85’e ulasmis, dig bor¢ / GSYH oran1 % 24’ten -
%35’e yiikselmistir. Merkez bankasi rezervleri erimis ve birgok banka iflas etmistir.>
Asya Krizi sonucunda bolge iilkelerindeki finansal sistem ve 6zellikle bankacilik
sektorii biiyiik hasar gormiistiir. Baslangigta para krizi olarak beliren kriz, finansal
sistem kirilganliklar1 nedeniyle bankacilik sektorii ve firmalarin bilangco bozukluklar
krizi ateslemistir. Krizin tamamen belirmesiyle birlikte {ilkelerin ¢ogu IMF’e stand-by
anlagmalar1 i¢in basvurmus ve kredi destegi almislardir. Bu anlasmalarin genel
cercevesini siki para ve maliye politikalar1 olusturmustur. Toplam ekonomik
aktivitedeki ve toplam talepteki diisiisle birlikte, Dogu Asya tlilkelerinde 6zellikle 1998
yilinda GSYH biiyiikliiklerinde ciddi daralmalar yaganmis ve ekonomiler kiigiilmiistiir.
Grafik 2°den de goriilecegi tizere, krizin patlak verdigi yil olan 1997 sonunda
Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland’in reel GSYH biiylime oranlari, Grafik 2’de
goriilecegi gibi sirasiyla % - 4,7, % - 5,9, % - 7,3 ve % -2,8 olarak ger¢eklesmistir.
Dogu Asya ekonomilerinin biiylime performansi kriz sonrasinda ancak 2000 yilinda
pozitife donmiistiir. Sonrasindaki siiregte de dalgalanma devam etmis, 2008 Biiyiik
Durgunlugun da Endonezya haricindeki bolge ekonomilerinde biiyiime yavaslamus,

bazilar1 da kiigiilmiistiir.

Garfik 2: Dogu Asya Ulkelerinde Yilsonu Reel GSYH Biiyiimesi (1990-2017 - % - Yilhk)
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Kaynak: http://www.imf.org/external/datamapper adresinden edinilen veriler araciligiyla, yazar
tarafindan hazirlanmistir.

%0 Ridvan Karluk ve digerleri, “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye - Prof. Dr. Orhan Oguz
Hatirasina Armagan”’, Marmara Universitesi Yaymlar1, Yaym No: 640, 1999,
https://www.academia.edu/3320014/G%C3%BCneydo%C4%9Fu_Asya ve Rusya Krizi_Kar%C5%9F%C4%B1s%
C4%B1nda T%C3%BCrkiye, s.2,3, (30.11.2018).
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1.4.4. Doviz Krizinden Bor¢ Krizine Rusya Krizi (1998)

1995 yilim1 ortalarindan itibaren standart IMF istikrar politikalar1 ¢ergevesinde,
Rusya ekonomisinde, Rusya merkez bankasi Onciiliigiinde enflasyonla miicadele
donemi baslamistir. Rus yetkililer bu miicadele i¢in, dnceden ilan edilmis ve ERM
benzeri bir doviz kuru devaliiasyonunun sinirlarini ¢izen tiinel sistemi i¢inde, hareketli
nominal c¢ipayr benimsemistir. Temel hedef olan dezenflasyon politikast IMF
programinin da destegiyle olumlu sonuglar gostermistir.”" Enflasyon orani 1993’te %
874, 1994°te % 307, 1995°de % 4,7 ve 1997°de % 14’e kadar gerilemistir.52

Krizden yaklagik dort yil 6nce Rus ekonomisinin yabanci sermaye ¢ekmeye
bagladig1 goriilmektedir. Grafik 3’te de incelenecegi gibi 1995 yilinda -738 milyon $
olan yabanci sermaye girisi 1996-1998 yillar1 arasinda hizla artarak krizin baslangi¢ yil
olan 1998’de, 88 milyar Dolara ulasmistir. IMF destekli dezenflasyon programi ile ayn1
siiregte gergeklesen yabanci sermaye girigleri ve 1996 yabanci yatirimcilara Rus
devletinin ihrag ettigi kisa vadeli hazine bonolarinin satin alinmasina yonelik miisaade
Rus Rublesinin asir1 degerlenmesine yol agmistir. Yine bu dénemde, Rusya borsasi
1996°da % 142, 1997 nin ilk sekiz ayinda ise % 184 yiikselmis‘[ir.53

Tiim bu i1yimser rakamlar dolayisiyla Rusya ekonomisinin gelecekte biiylimesi
bekleniyordu. Ancak beklentiler olumlu sonuglanmamistir. Yiiksek kamu bor¢lulugu,
vergi tahsilatindaki yetersizlik ve yabanci yatirnmeilarin kisa vadeli Rus devlet
tahvillerini ABD dolar1 iizerinden isleme sokmasi ciddi bir risk algisinin olusmasina
neden olmustur. Paralel olarak 1997 yazinda baslayan Dogu Asya krizindeki endise Rus
Rublesine kars1 spekiilatif bir atak baslatmistir. Ayrica donemin Rus hiikiimetinin
kamuoyu ve yabanci yatirimcilarla yiiriittigii hatali iletisim tarzi Rus Rublesinde
devaliiasyon beklentilerini biiyiiterek, biiyliik yatirimcilarin Rus menkul kiymetlerini
satmaya baslamalarina neden olmustur. Bu satislar sonucunda Rusya merkez bankasi
doviz rezervleri 6 milyar Dolar erimistir. Bir taraftan da Rusya’nin ana ihracat

sektorlerinden olan metal ve petrol endiistrisi mallarinin fiyatlar1 uluslararas1 piyasada

5! Sheila A. Chapman,Marcella Mulino, “Explaining Russia’s Currency and Financial Crisis”, M-MOCT-MOST:
Economic Policy in Transitional Economies, 2001, 11:1, s.2.

52 http://www.imf.org/external/datamapper

58 Filippo Ippolito, “The Banking Sector Rescue in Russia”, Institue for Economies In Transition - Bank Of
Finland(BOFIT), No.12, 2002, s.6.
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yaklagik %60’a yakin deger kaybetmis, bu da Rubledeki deger kaybini arttirarak ihracat
gelirlerini diistirmiistiir. 1998 yilinin basindan itibaren siddetli ¢alkantilar sonucunda
Rus hiikiimeti 17 Agustos’ta Rubleyi devaliie ederek, i¢ borg¢larinda 90 giinliik borg
erteleme ilan etmistir. Rus bankalarmin bilangolart ¢okmiis, reel GSYH % 4,9
kiigiilmiistiir.>

Krizleri agiklayan modeller goz Oniine alindiginda ulusal para birimine yonelik
spekiilatif bir saldirinin basarisin1 dort temel faktor etkilemektedir:

(1): Sabit doviz kuru rejimini, sinirli rezervleriyle savunmakla ylkiimli bir
merkez bankasinin varligi,

(i1): Hiikiimetin kontrol edemeyecegi ve dolayisiyla para basarak karsilanacak
kamu agiklarinin varligi,

(ii1): Kirillgan bir kredi piyasasinda faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan

kontrol edilmesi,

(iv): Yiikselen devaliiasyon ve/veya enflasyon beklentileri.

Rusya krizinde rol oynayan bu faktorler, Rubleye yapilan son saldiriy1 tetiklemis ve
yurticine piyasa ekonomisi mantigi ile giren yabanci sermayeyi yOnetmeyi
engellemistir. Ayrica Rusya’da planli ekonomiden, piyasa ekonomisi sartlarina uyum
saglayamayan yapi, bir¢ok dengesizlik ve bozulmanin temelini olusturmustur.

Rusya krizi sonrasinda, kirilganhklarin biiytik bir kismini igeren bankacilik
sektorlinde yeniden yapilandirma siireci baglamistir. Sektoriin temel zayifliklari, diisiik
rekabet, cikar catigmalari, saglam sektor diizenleme eksiklikleri ve yetersiz seffaflik
olarak sayilabilir. Ek olarak, finans sisteminin ve 0Ozelde bankacilik sektoriiniin
uluslararasi aracilik standartlarina uygun olmayis1 da krizin biiyiimesine neden olan
6nemli faktorlerden biridir.*®

Rusya krizi literatiirdeki arastirmalarda cogunlukla borcu kamu borcu krizi
olarak tanimlanmaktadir. Krize dair riskleri biriktiren siire¢ 1990’11 yillardan itibaren
uygulanan IMF programlarinin olusturdugu olumlu beklentiler dogrultusunda 19994’ten
itibaren yurti¢ine giren asir1 sermaye akimi ile baslamistir. Finansal sistem ve

bankacilik sektoriindeki zayifliklar, krizin daha hizli yayilmasina neden olmus ve

% Abbigail J. Chiodo, Michael T.Owyang “A Case Study Of A Currency Crisis: The Russian Default Of 1998”,
Federal Reserve Bank Of St.Louis, November/December 2002.

% Ag.m., s5.14,15.

% Filippo Ippolito, a.g.m., 5.35.
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ekonomik aktiviteyi yavaslatarak, sonucunda reel GSYH’da sert diisiise neden olmustur.
1994 yilindan itibaren hizlanan biiylime siirecinin kriz yili olan 1998 sonunda son
buldugu ve sonrasindaki bankacilik sektorii diizenlemeleri ile ekonomik aktivitenin

hizlandig: siire¢ grafik 3’ten incelenebilir.

Grafik 3: Rusya Ekonomisi Reel GSYH Biiyiimesi (1991-2009 — Yillik - % Degisim)
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Kaynak: http://www.imf.org/external/datamapper adresinden edinilen veriler araciligiyla, kullanici
tarafindan hazirlanmistir.

1.5. 2008 AMERIKA BUYUK DURGUNLUGU VE PARA POLITIKALARI

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinden diinyaya yayilan ve
etkileri itibar1 ile “Biiyiik Durgunluk (Great Recession)” olarak adlandirilan kriz, 1929
Biiyilkk Buhranindan sonra yasanmis en derin ekonomik kriz olarak tanimlanmaistir.
Etkilerini arttirdigt zamandan itibaren basta FED ve gelismis ililke merkez bankalari
olmak tizere, durgunluktan etkilenen tiim iilkelerin merkez bankalari, kendi
makroiktisadi yapilarma ve kiiresel ¢aptaki para politikalarina paralel olarak politika
hamleleri yapmislardir. Bu para politikas1 kararlarin, kriz derinlesmeye basladiktan
sonra, genelde genisletici para politikasi kararlar1 olduklart ifade edilebilir. Bu bashk
altinda biiylik durgunlugun kaynagi olan ve kiiresel ¢apta da diger para politikalarinin

seyrini etkileyen FED’in para politikas1 yonetimi ve uygulamalarina deginilecektir.

1.5.1. FED’in Para Politikas1 Yonetimi
FED’in politikalari, Kongre tarafindan belirlenmis ii¢ hedefe ulasmaya
yoneliktir. Bunlar, Amerika Birlesik Devletleri’nde, tam istihdam hedefi, fiyat istikrari

hedefi, asir1 olmayan uzun vadeli faiz orani hedefleridir.

29


http://www.imf.org/external/datamapper

FED, ulusal para politikas1 yonetiminde, kisa vadeli faiz oranlarinin seviyesini
yoneterek ekonomideki kredi maliyetlerini etkiler. Para politikasi, faiz oranlarim
dogrudan etkiler, dolayli olarak da borsa fiyatlarini, refah1 ve doviz kurlarim
etkilemektedir. Para politikas1 bu kanallar vasitasiyla Birlesik Devletler’ deki
harcamalara, yatirima, iiretime, istihdama ve enflasyona etki eder. Etkin para politikasi,
yine disiplinli bir maliye politikasi ile tamamlandiginda ekonomik biiyiimeyi destekler.

FED’e Kongre tarafindan yasa ile ¢izilmis yetki ¢cercevesi sekil 2°de incelenebilir.”’

Sekil 2. FED’in Yasal Yetki Cercevesi
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Kaynak: FED, “The Federal Reserve System Purposes & Functions”, 2016, s.21.

" FED, “The Federal Reserve System Purposes & Functions ”, 2016, s.21.
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15.1.1. Taylor Kurali ve Faiz Oranlar

Kurala dayali para politikasi ¢ergevesinde, diinyadaki bir¢ok merkez bankasinin
para politikasi uygulamasinda temel aldig1 ya da esinlendigi baslica kurallardan biri
Taylor Kuralidir. Taylor Kurali 1990’larin sonundan itibaren FED’in yurti¢i fon
oraniin nasil belirleyecegine dair yonergeleri gosteren ve Stanford iiniversitesinden

John Taylor tarafindan olusturulmus bir formiilasyondur.

flgili kuralin c¢atistn1 nominal capa olarak belirlenmis, hedeflenen enflasyon
orani, potansiyel cikti(iiretim), reel faiz oran1 ve bu degiskenlerin denge degerlerinden
uzaklasip, yine denge degerlerine yaklagmalarina gore ayarlanacak olan kisa vadeli fon
orani olugturmaktadir. Buradaki anahtar para politikasi araci, kisa vadeli nominal faiz
oranidir. Merkez bankalar1 kisa vadeli nominal faiz aracini kullanarak, hedefinden
sapmas1 muhtemel enflasyon ya da ¢iktiyr hedeflenen diizeye yaklastirmay1 amaglar.’®
Ozetle Taylor Kurals,
e Cari donem enflasyon oraninin, uzun dénem enflasyondan sapmasi
e Cari cikt1 (reel GSYH) nin normal ya da potansiyel seviyelerinden % olarak
sapmasina karsi, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin politika aract olarak

kullanildig: bir para politikas1 kuralidir.

Taylor Kurali genel olarak asagidaki gibi formiile edilmektedir.
ii=2+m+alm —n") + b(y:—y) QD)

Burada;

i; :tdonemindeki kisa vadeli nominal faiz oranini
m; : Cari enflasyon oranint

" : Beklenen(hedeflenen) enflasyon oranim

y: : Carireel GSYH’ y1

y* : Potansiyel GSYH’ y1 ifade eder.

Taylor Kurali esitligindeki a ve b katsayilari, enflasyonun ve g¢iktinin,
hedeflenen seviyelerinden sapmasini agiklamak igin segilen 6zel katsayilardir. Taylor

esitliginden hareketle ifade edilirse, enflasyon ve potansiyel ¢ikti oranlari, hedeflenen

seviyelerinde gergeklestiyse federal fon orani (kisa vadeli nominal faiz orani) % 2 +

%8 Hanifi Aslan, Para Teorisi ve Politikasi, 1.b, Bursa: Alfa Akademi Yaymevi, 2009, s.486.
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enflasyon oramina esit olmalidir. Aymi sekilde enflasyon ve ¢ikti orani hedeflenen
seviyelerine esitse, yani hedeflenen seviyelerinden sapma oranlari
(a=0,b=0)ise
i=2+p+alm,—n") + b(y.—y") (2)
i; = 2 + u, (Fisher Denkligi) 3
i, — Uy = r (reel faiz orai) 4)
7 = % 2 olacaktir.

Federal fon oranimin reel degeri (reel faiz oran1) % 2 ye esit olacaktir.>®

1.5.1.2. Biiyiik Durgunluk Oncesi FED Faiz Politikast ve Taylor Kural Iligkisi

Taylor Kuralindan c¢ikarilan en temel para politikasi Onerisi, hedeflenen
enflasyon ve c¢ikti seviyeleri hedeflerinden pozitif yonde saparsa, politika faizinin
arttirllmasi, eger hedeflerinden enflasyon ve c¢ikti agig1 olusturacak yonde saparsa,
politika faizinin azaltilmasini onerir. Taylor Kurali politika yapicilar acisindan basit bir
para politikast kurali ve rehberidir. Ekonomiler yapisal acidan birbirlerinden farklilik
arz eder ve bu sebeple kendilerine has ozellikleri vardir. Ozetle Taylor Kurali, farkl
ekonomilerde, ¢esitli parametrelerle farklilastirilarak kullanilabilir.

Grafik 4’te, ABD’ de 2001Q1 ve 2009Q1 doneminde gergeklesen federal fon
orani ile yine bu donemde Taylor Kuralina gore olmasi gereken fon oranmi bir arada

gorilmektedir.

% Ben Bernanke, Monetary Policy and The Housing Bubble, 2010, s.5.
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Grafik 4: Hedeflenen Federal Fon Oram ve Taylor Kuralina Goére Olmasi Gereken Fon Orami
-,
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Kaynak: Ben Bernanke,” Monetary Policy and The Housing Bubble”, 2010, s.29.

Bu iki veri kiyaslandiginda, 2002-2008 doneminde FED’in politika faizini
yonetme konusundaki temel para politikasi rehberi olan Taylor Kuralina gore
uygulanmas1 gereken politika faiz orani, FED’in ilgili donemde uyguladigi politika
faizinden ortalama 200 baz puan daha yiiksektir. Bu dogrultuda FED 2002-2006 yillar
arasinda oldukga gevsek bir para politikasi uygulam1$t1r.60

Meltzer’e gore de, FED, biiyiik durgunluktan onceki siirecte, Taylor Kuralini
tam anlamiyla dikkate almamis ve izledigi kurala dayali olmayan ihtiyari — gevsek para

politikasi ile durgunlugun olusumuna katkida bulunmustur.®*

1.5.1.3. Biiyiik Durgunluk Oncesi Diinya Enflasyon Orani

Iliml1 ve istikrarli olmayan enflasyonun ekonomiler i¢in yiiksek maliyetlerinin
oldugu kabulii bir takim gelismeler sonucunda gerceklesmistir. Bu gelismeler
1970’lerde ABD ve bircok sanayilesmis iilkede, donem sonlarinda gergeklesmis
enflasyon oranlarinin %10 civarinda ve iizerinde seyretmesi olarak ifade edilebilir.
Milton Friedman basta olmak tizere, parasal iktisat¢ilarin tam da bu yiiksek enflasyon
donemine denk diisen bazi agiklamalari olmustur. Parasalct iktisatgilar bu
aciklamalarinda bahsi gecen yliksek enflasyon donemine kadar, ekonomi ve 6zelde de

para politikalarin1 belirleyen temel goriislerden biri olan Phillips egrisinin enflasyon ve

% Ben Bernanke, a.g.m, s.7.

81 Alan H. Meltzer, “Federal Reserve Policy in The Grear Recession”, Cato Journal, Vol.32, No:2(Spring/Summer
2012), 5.262.
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igsizlik arasinda degis-tokus oldugu kabuliinii uzun vade icin reddetmislerdir.
Parasalcilara gore enflasyon ve igsizlik arasinda bir degis-tokus yoktur. Ekonomi uzun
donemde dogal issizlik oranina uyum gosterecek ve bu durumda da enflasyon oraninin
seviyesi Onem arz etmeyecektir. Bu gorlis 1s1ginda parasalci iktisatgilar, para
politikasinin enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in c¢aba harcamasi gerektigini
savunmuslardir. Ilimli olmayan enflasyonun maliyetleri ve fiyat istikrarinin da faydalar
gdz Oniline alindiginda, iilkelerin ekonomi politikalarin1 yonetmesinde, Ozellikle de
merkez bankalarinin para politikas1 stratejilerinde enflasyonla miicadele etmeleri
gerektigi ¢ogunlukla kabul gormiistiir. 1975-1990 déneminde ¢ogu merkez bankasinin
para politikas1 yonetiminde odaklandig1 parasal hedefleme stratejisi, Almanya ve Isvigre
uygulamalar1 disinda, basarisiz olmustur. Para politikasinin yeni bir c¢ergeveye
oturtulmasi adina tiim ekonomik birimleri kapsayacak gii¢lii bir nominal ¢ipa ile esnek
ve ayni zamanda kurala bagli hedef olusturulmasi tartisilmaya baglanmistir. Mishkin’in
aktardigina gore, biiyiik durgunluk arifesinde kiiresel ¢apta enflasyon oranlarinin
nispeten diisiik seyrettigi bir ortam bulunmaktaydi. Bu donemde 223 iilkenin 149’unda
yillik enflasyon seviyeleri % 5 ya da daha altinda iken, 193 iilkede de % 10 seviyesinde

ya da altlndaydl.62

Grafik 5: OECD Ulkeleri Enflasyon Oram Ortalamasi ve
ABD Enflasyon Orani (1990-2007 / Yillik - %)

m OECD Ulkeleri Yillhik Enflasyon
Orani Ortalamasi

= ABD Enflasyon Orani

Kaynak: OECD (Data extracted on 12 Mar 2018 11:33 UTC (GMT) from OECD.Stat)

Grafik 5 incelendiginde, diinyada merkez bankalarinin politika hedefi olarak

benimsemeye basladigi enflasyon hedeflemesi stratejisinin yayginlagmaya basladig

82 Frederic S. Mishkin, Para Politikas: Stratejisi ,gev. Dogan Uysal 1.b, Ankara: Efil Yaymevi, 2014, s.1,2,3.
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1990 yili basindan itibaren, biliylik durgunlugun ABD’de basladigi 2007 yilina kadar
gecen donemdeki OECD iilkeleri enflasyon orani ortalamast ve ABD ekonomisi
enflasyon oranmi goriilmektedir. Mishkin’in de belirttigi gibi, ¢ogu merkez bankasi
tarafindan enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsendikten sonra, Biiyiik Durgunluk
arifesine kadar gegen siirede, enflasyon oranlar1 ¢ogunlukla ilimli ve istikrarlt bir seyir
izlemistir denilebilir.

Ancak Biiyiik Durgunlugun, ABD’de, tam da bu ilimli enflasyon oranlarinin
mevcut oldugu donemde gergeklesmesi, tek basina fiyat istikrarinin saglanmis
olmasinin, ekonominin genelinde bir istikrar saglanmis olmadigir diisiincesinin
tartisilmaya baslanmasina neden olmustur. Bu tartigmanin akabinde de ABD’deki konut
sektorli merkezli baslayan finansal krizin temelinde gevsek para politikasinin
destekledigi finansal istikrarsizligin da bulundugu ifade edilmistir.%® Finansal istikrar
konusunda gelecek boliimde daha ayrintili deginileceginden, bu baslik altinda ayrintiya

girilmeyecektir.

1.5.2. Durgunluga Giden Yolda ABD Konut Sektorii
Grafik 6’da, mevsimsellikten arindirilmis Standard and Poors Case-Shiller ABD
konut fiyatlar1 endeksi (2000=100) goriilmektedir.

Grafik 6: S&P Case - Shiller ABD Konut Fiyat Endeksi
(20 Eyalet / 2000 = 100 / Mevsimsellikten Arindirilmig)
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Kaynak: FRED, https://fred.stlouisfed.org

Grafik incelendiginde, ABD’ de konut fiyatlar1 yavas biiyiime yillarindan sonra,
1995°ten itibaren hizla artmaya baslamistir. Bu artig trendi 2006 yilina kadar siirmiistiir.
Sonrasinda ise hizli bir fiyat diisiisii géozlenmektedir. Grafik 7°de de mevsimsellikten

arindirilmis S&P Case-Shiller ABD konut fiyat endeksinin, bir yil dncesine gore %

88 Fatih Ozatay, Parasal Iktisat Kuram ve Politika, 3.b, Ankara: Efil Yaymevi, 2013, 5.12,13.
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olarak degisimi goriilmektedir. Yavas bliylime yillarindan sonra ABD’ de konut fiyatlar
nisbi olarak 1995 yilindan itibaren yilikselmeye baglamistir. Fiyatlarin 1998-1999
donemindeki artis oram1 % 7 - % 8 civarindayken, bu artig oran1 2000-2003 arasinda %

11 ile % 13 arasinda degisim gdstermistir.®*

Grafik 7: S&P Case-Shiller Konut Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: FRED, https://fred.stlouisfed.org

ABD’ de ipotek kredileri Ocak 2001°de 541 milyar Dolardan 2006 yilinin nisan
ayinda, 1,647 milyar Dolara yiikselmistir. Hizla artan mortgage kredi miktari, mevcut
kredilerin enflasyona gore diizeltilmis satis fiyatlarini arttirmis ve yeni konut iiretimini
tesvik e‘[mistir.65

Grafik 8’de ABD’ de yap1 izni verilmis yeni konutlarin 1988-2016 yillart
arasindaki birikimi verilmistir. Grafik incelendiginde 1998 yilindan 6nceki dénemde
nispeten hafif dalgali bir seyir izleyen yeni konut birikimi, 1998 yilindan itibaren
yiikselis yoniinde bir trend gostermis ve 2002 — 2005 yillart arasinda artarak artmistir.
Igili grafiklerde izlenen konut fiyat diizeylerinin artisi, yeni konut birikiminin artistyla
paralellik gdstermis ve talep kanununa aykir1 bir durum ortaya ¢ikmustir. Oyle ki, talep
kanunu geregi, piyasada miktar1 artan bir malin fiyatinin diismesi beklenmektedir.
Ancak ABD konut piyasasindaki durum, Lawrance’ 1 da yukarida belirttigi gibi, 2001 -
2006 yillar1 arasinda kullanilan ipotekli konut kredilerinin %300 artmasi ve bununla
birlikte de konut fiyatlarinin artmasi seklinde sonuglanmistir. Burada piyasada olusan
konut fiyat1 ve miktar1 acisindan bir dengesizlik oldugu goriillmekte ve bunun da bir

konut sektorii balonu olusumuna neden oldugu ifade edilmektedir. ABD’ de konut

* Bernanke, Monetary Policy and The Housing Bubble, 2010, 5.12.(12.03.2018)
8 Lawrance H. White,”Monetary Policy and the Financial Crisis”, Boom and Bust Banking: The Causes and Cures of
the Great Recession, ed. David M. Beckworth, Oakland, The Indepented Institute, 2012, ss.15.
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sektorii balonunun olusumu, FED’ in 2001-2006 yillar1 arasinda izledigi gevsek para

politikast donemine denk diigmektedir.

Grafik 8: ABD'de Yapi izni Verilmis Yeni Konut Birikimi 1988-2016
(Bin Adet-Yillik Ortalama)
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Kaynak: FRED, https://fred.stlouisfed.org

15.2.1. Amerika Birlesik Devletleri Konut Sektoriinde Balon Olusumu

Dar gelirli ABD vatandaglarinin konut edinebilmesi konusu ABD kamuoyunda
stk sik giindeme gelmistir. Bu kesimin konut edinmede 6n 6deme yapacak kadar
gelirinin olmamasi da tartisilan risklerin baginda sayilmigtir. Bununla birlikte borg
alacak olanlarin ge¢gmise yonelik mali istihbarat sorgularinin, gelir verilerinin yetersiz
olmasi1 sebebiyle yapilamamasi ve haklarinda finansal sistemdeki ddeme kabiliyetine
dair malumat bulunmamasi, konut sahibi olmalar1 i¢in fona ulagsmalarini zorlastirmistir.
Dar gelirliler hakkindaki bu kisitlar altinda ABD finansal sisteminin kullandirilacak
krediler i¢in farkli oran, teminat ve tarifeler olusturma zorunlulugu ortaya cikmugtir.®®

Konut balonunun olusumuna, 2003 - 2004 doneminde %] seviyesine kadar
diisen FED politika faizi onemli katki yapmistir. Konut fiyatlarinin 2004-2005
doneminde yaklasik %15 ile %17 civarinda yiikseldigi, dolayisiyla da getirinin bu
donemde tepe noktasina ulastigi ifade edilebilir. Bununla birlikte konut finansman
yontemlerinin degismesi de sektdrdeki balon olusumuna katki yapmistir. Konut
fiyatlarinin, para politikasina karsilik verebilme kabiliyeti degisim gostermistir.
Ornegin, 2003 ve 2004 yillar1 boyunca mortgage faiz oranlarim1 vadeye gore

ayarlanabilme imkani taninmistir. Diisiik politika faizinin besledigi kanal vasitasiyla

% Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi, 4.b, Ankara: Gazi Kitabevi, 2013, 5.135,136.
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aylik mortgage 6demeleri bu durumdan direkt etkilenmistir. Mortgage ddemelerindeki
vade ve faiz oranlariin esnek bir sekilde ayarlanmasina imkan veren yeni mortgage
enstriimanlari, dar gelirli borglularin risk almasina imkan tammls‘ur.e7

White’a gore konut sahipligini genisletmeye yoOnelik hiikiimet tesvikinin ve
yetkilendirmenin arttig1 bir ortamda, kredi, orantisiz bir sekilde konut piyasasina
akmistir. Gayrimenkul kredileri birka¢ yilda %10 - %15 arasinda biiyiiyerek
siirdiiriilemez bir hal almistir. Diisiik faiz oranlar1 ve genis vadeler, ev satin alacak
olanlarin daha biiyiik ipotek ve dolayisiyla daha pahali konutlar satin alabilmesinin
yolunu agmistir. Donemin FED bagkan1 A. Greenspan ve yardimcist B. Bernanke, 2005
yilinda yaptiklar1 bir agiklamada, konut fiyatlarinda yurtiginde bir balon olusumunun
s6z konusu olmadigini ifade etmistir. ABD’ de 2001 yilindaki teknoloji hisselerinin
asir1  degerlenmesiyle olusan balon sonucundaki durgunlukta, A. Greenspan
baskanligindaki FED hir¢in bir genislemeci para politikast baslatmistir. ABD’ de reel
faiz orani (reel federal fon orani) 2002 ve 2005 yillar1 arasinda, nominal politika faizi
oranina benzer bir Orilintii gostermistir. Nominal para politikas1 faizi ve reel faiz oranin
bu benzer oriintiisii grafik 9°da incelenebilir. FED, politika faizini ¢ok diisiikk tutmak
adina, genisletici bir para politikast izlemis ve nominal harcama diizeyini, var olan
yerlesik diizeyinin iizerine cikarmustir.®® Grafik 10° da 1987 QIV — 2008 QIV arasindaki
donemde ABD ekonomisindeki nominal harcama trendi milyar Amerikan Dolari
cinsinden incelenebilir. 1987 yilindan 1999 yilinin baslarina kadar gegen donemde
nominal harcama egilimi ile yurtigi tiretimin nihai satiglarinin dolar cinsinden tutarlar
birbirine ¢ok yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. 1999 — 2001 ve 2004 — 2008 yillar1
arasinda ise nominal harcama diizeyi uzun yillar ortalamalarinin iizerinde seyretmis ve

ekonomi fazlaca isinmustir.

%7 Bernanke, a.g.m., s.14.
% Lawrance H. White, a.g.m., ss.18.
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Grafik 9: FED Para Politikas1 Faizi ve ABD Ekonomisi Reel Faiz Oran1 (2001 - 2016) (Yillhk -
Ortalama-%o)
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Kaynak: IMF, http://data.imf.org

Grafik 10: ABD Ekonomisi Nominal Harcama Miktari(1987 QIV — 2008 QIV / Milyar USD)
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Kaynak: Lawrance H. White,”Monetary Policy and the Financial Crisis”, Boom and Bust Banking:The
Causes and Cures of the Great Recession, ed. David M. Beckworth, Oakland, The Indepented Institute,
2012, ss.17.

1.5.3. Biiyiik Durgunluga Kars1 FED Para Politikas1
ABD ekonomisinde 2007 yilinda baslayan durgunluk, 2008 yil1 boyunca ciddi
bir hal almistir. FED’in krize verdigi politika tepkilerinden biri kisa vadeli likidite

sikintis1 yasayan bankalara reeskont penceresi araciligiyla verdigi bor¢ miktarini
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genigletmesi olmustur. Buna ek olarak, FED yasasinin belirli bdliimlerinde Kongre
tarafindan kendisine saglanan yasal otoriteyi kullanarak cesitli programlar baslatmistir.
Bu programlar finansal kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyact ve piyasalardaki
gerginlikleri azaltmak amaciyla tasarlanmistir. FED’ in krize geleneksel para politikasi
aract olan gecelik faiz orani ile tepkisi, bu faiz oranmin hedefini 2008 yil1 sonunda %
5,25 seviyesinden, % 0,25 seviyesine diisiirmesi olmustur. 2007 yilinin ilk ayinda
baslayan faiz indirimi, 2008 y1linin sonunda % 0,25 seviyesinde sonuglanmistir.”

Bu devasa faiz orami indirimlerine ragmen bankalararasi piyasadaki diizelme
genele yayilmamis ve piyasa bir yila yakin bir siire boyunca donmustur. Para
politikasin1 bu iflasinin arkasinda birgok sebep bulunmaktadir. Temel sorun, finansal
kurumlarin yiikiimliiliiklerinin, varliklarindan fazla olmasi nedeniyle giicliik icinde
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, kurumlar birbirine bor¢ verme konusunda
kisa vadede glivenmemiglerdir. Bankalararasi piyasanin bu durumu, bir¢cok bankani
federal fon oranini (gecelik politika faizi) glivenilir bulmayip, fon ihtiyaglar i¢in farkli

araglar1 tercih etmesine yol at(;mlstlr.70

1.5.3.1 Geleneksel Olmayan Para Politikast ve FED Uygulamalari

2007 yili sonlarinda baslayan biiyiik durgunluk 6ncesinde FED ve diger gelismis
tilke merkez bankalar1 (ECB, BoE, BoJ), para politikast yonetimlerinde kurala bagh ve
temel amacin beklentiler kanaliyla piyasalari yonlendirmek olan ¢ergeveyi, kisa vadeli
faiz oranlar araciligi ile kullanmislardir. Merkez bankalari, geleneksel para politikasi
araci olan faiz oranlarin belirleyerek, beklentiler, kredi hacmi, doviz kuru gibi aktarim
mekanizmalariin isleyisi ile orta ve uzun vadede, enflasyonu ve iktisadi faaliyeti
etkilemeyi amaglamaktadir.”*

Biiylik durgunlukta ve sonrasinda finansal piyasalarda ve ekonomik aktivitede
olusan derin gerileme ¢ogu merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini sifir siniria
yakin seviyelere indirmesine neden olmustur. Kimi merkez bankalari, 6zellikle de FED,

standart olmayan ya da geleneksel olmayan para politikasi araglart kullanmiglardir.

% FED, “The Federal Reserve System Purposes & Functions ”, 2016, s.44 - 46.

" Domenica Tropeano, ”Quantitative Easing in the United States After the Crisis:Conflicting Views”, Monetary
Policy and Central Banking: New Directions in Post-Keynesian Theory, ed. Louis-Philippe Rochon, Salewa ‘Yinka
Olawoye, Cheltenham, Edward Elgar Publishing Limited, 2012, ss.228.

™ Hicabi Ersoy — Gékhan Isil, “Kiiresel Kriz Sonras: Merkez Bankasi Para Politikalar: ve Finansal Sistem Uzerine
Etkileri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ozel Say1 29(2016/1), 5.350.
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Gelencksel olmayan para politikasi, faiz oranlarini ve iktisadi faaliyeti, kisa vadeli faiz
oranlarin kullanmadan etkilemek olarak tanimlanabilir.”

Ekonomilerde, o0zellikle planlama ufkunun daraldigi evrelerde merkez
bankalarmin kisa vadeli faiz orani politikasin1 gevsetici yonde kullanmasi iktisadi
aktivitenin artmasini tesvik etmeyebilmektedir. Farkli bir ifade ile merkez bankalar
geleneksel para politikasi araglarindan biri olan kisa vadeli faiz orani araci ile para
politikas1 sahasinda hamle sansi bulamamaktadir. Bu sebeple de yatirim ve harcamalar
tesvik edilemez. Boyle zamanlarda merkez bankalari, ekonomideki diger kurumlarin
(sigorta sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri, finansal kesime dahil olmayan firmalar
vb ...) bilancolarindaki menkul kiymetlerini (finansal varliklarini) satin alarak bu
kurumlarin bilancolarina likidite desteginde bulunurlar. Bu sekilde kisa vadeli faiz
oranini kullanmadan parasal genisleme sag":,rlayalbilirler.73

Biiyiik durgunlugun etkilerinin keskinlesmesiyle birlikte FED’in 2008 yili
sonunda politika faizini % 0,25 seviyelerine kademeli olarak diislirmesi, finansal
piyasalarin iyilesmesi ve normallesmesi adina ABD ekonomisine katkida bulunsa da,
yeterli olmamstir. Bu yetersizlik sonucunda FOMC, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarma ydnelmistir. Bu uygulamalar, Niceliksel Genisleme — Biiyiik Olgekli
Varlik Alimi1 (Quantitative Easing — Large Scale Asset Purchase) ve SozIii Yonlendirme
(Forward Guidance) dir.”™

1.5.3.1.1. Biyiik olgekli varlik alimi

Biiyiik durgunlugun ardindan olusan giivensizlik ortaminin bir sonucu olarak
ekonomilerde likit araglara olan talep artmistir. Bununla birlikte bankalar olasi likidite
kayiplarina karsi tedirgin hareket ederek, birbirlerine bor¢ verme konusunda isteksiz
davranmiglardir. Benzer siirecler, tiiketiciler arasinda da yasanmis ve tiiketiciler de
ithtiyath olmak adina harcamalarin1 azaltmiglardir. Firmalar azalan toplam talep ile karst

karsiya kalmis ve bu durumda azalan gelir iiretim hacminde azalmasina neden olmustur.

72 John C. Williams, “Unconventional Monetary Policy: Lessons From the Past Three Years ”, FED San Francisco
Economic Letter, October 2011, s.1.

™ TCMB, Biilten, Say1:28, Aralik 2012, 5.2

" FED, a.g.m, 5.46.
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Ekonomideki makro biiyiikliikler adina da yatirim istah1 azalmis, biiyiime yavaslamig
istihdam da gerilemistir.”

Niceliksel genisleme, ekonominin yerlesik ve geleneksel para politikasi
araclariyla kalkisa ge¢mesinin imkan1 olmayan durumlarda basvurulan ve geleneksel
olmayan para politikasi olarak tanimlanmis politika aracidir. Niceliksel genisleme
uygulamasinin temeli su sekilde ifade edilebilir: FED, finansal kuruluslarin,
bilangolarindan bulunan vadesi dolmamuis, tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymet
gibi varliklarim1 satin almis ve karsiliginda para vererek piyasadaki likidite miktarini
arttirma yoluna gitmistir. Bu durumda ekonomiye, miktar1 ve smir1 belli olan para
striilmiis olmaktadir. Niceliksel genislemenin biiyiik olgekli varlik alimi yoluyla,
geleneksel para basarak likiditeyi arttirma politikasindan farki, finansal kurumlarin
ellerinde bulunan vadesi gelmemis varliklarin satin alimip, karsiliginda anapara ve
faizini nakit olarak tahsil edilecek olmasidir. Bu tahsilat sonucunda da FED, piyasadan
nakit ¢ekmis olacaktir.”

FED’in 2008 yil1 sonundan 2013 yilina kadar uyguladigi, uzun vadeli varlik alim
programi, vadeleri zamana yayma programi ve acik uglu varlik alimi programlarinin
amaci, konut alimlarindaki krediye ulasilabilirligi arttirmak ve fon maliyetlerini
dﬁsiirrnektir.77

2008-2012 doneminde FED’in niceliksel genisleme programina dair varlik satin
alimlar1 tablol’den incelenebilir. Satin alinan varlik tiirlerinin parasal degerlerinden
anlasilacagr tizere, bu dort yilik dénem boyunca uygulamaya konulan varlik alimi

programlar1 sonucunda FED bilancosu yaklagsik 3 trilyon Dolar biiylimiistiir.

™ Vivien Czeczeli, “Certain Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s Qunatitative Easing Program”, Public
Finance Quartetly, S.61 (2016 / 4), s.2,3.

"® Mahfi Egilmez, Giincellenmis Para Politikas: Uygulamalart , Eyliil 2012,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-politikas.html , (12.03.2018)

" FED, a.g.m., .47.
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Tablo 1: FED’in Niceliksel Genisleme Varlik Alimlarinin Anahatlar

I PARASAL
YIL SATIN ALINAN VARLIK TURU DEGERi(S)
2008 Uzun vadeli menkul kiymet 300 milyar
2008 Hiikiimet Garantili Ozel Girisim Varh 100 milyar
2008 Varliga Dayali Kiymet 1,25 trilyon
2010(QE1) Uzun vadeli menkul kiymet 600 milyar
Uzun vadeli menkul kiymet alimi ve
2012(QE2) ayni tutarda kisa vadeli menkul kiymet satigt 667 milyar
(Operation Twist)
2012(QE3) Uzun vadeli menkul kiymet 45 milyar

Kaynak: Hicabi Ersoy — Gokhan Isil, “Kiiresel Kriz Sonras1 Merkez Bankasi Para Politikalar1 ve
Finansal Sistem Uzerine Etkileri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ozel Say
29(2016/1), kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

1.5.3.1.2. Saozlii yonlendirme (Forward Guidance)

Biiyiik durgunluk sonrasinda gelismis tilkelerde, %0 seviyesine yaklasan faiz
oranlarinin olusturdugu gelecege yonelik politik karmasayr agiga kavusturmak ve
niceliksel genisleme politikasinin etkinligini arttirmak maksadiyla, merkez bankalari,
para politikas1 tutumunun seyrine yonelik seffaf bir iletisim yapisi olusturmaya
baslamislardir. Biiylik durgunluk sonrasinda uygulanan bu geleneksel olmayan para
politikasina sozlii yonlendirme (forward guidance) ad: verilmistir.”®

So6zli yonlendirme politikasinin gercevesini, geleneksel politika faiz orani
aracinin gelecekte ne yonde seyir izleyecegine dair iletisim kanali olusturmaktadir. Bu
iletisim ¢ergevesinin dahilinde merkez bankasi, kamu kesimi ve Ozel sektor
bulunmaktadir. FED’e gore, FOMC varlik alim programlarmma ek olarak sozlii
yonlendirmeyi de kullanmistir. S6zlii yonlendirme, federal fon oraninin(politika faizi),
para politikasinin gelecekteki davranisinin ne yonde olacagina dair iletisimi temel alir.
Ornegin, FOMC Aralik 2008°de federal fon oranmin hedef seviyesinin neredeyse sifira
yaklasmasiyla, zayif ekonomik kosullarin bir siire i¢in sifira yakin fon oranina eslik
edecegini agiklamistir. Buradaki bir siire icin ifadesi zamansal olarak belirsiz olmakla
birlikte, FED tarafindan sozli yonlendirme ile birlikte kullanilan iislubu temsil

etmektedir.”

"8 Canan Binal Yilmaz, Eyiip Kahveci, “Merkez Bankas Iletisiminde Yeni Bir Arag: S6zle Yénlendirme (Forward
Guidance) Ulke Ornekleri ve Tiirkiye Uygulamalar1”, Bankacilar Dergisi, Say1 88 (2014), s.10.
®FED, a.g.m., 5.49.
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Sozlii yonlendirmenin temel amaci, kisa vadeli politika faizinin cari oraninin
ekonomik aktiviteye olan etkisinin roliine ek olarak, uzun vadeli faiz oranlar1 tizerinde

azalan yoniinde baski1 olusturmasidir.®

1.5.3.1.3. Geleneksel Olmayan Para Politikalarina Yonelik Degerlendirmeler
Trichet’e gore, krizde belirleyici bir rol oynamis olan gelencksel olmayan para
politikasi, kalic1 siireli olmayan ve finansal sektoriin islemeyen yanlarma uygun bir
yapida olmalidir. Orta ve uzun vadeli perspektifte kamu kesiminin ve 6zel sektoriin
kendi zayifliklarini iyilestirmeleri gerekmektedir. Geleneksel olmayan para politikasinin
ve sifir smirindaki faiz oranlarinin istenmeyen sonuglarindan kagimmak gerekir. Tim
bunlarla birlikte, istikrarli bir para birimine olan giiven, biiyiime ve istthdamin da
otesinde toplumun diger tiim mesru hedeflerine ulasilmasi icin gerekli bir sarttir. Burada
ozellikle ekonomik hedefler, cesur ve saglam yapisal reformlar, siirdiiriilebilir kamu
finansman ile birlikte, risk farkindalig1 olan ayn1 zamanda da saglikli bir yapiya sahip

ozel sektorle siki sikiya batghdlr.81

1.5.4. Biiyilk Durgunluk ve Sonrasinda ABD Ekonomisindeki Temel
Makroekonomik Gostergeler

15.4.1. Krizden Cikista Yavas Ekonomik Biiyiime ve Histeri Etkisi

2008 yilinda etkisini hissettirmeye baslayan Biiylik Durgunlukla birlikte
ABD’de ve diinyada finans sistemi, devasa finansal kuruluslarin basarisizliklar
nedeniyle derinden sarsilmistir. 2007 yilindan itibaren olusan 6nemli likidite sorunlari,
tam bir likidite krizine donlismiis ve ABD ekonomisinin reel GSYH biiyiimesini
derinden etkilemistir. Grafik 11°den de goriilecegi lizere, ABD ekonomisi 2008 yilinin
ticiincli ¢eyregi ile 2009 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki donemde 4 ¢eyrek art arda

kiiciilmiistiir. Bu siire¢ 1929 Buhranindan bu yana yasanan en derin kiiciilmedir.®?

8 Canan Binal Yilmaz, Eyiip Kahveci, a.g.m., s.10.

8 Trichet, Central Banking in the Crisis — Conceptual Convergence and Open Questions on Unconventional
Monetary Policy, Per Jacobsson Lecture, 2013, s.3.

8 Daniel K. Tarullo, In The Wake Of The Crisis, Phoenix Metropolitan Area Community Leader’s Luncheon,
Arizona, 08.01.2009, https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20090608a.htm, (08.06.2018)
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Grafik 11: ABD Ekonomisi Kiiciilme Oran1(2008Q1 — 2009Q2 Dénemi - %)
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Kaynak: https://fred.stlouisfed.org adresinden edinilen veriler aracihigiyla, yazar tarafindan
hazirlanmustir.

Kindelberger’e gore finansal krizler “uzun dmiirlii” krizlerdir.*® Bu nedenle asir
genisleyen balonun patlamasi sonrasinda yasanan cokiisten ve ekonomik daralma
dongiisiinden c¢ikis, finansal krizlerde, krizin neden oldugu bozulmalarin niteliklerine
bagl olarak degisiklik arz edebilir.

Biiylik durgunluk sonrasi ABD ekonomisinin biiyiime performansi, krizden
sonra artan bir ekonomik aktiviteyi ve hizli bir bilyiime siirecini icermektedir. Biiyiik
durgunluktan c¢ikisin krizin en sarsict donemi atlatildiktan sonra dahi yavas
ilerlemesinin nedeni (-leri) Onemli bir soru isaretidir. Literatiirde uzun vadeli
biiylimenin kaynaklar1 olarak ti¢ temel faktoriin alti ¢izilmektedir. Bunlar - fiziki
sermayedeki artislar, isgiictindeki niteliksel gelisme - niceliksel artis ve iiretim
verimliligindeki gelisme — dir. Bu faktorlerin uzun vadeli bliylimeye olan katkilarinin
derecesi zaman igerisinde 6nemli farkliliklar gostermekle birlikte, nihai olarak uzun
vadeli biiylimenin egiliminde baskin etkiye sahiptir. 2007-2008 doéneminde, ABD
ekonomisindeki spekiilatif konut balonunun patlamasiyla birlikte, firmalar ve bireyler
tarafindan tutulan varliklarin degerleri azalmistir. Paralel olarak reel GSYH
biliylimesinin temel bilesenlerinden olan tiiketim ve yatirrm harcamalarimin da
azalmasina neden olrnustur.84

Grafik 12, ABD reel GSYH’sinin 2010-2017 yillar1 arasindaki her yilin dort
ceyreklik biiylime ortalamalarini gostermektedir. FED verilerine dayanan bu grafikte

ABD ekonomisi 2010 - 2017 yillar1 arasinda ortalama % 2,2 oraninda biiyiimiis ve

8 Charles P. Kindelberger, Robert Z. Aliber, a.g.e., 2005, s.25.
8 Mark P. Keightley, Marc Labonte, Jeffery M.Stupak, “Slow Growth In The Current U.S. Economic Expansion”,
Congressional Research Service, No:7-5700, June 24 2016, s.1,6.
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geemisteki krizden ¢ikis siirecindeki biiyiime performanslarindan daha yavas bir siireg
yagamistir. 2010 — 2017 donemindeki biliylime trendi incelendiginde de trendin ¢ok
yavas yiikseldigi goze carpmaktadir. Tabloya bakilarak ABD ekonomisinin Biiyiik

Durgunluktan tam olarak ¢ikmadigi yorumu yapilabilir.

Grafik 12: ABD Ekonomisi 2010 — 2017 Dénemi Yillik Ortalama Biiyiime Orani(%)
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Kaynak: https://fred.stlouisfed.org adresinden edinilen veriler araciligiyla, yazar
tarafindan hazirlanmustir.

Tiim bunlara ek olarak tablo 2, ABD ekonomisinin 1948 — 2015 donemindeki
yillik reel GSYH, kisi basina diisen reel GSYH ve saat basina ¢iktt miktarinin
performansini yansitmaktadir. Tablo incelendiginde 67 yillik siiregte reel GSYH
biliylimesi ortalama % 3,1, kisi basina diisen reel GSYH biiylimesi %1,9 ve saatlik ¢ikti
miktar1 da % 2,2 oraninda artis gostermistir. Kriz sonrasi geri ¢ekilmeyi yansitan 2010 —
2017 doneminde ABD ekonomisinin ortalama biiylime oran1 % 2,2 olarak ger¢eklesmis
ve 67 yillik ortalamanin altinda kalmistir. Bu durum, ekonomistleri Biiyiik Durgunlukla
birlikte ABD ekonomisinin yapisal faktorlere bagli olarak, uzun donemli bir diisiik
biliylime trendine girip girmedigini sorgulamaya sevk etmistir. Krizden ¢ikisin resmi
tarthi olarak belirlenen 2009 yili kiiclilmelerin ardindan yasanan yavas biiylimenin
temelinde yapisal faktorlere atif yapan bir aciklama bulunmaktadir. Bu noktada, ilk
vurgu, kriz sonrasi olugan kredi daralmasina yapilmaktadir. Kriz 6ncesindeki genisleme
siirecinde alman Ol¢iisiiz riskler, beraberinde hanechalki ve firmalarin kaldirach
ekonomik islem yapmalarina, yani yatirimlarin1 6zsermaye miktarlar1 ile orantili olarak
degil de asir1 miktarda bor¢lanarak yapmalarina yol agmaktadir. Krizi takip eden siirecte
bu kaldiragl islemlerden kaginma, &diing verenlerin kredi arzinda bir azaligsa, 6diing

talep edenlerin de taleplerinde — daha fazla borg yiikii altina girmemek adina — azalisa
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neden olur. ABD ekonomisinde, firmalarin ve hanehalkinin harcamalarini finanse etmek
icin kredi kullanmaya ihtiyaglar1 vardir. Krediye erigim zorlasirsa ve borglanma goniillii
olarak azaltilirsa, ekonomik aktivite hedeflenen oranda artmayabilir ve bu durum da
hedeflenen biiyiime oranina ulasmayi giiclestirebilir. Nitekim 2010 ve sonrasindaki
siiregte  durgunluktan yavas biliyliyerek ¢ikmaya c¢alisma siireci bu savi

desteklemektedir &

Tablo 2: ABD Ekonomisinde Bazi Makroekonomik Verilerin Yillik Ortalama Biiyiime
Oranlar1(1948 — 2015 - Yillik - %)

Reel GSYH 3,10%
Kisi Bagina Diisen GSYH 1,90%
Saat Basina Diisen Cikt1 Miktar1 2,20%

Kaynak: Mark P. Keightley,Marc Labonte & Jeffery M.Stupak, a.g.m., s.4.

Diger yandan farkli bir karsilastirma kriz sonras1t ABD ve Almanya ekonomileri
arasinda yapilmistir. Krizden ¢ikis siirecinde ABD’deki hane halki ve firmalarin
tiiketimlerini finanse edebilmeleri icin krediye ihtiya¢ duymalarinin sebebi, 2007-2008
doneminde patlayan emlak balonu sonucunda varlik fiyatlarinin sert diisiisii ile birlikte,
iktisadi ajanlarin net servetlerindeki azalmadir. Bu siirecte Almanya ekonomisindeki
harcamalar, ABD’deki kadar azalmamistir. Bunu bir nedeni, Almanya’da emlak balonu
olugsmamasi1 ve Alman tiiketicilerin harcamalari i¢in krediye ihtiya¢ duymamasidir. Ek
olarak, Almanya’daki istthdam, ABD’deki kadar azalmamis ve bu durum da tiiketimin
cok zayiflamasini engellemistir.86

ABD ekonomisinin durgunluktan yavas cikmasinin sebeplerinden birinin de
“Histeri Etkisi” oldugu tartisilmaktadir. Kriz ve biiylime agisindan histeri kavrami, derin
ve uzun siiren gerilemelerde, ekonomilerin ¢ikti ve istthdam performanslari iizerinde
uzun vadeli ve olumsuz etkiler birakan, kalict yapisal dengesizlikleri ifade etmektedir.
Histeri etkisinin ABD ekonomisine yansimasi, liretken yatirimlarm tercih edilmeyip,
yatinmlarin daha az iiretken ve spekiilatif olan konut sektdriinde yogunlasmasi
nedeniyle, isgiiciiniin bu sektérde kabiliyetinin daralmasidir. Ayni1 zamanda fiziksel
sermaye birikimine katki yapmayan konut yatirimlar: uzun vadede ekonomik biiylime

potansiyelini azaltmaktadir. Sonu¢ olarak histeri etkisinin biiyiimeye dair en net

% Agm., 8, 09.
% Daniel Gros & Cinzia Alcidi, “The Impact Of The Financial Crisis On The Real Economy”, Intereconomics,

Vol.45, January / February, Number 1, s.6.
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yansimasi, ekonominin iiretken kapasitesinde ve potansiyel biiyiimesindeki kalici

azalmadir.%’

1.54.2. Biiyiik Durgunluk Siirecinde ABD Ekonomisinin Istihdam Tablosu ve
Toplam Faktor Verimliligi ile Iligkisi

Bir onceki baslikta tartisilan, Biiyliik Durgunluk sonrasi yavas toparlanma ve
bliylime siireci ¢aligmalarin tamamina yakininda ABD ekonomisinin toplam isgiiciiniin
niteligi ve isgiicii piyasasinin arz — talep etkilesimi ile iligkilendirilmektedir. Buna ek
olarak alt1 ¢izilen etkenlerden biri de toplam faktor verimliligindeki dalgalanmalardir.

Ilk olarak 2007 — 2017 déneminde ABD ekonomisi issizlik oranlari yillik
ortalamalar1 incelendiginde, kriz dncesinde 2007 yilindaki igsizlik orant % 4,6 oraninda
gerceklesmistir. Bu oran krizin hissedilmeye baslamasi ile birlikte sirasiyla, 2008, 2009
ve 2010 yillarinda, % 5.8, % 9,3 ve % 9,6 ile rekor kirdiktan sonra diisiise gecmeye
baslamistir. Krizden dnceki seviyelerine de ancak 2017 yilinda gelebilmistir (% 4,4).

Grafik 13: Biiyiik Durgunluk ve Sonrasinda ABD Ekonomisinde Istihdam ve Biiyiime Performansi

(2007 — 2017 — Yilhk Ortalama - %)
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Kaynak:https://fred.stlouisfed.org ve http://www.imf.org/external/datamapper
adresinden edinilen veriler araciligiyla, yazar tarafindan hazirlanmustir.

FED guvernorlerinden Tarullo’ya gore, kriz sonrasi durgunluk doneminde ABD
isglici piyasasit kosullari, ekonominin genelindeki diisiik kaynak kullanimini
yansitmaktadir. Bu nedenle isgiicii piyasalar1 zayif kalmis ve issizlik hedeflenen hizda

azaltllamamlstlr.88

87 Mark P. Keightley,Marc Labonte, Jeffery M.Stupak, a.g.m, s.11,12.

% Daniel K. Tarullo, In The Wake Of The Crisis, Phoenix Metropolitan Area Community Leader’s
Luncheon, Arizona, 08.01.2009,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20091008a.htm ,(08.06.2018)
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Mises Enstitiisii iktisat¢ilarindan D.W. Mac Kenzie’ye gore de, 2008 krizi
oncesinde yasanan yavaglama ve durgunluklar sonrasindaki toparlanma, 2008 Kkrizi
sonras1 gorlilen toparlanmaya nazaran daha hizli gerceklesmistir. Mac Kenzie’ye gore
kriz sonras1 FED tarafindan yiiriitiilen genislemeci para politikas1 sadece para ve borg
miktarint arttirmig, reel ekonomi iizerinde bir fayda saglanamamistir. Dolayisiyla
sermaye — emek piyasalarindaki denge bu noktada ihmal edilmistir. Keynesyen
Onlemler ile para yaratmak, hedeflenen biliylime ve refah artisiyla sonuglanmamus,
istthdam artis1 zay1f kalmlstlr.sg

FED iktisatgilarindan M.Redmond ve W.V. Zandweghe’nin 2008 finansal
krizinin ABD ekonomisindeki toplam faktdr verimliligine etkisini tartistiklar
arastirmada, kriz sonrasi yasanan durgunlukta toplam faktér verimliliginin diistigi
tespit edilmistir. Bu diisiise, kriz esnasindaki siki kredi kosullarimin yol ac¢mis
olabilecegini savunmuslar, bu donemdeki belirsizlik ve korkunun, 6diing verenlerin
kredi arzin1 kismasina sebep oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Azalan kredi arzi, firmalarin
inovasyona yatirim yapmasini ve yeni istthdam olanaklar1 yaratmasini engellemistir.
Olumsuz kredi kosullar1 kriz sirasinda, tiretkenligi arttiran inovasyona azaltarak, toplam
faktor verimliligi artisin azaltmis goriinmektedir. Bu durum da isgiicli piyasasinda arz
fazlasina ve issizligin kalici olmasina yol agmlstlr.go

F. Hoffman ve T.Lemieux, Biiyiik Durgunluk siirecindeki issizligi Almanya,
Kanada ve ABD ekonomileri agisindan karsilastirmali olarak incelemislerdir. Calisma,
ABD, Kanada, Almanya ve bir¢cok OECD iilkesinin biiyiik durgunluk ve sonrasinda,
isgiicii piyasalarindaki farkli performanslarin nedenlerini arastirmistir. Calismaya gore,
durgunluk stiresince Almanya’da issizlik oranlar1 6nemli 6l¢iide degismemis, ABD’de
artmis ve nispeten yiiksek seviyelerde kalmis ve Kanada’da ortalama bir artis
goriilmiistiir. Almanya ve Kanada’nin aksine, ABD’deki igsizlik oraninin biiylik oranda
durgunluk 6ncesi seviyesinin iizerinde olmasi iki temel aciklamay1 giindeme getirmistir.
Birincisi, ABD konut piyasasindaki patlama ve ¢Okiise bagh olarak insaat sektoriindeki
biiyiik istthdam dalgalanmalari, ii¢ iilke a¢isindan isgiicii piyasast sonuglarinda

iilkelerarasi farkliliklar1 agiklayabilir. Ikincisi, iilkelerarasi farkliliklar istihdam artisina,

8 D.W. MacKenzie, “Unemployment And A Tale Of Two Financial Crises”, 06.10.2014,
https://mises.org/library/unemployment-and-tale-two-financial-crises ,(08.06.2018)

% Michael Redmond & Willem Van Zandweghe, “The Lasting Damage From The Financial Crisis To U.S.
Productivity”, Federal Reserve Bank Of Kansas City —Economic Review , First Quarter 2016, s.39, 40.
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GSYH biiyiimesine baglayan geleneksel Okun Yasasi ile tutarlidir. Oyle ki, 2010 —
2017 doneminde ABD reel GSYH’sindaki dalgalanmalar ve diisiisler, diger OECD
iilkelerine nazaran daha derin yasanmistir. Cansiz reel GSYH biiyiimesi de Okun Yasasi
cercevesinde, istihdamdaki artis1 hedeflenen oranda degistirmemistir. o

Grafik 14’te ABD ekonomisine ait toplam faktér verimliliginin performansi
incelendiginde tiretim faktorlerinin ortalama verimliligindeki diislisiin krizin hemen
oncesinde 2007 yilindan itibaren basladigi goriilmektedir. Krizin baslangi¢c yili olan
2008 de iki kez dip noktaya ulasan toplam faktér verimliligi, 2009 yilinin ikinci
yarisinda pozitife ¢ikabilmis, devaminda da 2012 yili basina kadar azalarak
dalgalanmistir. 2012 — 2017 aras1 donemde asimetrik olarak dalgalanmis ve degiskenligi

artmistir.

Grafik 14: ABD Ekonomisi Toplam Faktor Verimliligi (2007Q1 - 2017Q4 - %)
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Kaynak: https://fred.stlouisfed.org adresinden edinilen veriler yardimiyla, kullanici tarafindan
hazirlanmastir.
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ABD’ nin krizden ¢ikis performansini inceleyen ¢alismalarda vurgu yapilan, kriz
oncesinde konut sektoriine yapilan verimsiz yatirimlarin iggiiciiniin toplam kalitesine ve
dolayisiyla ABD biiylimesine yaptig1 zayif katki elestirisi, emek verimliligindeki diisiis

g6z Oniine alindiginda daha anlamli olmaktadir.

%! Florian Hoffmann & Thomas Lemieux, "Unemployment In The Great Recession: A Comparison Of Germany,
Canada and The United States”, NBER Working Paper, N0.20694, November 2014, s.29,30.
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IKiNCi BOLUM
BUYUK DURGUNLUK VE TCMB PARA POLITIKASI

1. BUYUK DURGUNLUK SONRASI TCMB’NiN PARA POLITIiKASI -
ARACLARI VE HEDEFLERI
1.1. 2002 - 2008 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISINDEKI BAZI
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN DURUMU

Bu kisimda, Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiik Durgunluktan onceki alti yillik
performansi kabaca ele alinacaktir. Tarihinin en yikici krizinden ¢ikmaya c¢alistigi 2002
yilindan, 2008 Amerikan Durgunlugu siirecine kadar gegen siirede, Ozelde para
politikas1 ve genelde makroekonomik gelismeler incelenecektir.

Tiirkiye Ekonomisi, 2000 Kasim ve 2001 Subat donemlerinde art arda yasadigi
soklarla birlikte ilk olarak finansal piyasalarinda baslayan bir kriz siirecine girmistir.
Sonrasinda reel piyasalara yayilan bu krizde, i¢ talepte keskin bir daralma goriilmiis ve
bu daralma ilerleyen siirecte ekonomik daralmaya doniismiistiir. Kriz esnasinda yatirim
harcamalar1 azalmistir. 2001 Eylille kadar 6zel yatirim harcamalart % 29,7, kamu
yatirrm harcamalar1 da % 23 oraminda azalmistir. Ozel kesimin makine-techizat
yatirimlart da % 43,5 oraninda gerilemistir. Tiim bu diisiislere paralel olarak 2001
yilinda issizlik orani artmis, GSYH % 9,5 oraninda kii¢iilm{istiir. %2

Ayrica kriz doneminde doviz kurlar1 devasa biiyiikliiklerde yiikselmis, mevcut
sabit doviz kuru terkedilip, TL diger yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmistir. Dalgali dviz kuru rejimine gegisten sonra, TL, 6zellikle Dolar karsisinda
% 200’ iin lizerinde bir oranda deger kaybina ugramigstir.

2001 yilindaki derin krizden sonra, ge¢miste (1990 ve sonrasi) birikmeye
baslayan ve denetlenemez hale gelen ekonomik dengesizliklerin dncelikle tanimlanmasi
ve sonrasinda da rasyonel olarak ele alinip giderilmesi adina 14 Nisan 2001 tarihinde,
giiclii ekonomiye gecis programi adi altinda bir program hazirlanmigtir. Programin
temel oOzelligi, c¢ogunlukla kamu maliyesine yonelik diizenlemeleri ve yiiksek

enflasyonla miicadeleyi igeren, IMF destekli olmasidir.

% T.C. Merkez Bankasi, Yilltk Rapor, Ankara: 2001, .17, 20.
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1.1.1. Giiglii Ekonomiye Gecis Programinin Cercevesi

Program, ilk olarak dalgali doviz kuru rejimine gecisten sonra ortaya cikan
belirsizlik ve giivensizlik ortamini, kalici olarak, gidermeyi hedeflemistir. Kamuda
seffaflik ve hesap verilebilirligin arttirilmasi, kaynak tahsisinin ekonomik rasyonalite
cergevesinde ele alinmasinin alt1 ¢izilmistir. Temel hedefler dogrultusunda dalgali kur
rejimi ile birlikte enflasyonla miicadeleyi birlikte yiriitmek, krizin temel yapisal
nedenlerinden olan kamu ve 6zel kesim bankacilik sektorlerinin regiile etmek, kamu
finansman dengesini kirilganlik ve keyfi uygulamalardan uzaklastirip giiclendirmek ve
tim bunlart esneklik, seffaflik gibi piyasalara giiven verici ilkelerle olusturmak yan
hedefler olarak se<;ilmistir.‘93

Ersel ve digerlerine gore, giiglii ekonomiye gecis programi, Tiirkiye’nin uzunca
stiredir i¢inde bulundugu iktisadi dengesizlikler siireci ve bu siirecin denetlenebilir
olmaktan ¢iktig1 diisiincesiyle devreye alinmistir. Bu nedenle finans ve kamu
alanlarindaki temel degiskenlerin hacimleri ve ¢alisma prensiplerini yeniden
kurgulamak gerekmekteydi. Bu diizenlemeler seg¢ilmis belli basli stok ve akim
degiskenlerin ¢alisma kurallarin1 degistirmeyi i¢cermekteydi. Ama¢ ekonominin parasal
ve mali politika uygulamalarinda esgiidiim ile istikrar1 saglayarak, ekonominin
kirilganhigint azaltip, esnekligini kuvvetlendirmekti. Devaminda da ekonomi, yeni
hedefler cergevesinde dengeye oturacakti. Giiglii ekonomiye geg¢is programi, mimari
Kemal Dervis tarafindan, kendisinden sonra devreye alinabilecek bir “gelisme
program1” nin uygulanabilmesi icin tasarlanmis “orta donemli bir gecis programi”

olarak ‘[anlmlanmls‘ur.94

1.1.2. 2002 — 2008 Déoneminde Tiirkiye Ekonomisinin Genel Goriiniimii

1.1.2.1. Biiyiime Ayag

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi sonrasinda, 2002 yilindan itibaren kayiplarint geri
kazanmak adina, 2008 yilina kadar hizli bir biiylime trendine girmistir. 2002 yilindan

itibaren yaklasik potansiyel biliylime orani olan % 5’in tizerinde 6 yil gecirmistir (Grafik

% T.C. Merkez Bankast, T tirkiye 'nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 14 Nisan 2001.
% Korkut Boratav, Sevket Pamuk, Hasan Ersel, “2000°1i Yillarda Tiirkiye Ekonomisi: Gelismeler ve Gelecege Bakis
Konulu Konferansin Genel Degerlendirme Paneli”, Iktisat Isletme ve Finans, C.30, S. 351 (2015), s. 19,20.
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14). Krizden sonraki ilk yil olan 2002 sonunda ekonomi yillik ortalamada % 6,4
oraninda biiylimistiir. 2001 yilindaki % - 9,5 oranindaki negatif biiylimenin ardindan
yakalanan % 6.,4’liikk oranin ger¢eklesmesinde negatif bliylime yilinin kattig1 baz etkisi
de gozden kagirilmamalidir. 2001 yili Nisan ayinda devreye alinan IMF destekli giigli
ekonomiye gegis programi ve siyasi otoritenin programa tamamiyla bagl kalinacagina
dair verdigi taahhiit i¢ piyasalarda ve disa kars1 giiven ortaminin olugmasini saglamistir.

Olusan giiven ortamiyla birlikte, biiyiime hedefli hayata gecirilen iktisat
politikalarina dair olusan giivenin kuvvetlenmesi ve kriz siiresince baskilanan i¢ talebin
artmasina doniik olumlu beklentiler, kriz etkilerinin bertaraf edilmesi siirecini ve 2002
yili biiyiimesini hizlandirmistir.*®

2002-2007 doéneminde giiclii ekonomiye gecis programinin ve olumlu kiiresel
kosullarin da destegiyle, Tiirkiye ekonomisi 2003-2004-2005-2006-2007 yillarinda
sirasiyla, % 5,6, % 9,6, % 9, % 7,1 ve % 5 oraninda biiyiimustiir (Grafik 15). Enflasyon
ve reel faiz oranlarinda diisiisler olmustur. Kamu borcu ve biitge agig1 (GSYH’ye
oranla), 2001 Krizi degerlerine nazaran keskin diistisler yasamistir. Bankacilik
sektorlinlin  regiile edilmesi ile birlikte finans sektorii de giliclenmistir. Kredi

kullanim1/GSYH orani artmus, takipteki kredi orani azalmigtir.*®

Grafik 15: 2002 — 2008 Déonemi Tiirkiye Ekonomisi Biiyiime Oranlari(Yilik Ortalama - %0)
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Kaynak: www.tuik.gov.tr - GSYH-Zincirlenmis hacim endeksi degisim orani (%) (Y1llik)

% T.C. Merkez Bankast, Yillik Rapor, Ankara: 2002, S.18: )
% Fatih Ozatay, “2000°li Yillarda Tiirkiye Ekonomisi”, ktisat Isletme ve Finans, C.30, S. 350 (2015), s. 11.
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1.1.2.2. Fiyat Gelismeleri

Giiclii ekonomiye gecis programi ile birlikte kararlilikla uygulanacagi belirtilen bir
diger iktisat politikas1 da enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Yasal gorevi fiyat
istikrarin1 saglamak olan TCMB, tiim para politikasi araglarin1 enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda tasarlayarak, 1990’lardan itibaren yiiksek enflasyon oranlarini diisiirmeyi
hedeflemistir. TCMB bu dogrultuda, para politikasinin birincil araci olan politika faiz
oranlarini hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlarina gore belirlemistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisini, 1990°lardan itibaren kiiresel diizeyde
uygulanan tipik stratejiden kismen farkli baslatmistir. Para politikasindaki arag
bagimsizligini, iktisadi temelleri, bireysel ve kurumsal ekonomik ajanlarin bu stratejiye
dair bilgi dagilimlarin1 da gozeterek, enflasyon hedeflemesine, 2006 yilina kadar “ortiik
enflasyon hedeflemesi” yle baslamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, literatiirdeki
tanimiyla enflasyon hedeflemesi stratejisine baglangic icin bir gecis siirecini ifade
etmektedir. Gegis siirecinin amaci, ekonominin yiiksek enflasyon siirecinden ani
¢ikisinin daha dengeli olmasini saglamak‘ur.97

2001 krizinde yasanan yiiksek enflasyon silirecinden sonra, gii¢lii ekonomiye
gecis programinin ve TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin rasyonel bigimde
uygulanmaya baglamasi, dezenflasyon siirecine direkt yansimistir. 2002 yilindan
itibaren enflasyon orani anlamli bir sekilde diisiise gegerek, bireylerin ve firmalarin
planlama ufuklar1 genislemistir. 2001 yilinda % 68,5 seviyesini géren TUFE, 2002 -
2003 Aralik aylarinda sirasiyla % 29,7 ve % 18,4’e gerilemis devamindaki 5 yillik siire
boyunca da, gegmise gore diisiik oranli bir seyir izlemistir(2004-2008 TUFE ortalamasi:
% 9)(Grafik 16).

% Yildiz Akkaya & Refet Giirkaynak, “Cari Agik, Biitce Dengesi, Finansal Istikrar ve Para Politikasi: Heyecanl Bir
Dénemin izi”, Iktisat Isletme ve Finans, C.27,S. 315 (2012), s. 95.
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Grafik 16: Tiirkiye Yilhlk TUFE Degisim Oram(Bir 6nceki yihn arahk sonuna gore)
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisini, toplam ekonomik aktivite i¢in bir

¢ipa olarak belirlemistir. Bu ¢ipanin destekgileri 2002 yilindan itibaren enflasyon orani
ile birlikte ve enflasyon oranina bagli olarak birer performans kriteri olarak belirlenen,
net i¢ varliklar ve net uluslararas1 doviz rezervleri olarak bilinen bilanco kalemleridir.
TCMB, enflasyon oraninin donemler itibari ile izleyecegi patikaya gore bu bilango
kalemlerinde ayarlamalara giderek hedeflerini tutturmaya calismistir. Bazi ara
dalgalanma donemleri haricinde bu hedefler 2008 yilina kadar ¢ogunlukla
'[utturulmustur.98

Boratav ve digerlerine gore, TCMB’nin temel politika gorevi olan fiyat
istikrarinin  saglanmasinda benimsedigi enflasyon kuraminda, enflasyonu yiikselten
temel parametre doviz kurudur. Bu noktada doviz kuru, sanayinin fiyatlama
yontemlerini temel alan bir maliyet enflasyonu stratejisini TCMB’ye dayatmistir.
Sanayi kesiminin fiyatlama davranislari incelendiginde, bilhassa 1990’11 yillarda yiiksek
seviyedeki kronik enflasyonun nedenini agiklarcasina, ftcretlerin, doviz kuru
hareketlerinin ve faiz oranlarmmin firmalarin {iretim/imalat maliyetlerine yansitildig
goriilmektedir. Sonrasinda da, enflasyon beklentileri ylikselir ve yiiksek enflasyon hali
devam eder. Bu yapidaki enflasyon oranini kontrol altina alabilmek adina IMF, Latin
Amerika krizinde {lilkelere 6nerdigi programa benzer bir programi Tiirkiye i¢in yazmis
ve enflasyonu kontrol altina alabilmek adina ilk olarak doviz kurunun diisiiriilmesi
gerektiginin altin1 ¢izmistir. Devaminda da yiiksek seviyeli kronik enflasyonun son

bulmasinda program olumlu kazanimlar saglamls‘ur.99

% T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor, Ankara: 2002,2003,2004,2005,2006,2007.
% Korkut Boratav ve digerleri, a.g.m., 5.12.
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1.1.2.3. Para Politikast

Enflasyon oranlarindaki iyilesme ile birlikte, TCMB politika faiz oranlarini
yildan yila diistirmiistiir. Diisiik faiz oranlar1 aktarim kanallar1 marifetiyle kredi
maliyetlerine yansimis ve maliyetler diismistiir. Giiglii ekonomiye gecis programi
hedeflerinden olan bankacilik sektoriiniin, finansal piyasalarda bilgili ve nitelikli
aracilik yapma niteligi, sektore yonelik gergeklestirilen yapisal reformlar sayesinde
karakterize edilmistir. Ge¢mise nazaran daha etkin ve seffaf calisan bir bankacilik
sektorii sayesinde, ekonomideki bireylerin ve kurumlarin kullanimryla toplam tiiketim
ve yatinm kompozisyonunu etkileyen oOnemli bir unsur olan krediye ulasim
kolaylagmistir. Grafik 17°de goriilecegi iizere, TCMB, 2002 yili baginda % 61 olan
gecelik borg¢ verme faizini, enflasyon oranindaki iyilesmeyi de gozeterek, 2003 sonunda
% 30’a, 2004 sonunda % 22’ye, 2005 sonunda % 17,50’ye kadar diislirmiistiir. 2006
yilinda % 20’ye yiikseltilen faiz, 2007-2008 doneminde % 17-18 seviyesinde
dalgalanmigtir (Grafik: 17).

Grafik 17: TCMB Gecelik Bor¢ Alma — Bor¢ Verme Faiz Oranlari(2002-2008-%)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ITCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Pol

itikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/faiz-oranlari(13.07.2018), kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

1.1.2.4. Cari Denge Gelismeleri

Rodrik’e gore, 2002 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi ve diger benzer iilkeler,
daha once karsilasilmamis bir sekilde var olan olumlu dis finansman ortamindan

yararlanmistir. Ozellikle finansal kiiresellesme ve ucuz yabanci sermayenin varlig
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kritik bir rol oynamistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli olan bir diger durum da
toplam yurtici tasarruf miktarmin yapisal olarak yetersiz olmasidir. Tiirkiye
ekonomisinde biiyiimeye kaynak olarak finansal sermayeye doniisecek olan tasarruf
yetersizligi, yurti¢i yatirnm ve tliketimi siirdiirebilmek adina kisa vadede borglanarak
giderilmeye calisilmistir. Rodrik’e gore Tiirkiye ekonomisi ge¢misten bu yana,
biiylimenin dis finansmana bagli oldugu bir ekonomidir. Yani, hizli ekonomik biiyiime
siirecleri genis cari acgiklar olusturmaktadir. Rodrik’in istatistiksel ¢alismasina gore,
ilave % 1 puanlhk biiyiime, % 0,4 puanlik bir cari islemler acig1 gerektirmektedir.
Tiirkiye ekonomisinin, finansman kisit1 olan bir ekonomi oldugu diisiiniildiiglinde, reel
faiz oranlarmin 2008 krizine kadar yiliksek olmasi, hatta zaman zaman ¢ift haneleri
yakalamasi beklenen bir durum olmustur. Bu sartlar altinda 2001 sonrasinda O6zel
yatirrmin GSYH igindeki pay1, 2007 yilina kadar artis gostermistir (2004 — 2007 arasi
ortalama: % 16). Yine 2001 sonrasi yatirimlarin bilesimi incelendiginde, ticarete konu
olan mallarin ve imalat sanayii yatirimlarinin, toplam yatirimlarin % 50’si civarinda
oldugu zc:,féiriilmektedir.100

Nitekim yilsonlari itibari ile cari islemler bakiyelerinin, GSYH igindeki pay1
incelendiginde, 2002’de % 0,13 olan cari acik/GSYH orani, cari agigin birikimli olarak
artmasi nedeniyle, 2008 sonunda % 4,88’e¢ ulagsmistir. Bu noktada isaret etmek gerekir
ki, 2002-2008 doneminde, bazi ara donemler harig, enflasyon ¢ogunlukla hedeflenen
araliklarda gerceklesmistir. Oysa iktisat literatiiriine gore, potansiyelinden fazla
biiyiiyen ve beraberinde cari agik veren ekonomiler genellikle enflasyon maliyetiyle
karsilasirlar (Toplam yurti¢i talebin, toplam yurti¢i arzdan fazla olmasi durumu). Bu
donemde, cari agigin genislemesinin, toplam ekonomik aktiviteyi ¢ok olumsuz seviyede
etkileyecek kadar enflasyon yaratmamasinin sebebi, 2002’den sonra TL’nin yabanci
paralara kars1 degerlenmesidir yorumu yapilabilir.

Cari ag1gin genislemesine ragmen, enflasyonun ilimli oranlarda kalmasi elbette
olumlu bir ekonomik tablodur. Bu tabloda cari acigin sonucu olan doviz agigi, yabanci
sermaye ile kapatilmistir. Ancak madalyonun diger tarafinda belli riskler
bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin finanse ettigi

bir ekonomik yapida, yabanci sermaye yurticinde doviz getirici yatirimlara

100 panj Rodrik, “Turkish Economic Myths”, 14 Nisan 2015,
http://rodrik.typepad.com/dani_rodriks weblog/2015/04/turkish-economic-myths.html, (11.07.2018).
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yonlendirilmez ve beraberinde de tiiketim 6zendirilirse, yabanci sermayenin azaldigi ya
da ani durus (sudden stop) olarak tanimlanan siireg¢ler yasandiginda, ekonominin
durgunluk ya da kriz yasama olasilig1 artmaktadir. Oyle ki bu durumun 6rnekleri,

Meksika, Asya ve Rusya krizlerinde yasanmustir.

1.1.25. Istihdam Gelismeleri

Tirkiye  ekonomisinde  2002-2008 doneminde  istthdam  gelismeleri
incelendiginde goze c¢arpan net bulgularin basinda, 6zellikle 2002-2007 doneminin,
Tiirkiye ekonomisi potansiyelinin iizerinde olan ortalama % 7,1 biliylime oraninin
istihdam artisina yeterince yansimadigi durumu gelmektedir. Bilindigi tizere “Okun
Mliskisi” biiyiimeden issizlige dogru anlamli bir doniistiirme saglayan pratik bir kuraldir.
Bu kurala gore, biliylime orani arttikca, igsizlik tam istihdam seviyesine ulagsana degin
azalmaktadir. Bu ¢er¢cevede Tiirkiye ekonomisinin 2002-2007 dénemindeki ortalama %
7,1 oranindaki biiyiimesi, issizlik oranini belirgin bir sekilde diisiirmemis, ancak yatay
bir seyir izlemesini desteklemistir.

Bakis’mm “Tiirkiye Isgiicii Piyasasinda Giincel Egilimler” adli galismasinda
isgiicline katilma orani, issizlik orani, istihdamin yapisi, kayit dis1 istthdam gibi konular
incelenmektedir. Calismada, 2002-2007 doneminde gii¢lii ekonomiye gegis programu ile
baslayan yapisal reform siireciyle beraber makroekonomik gostergelerde gelinen olumlu
seviyelerin, issizlik oraninda yakalanamadigmin alt1 ¢izilmistir. Isgiiciine katilim oram
tarafinda ise 2002-2012 yillar1 arasinda olumlu gelismelerin oldugu ve isgiicline katilim
oraninin Ozellikle kadin isgilicii tarafinda yiikseldigi ifade edilmistir, ancak bu seviye
yine de OECD ortalamasinin altindadir. Bir diger olumlu gelisme de kayith istthdamin
artmasi olarak belirtilrnistir.101

Kriz yili olan 2001’in issizlik oran1 % 8,4 olarak gerceklestikten sonra, 2002
yilinda % 10,3’e yiikselen issizlik orani, hizli biiyiime yillar1 olan 2003 — 2007 arasinda
% 10 - % 10,3 araliginda dalgalanmistir (Grafik:18). Bilindigi iizere, uzun vadeli
biiyiimenin temellerinde, sabit sermaye birikiminde artig, nitelikli emek giiciiniin artis1
ve teknolojiyle eklemlenen tiretim/imalat basliklar1 kritik 6nem tasimaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin 1990’lardaki dalgali iktisadi performans yillarindaki kronik yiiksek oranli

igsizliginin, gorece daha programli ve istikrarli bir hikdye iceren hizli biiylimenin

101 Ozan Bakis, "Recent Trends in The Turkish Labor Market”, Jktisat Isletme ve Finans, C.30, S. 350 (2015).
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yasandigi 2001 sonrasi yillarda azalmamasinin nedeni, yukarida sayilan uzun vadeli
bliylimenin gereksinimlerine Onem verilmemesi olabilir. Nitekim ilgili doénemde
Tirkiye ekonomisinin IMF destekli uyguladig: istikrar programi ve olumlu kiiresel
finans ortami sayesinde, TL deger kazanmis, enflasyon oranmi diisiise gegmis, yurtici
finansman maliyetini etkileyen faiz oranlar1 azalmis ve yatirirma uygun bir ekonomik
iklim olusmustur. Bu ortamda, yatirimlarin artmasi ve bu artisin da istthdam

kapasitesini arttirarak, biiyiime i¢inde 6nemli bir ¢arpan olmasi1 beklenmektedir.

Grafik 18: Tiirkiye Issizlik Oran1(2001-2008, Yillik, %)
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Kaynak: TUIK (Isgiicii Istatistikleri Veri Tabani)

Ilgili donemde bilhassa ozel sektdr yatirrmlarinda (¢ogunlukla makine ve
ekipman) artislar da meydana gelmistir. 2001° de % 12 olan “toplam o6zel sektor
yatirimi / GSYH” orani, 2007 yilinda, % 22 oranina yiikselerek, yaklagik iki kata yakin
artis g(')sterrnis,tir.102 Bu artiglara ragmen issizlik oranmin yatay bir seyir izlemesi,
sektorlere dair yapisal sorunlarin var olup olmadigi sorusunu akla getirmektedir.

Pamuk ve digerlerine gore, cari agik sorunu hari¢ tutuldugunda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in orta ve uzun vadede en miithim sorun sanayisizlesme sorunudur.
Sanayinin toplam ekonomik aktivite iginde kapladigi alanin daralmasmi Onemli
ekonomik sonuglari bulunmaktadir. Sanayi sektdriinlin 6zellikle verimlilik artisina
olanak veren iiretim yapisi, biiylimeye katkis1 adina 6nem arz etmektedir. Kirdan kente
yonelik go¢ siirecinin ¢ogunlukla tamamlanmasindan sonra, sanayi sektdriiniin toplam
ekonomik aktivite i¢indeki alan1 daraldiginda, verimlilik ve biiylimeyi genisletebilmek

adina, oOzellikle sehirlerde hizmetler sektoriine bagimli olunmaktadir. Hizmetler

192 Daron Acemoglu, Murat Uger, “The Ups And Downs Of Turkish Growth, 2002 — 2015: Political Dynamics, The
European Union And The Institutional Slide “, NBER Working Paper 21608 , s.6.
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sektoriiniin ¢ogunlukla diisiik verimli olmas1 ve doviz kazandiric1 faaliyetinin ¢ok zayif
olmasi, Tiirkiye’'nin uzun vadeli normal biliyime sorununun ¢ozlimiine c¢are
olamamaktadir.'®

Ozetle sanayi sektdriiniin toplam ekonomik aktivite icindeki paymin genisligi,
bliylime ve istihdam artisinin temel gerekliliklerinden birisidir. Nitekim gelismis
tilkelerin, gelisme siireclerindeki biiylime dinamikleri, sanayi sektorii onciiliigindeki
nitelikli emek faktorii olmustur. Emek faktoriiniin Tiirkiye’de gorece ucuz oldugu da
diistiniildiiglinde, sanayi sektoriiniin ekonomi igindeki payr arttirildiginda, issizlik

oraninin da daha 1liml seviyelerde olacag diisiiniilebilir.

1.2. BUYUK DURGUNLUKTA TURKIYE EKONOMISI VE TCMB PARA
POLITIKASI HAMLELERI

Birinci bolimde ayrintili olarak incelendigi iizere, 2007 yilinda ABD’de
baslayan durgunluk siirecinin yakin tarihteki dengesiz para politikast uygulamalarindan
kaynaklanan nedenleri, 2001 yilindaki teknoloji hisseleri kopiigiiniin patlamasindan
sonra atilmistir. Hisse senedi piyasast merkezli bu durgunluktan ¢ikabilmek adina FED,
likidite politikas1 yonetiminde, politika faiz oranlarin1 adim adim diisiirmeye baslamis
ve diinya piyasalarin1 bollugundan dolay1 ucuzlamis ABD Dolari’na bogmustur.

Genisleyen kiiresel likidite arzina paralel olarak getiri egrisinin egimim negatife
donmiis ve uzun vadeli faiz oran1 beklentileri diismiistiir. 2003 -2007 doneminin temel
ozelligi olan bol likidite ortaminda, kaynak ihtiyact olan Gelismekte olan iilke
ekonomilerinin ¢ogunda bor¢lanma miktarlar1 artmig ve beraberinde de tiiketim

artmistir. 104

1.2.1. TCMB Para Politikasi

Biiylik Durgunluk siirecinin baglarinda kiiresel ¢apta goriilen ilk etki likiditenin
azalmasi ve kredi mekanizmasmin donmasi olmustur. Odiing vermekten kaginma
sonucunda, azalan o6diing alma imkani1 ve durma noktasina gelen kredi kullanima,
kiiresel capta reel piyasalarda kendisini yatirim, tiiketim ve ticaret miktarlarinin

daralmasiyla gostermistir.

108 K orkut Boratav ve digerleri, s.16,17.
104 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi’ne Etkileri: Nasil Basladi, Hangi Asamadayiz 77,
Bagskanin Konusmalar,, TCMB, 27-Aralik-2008.
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Ic ve dis talepteki daralma ile kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiis sonucunda
enflasyon oranlari da hizla diisiise ge¢mistir. Bu gelismeler 1s18inda fiyatlama
davraniglarinin  yonlendirdigi yiliksek enflasyon riskinin azalmasi, TCMB’ye, krizin
Tirkiye Ekonomisi {izerindeki etkilerini bertaraf etmeye yonelik gorece genis bir para
politikas1 hamle sahasi kazandirmustir. Ilgili dénemde soniik talep kosullariyla birlikte,
artan doviz kurlarmin ekonominin geneline yonelik olusturabilecegi maliyet baskisinin
sinirlt dlgiide gerceklesmesi TCMB’nin elini rahatlatmistir. Finansman imkanlarindaki
daralma ve ithalat fiyat artiglarinin yavaslamasi, enflasyon beklentilerinin diismesine
yol agmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan TCMB’yi hizli bir faiz indirim
siirecine sokmugtur. '’

2008 Ekim itibar1 ile TCMB politika faizini hizlica indirmis, kredi sikisikligina
engel olmak amaciyla da likidite destegini artirmistir. 2008 Kasim — 2009 Kasim
déneminde toplam 1025 baz puan faiz indirimi yapilmustir.'

Biiyiik Durgunlugun etkilerinin diinya ¢apinda yayilarak gelismekte olan
tilkelere de sirayet etmesiyle, TCMB’ de Ekim 2008’den itibaren, enflasyon baskilarinin
hafiflemesinin saglamis oldugu avantaj ile seri bir sekilde politika faizi indirimlerine
baslayarak, gelismekte olan iilkeler arasinda krize karsi politika hamlesi gergeklestiren
ilk merkez bankalarindan biri olmustur. TCMB, enflasyon hedeflemesi g¢erg¢evesinde
faiz oranlarinin seviyesini tayin ederken kurumun enflasyon ongoriileri ile piyasalarin
orta vadeli enflasyon beklentileri bilgisini bunlarla birlikte {ilke i¢i tasarruf ve yatirim
seviyeleri bilgisini ilave olarak da fiyatlama davraniglarina yonelik tesiri boyutuyla,
ithalat fiyat gelismeleri bilgisini dikkate almaktadir.'"’

TCMB’nin 2008 krizine karsi birincil politika hamlelerini incelemeden 6nce
Tiirkiye Ekonomisinde 2006 yilinda yasanan, gelismis iilke merkez bankalarinin faiz
artirimlarindan kaynaklanan doviz kuru dalgalanmasina deginmek faydali olacaktir.
Bahse konu doviz kuru dalgalanmasinin, fiyatlama davranmisini etkileyerek, gelecege
doniik enflasyon beklentilerini arttirmasiyla birlikte, 2006 yil1 genelinde gecelik borg
alma faiz oraninda 400 baz puan, gecelik bor¢ verme faiz oraninda da 600 baz puan artis

yapmustir. Kanunda belirtildigi lizere temel gorevi fiyat istikrarini saglamak olan

1% Durmus Yilmaz, “Kiiresel Kriz ve Merkez Bankas1”, Baskanin Konusmalari, TCMB, 18-Mayis-2009.

106 Barig Cinar ve digerleri, “Kiiresel Kriz ve Politika Uygulamalar”, TCMB Ekonomi Notlari, Sayt: 2010 / 12,
Agustos, s.8.

7 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas Uygulamalar1”, Baskanin Konusmalari, TCMB, 04-
Mart-2009.
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TCMB, acik enflasyon hedeflemesine ilk kez basladigi 2006 yilinda bu parasal
sikilasmay1 kuvvetli talep kosullarini degerlendirerek gelecege yonelik beklentileri
dengelemek adina almistir denilebilir.

2008 yili ortalamasinda % 0 seviyelerine yaklasan GSYH biiylime orani Krizin
en sert hissedildigi yil olan 2009 yilinda negatif deger alarak yillik ortalamalarda
kiiiilmiistiir. Ozellikle 2009 yilindaki GSYH kiiciilmesi ile birlikte, azalan yurtici ve
yurtdis1 talep kompozisyonu enflasyon iizerinde diisiis yoniinde baskilar yapmaya
devam etmistir. Bu durum TCMB’ ye, krizin en sert hissedildigi yil olan 2009°da,
yurtdis1 faiz ve fiyat gelismelerinin de etkisiyle, seri faiz indirimleri yapma imkani
sunmustur. TCMB’nin 2009 yilinda, Aralik ay1 hari¢ diger 11 ay boyunca toplanan para
politikas1 kurullarindan faiz indirim karar1 ¢gitkmistir. TCMB, 2009 y1l1 genelinde gecelik
bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz oranlarinda 650’ser baz puanlik indirim yapmuistir
(Gecelik bor¢ alma faiz orant: % 13’ten, % 6,50’ye / gecelik bor¢ verme faiz orani: %
15,50°den, % 9’a...). 2009 yilinin tamaminda goriilen faiz indirimleri, yilin ortasinda da
devem etmistir. Faiz indirimlerine devam edilmesi, toplam ekonomik aktivitedeki artisa
ragmen gergeklesmistir. Bunun sebebi, toplam ekonomik aktivitedeki toparlanmaya
ragmen, toplam talepteki yiikselisin devam edecegine dair ongoriillemezligin siirdiigi
diig;iincesidir.lo8

Tiirkiye ekonomi politikalar1 aragtirma vakfi raporuna gore, TCMB ve
hiikiimetin  krize miidahale yoniindeki politika hamleleri gecikmistir. Likidite
sikisikliginin giderilip, kredi araciligiyla, i¢ talebin artirilmasi adina, yurtdist kaynak,
yurti¢ci kredi kanali, ihracat kanali ve ekonomik giliveni olusturacak cerceve bir
programin hazirlanmasi gerektigi ifade edilmigtir.'%°

Gelismis ilkelerde krize karsi aliman Onlemler gergevesinde goriilen parasal
genisleme politika onlemleri, ¢alismanin birinci bdliimiinde ayrintili olarak deginilen
niceliksel gevseme (QE) programlarinin sonucu olarak geligsmistir. Programin bir baska
sonucu olan sifira yakin faiz (zero lower bound) politikas1 paralelinde, diinya
ekonomisindeki likidite birikimi devasa miktarda artmistir. Parasal gevseme
programlarinin devreye alindig: iilkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire sifira

yakin oranlarda kalacagi beklentisi de artmistir. Bu ¢ercevede, kiiresel risk istahindaki

18 TCMB, “2010 Yilinda Para ve Kur Politikast”, Aralik 2009.
198 TEPAV, “Tiirkiye Ekonomisi I¢in Kriz Onlemleri”, TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Raporu, Mart 2009, 5.9 — 11.
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artislarin ve gelismekte olan iilkelerdeki toparlanmanin, gelismis ekonomilere nazaran
daha hizli ve istikrarli olmasi nedeniyle, Tiirkiye ve gelismekte olan iilke piyasalarina
yonelik sermaye akimlari hizlanmistir. Dolayisiyla, TCMB, yurti¢i makro degiskenlerin
bozulmamasi adina, para politikasi durusunda bir takim degisiklikler yapacagini 14
Nisan 2010 yilinda yayinladigi Para Politikast Cikis Stratejisi ile kamuoyuna ilan

etmistir.

1.2.2. 2008 Sonrasi Ekonomik Biiyiimedeki Gelismeler

Tirkiye Ekonomisi 2008 yilinin ilk g¢eyreginde % 7,2°’lik bir biiyiime
performanst gostermis ve gelecege yonelik umut vadetmistir. Diinya ekonomisinin
genelinde, etkileri 2008 yilinin ortalarindan itibaren iyice hissedilmeye baslanan krizin
Tiirkiye Ekonomisine ilk yansimalari reel ekonomik aktivite iizerinde goriilmiistiir.
2008 yilinin ikinci c¢eyreginde reel sektoriin alt kesimlerinde gerceklesen kiiclilme,
imalat sanayiinde % 9,1’den, % 4,8’e, ticarette % 9,9°dan % 4,5’¢, insaatta ise % -
3,3’ten, % -5,2° ye ulagsmistir. Toplam ihracat ve istihdam igerisinde dnemli bir paya
sahip olan bu sektorlerdeki yavaslama issizlik oranini arttirmis ve sonucunda GSYH
bliylimesi yavaglamistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde ise reel sektdrde ¢okiis olarak
tanimlanabilecek gerilemeler yasanmustir. Ilgili donemde imalat sanayii, % -10,8, insaat,
% -14, ticaret, % -15,9, ulastirma, depolama, haberlesme, % -7,4 oraninda kiigiilmiistiir.
Yine 2008 son ¢eyrekte GSYH % -6,5 kii¢iilmiistiir. 2008 yili genelinde ise GSYH’da
sifira yakin bir oranda, % 0,9 oraninda biiyltime gergeklesmistir.no

Tiirkiye Ekonomisinin 2008 yilinin yarisindan itibaren reel sektor 6zelinde bu
denli yavaslamasimin temelinde ihracat pazarlarindaki talep daralmasi yer almaktadir.
Buna ek olarak, kiiresel boyuttaki risk kaygilarinin artigiyla birlikte rezerv para birimleri
olan ABD Dolar1 ve Euro degerlenmis, bu degerlenme de yurticindeki {iiretim
maliyetlerini, UFE’nin yillik 6lgekte % 50 artistyla(% 6,4°ten % 12,7°ye.), yukari
ittirmistir. Sonug olarak ihrag mali fiyatlar1 diigsmiis, ancak tiretim maliyetleri artmis ve
bu da iiretimi olumsuz etkilemistir.***

Acemoglu’na gore, Tiirkiye Ekonomisinin 2002- 2006 donemindeki parlak
performansi, 2008’deki Biiylik Durgunluk siireci oncesi, 2007 yilindan baglayarak

10 Giilten Kazgan, “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler(1929-2009) — Ekonomi Politik — A¢isindan Bir Irdeleme”,
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2013 (Genisletilmis 4.baski) , 5.282.
1A gee., 5.283, 285.
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sontimlenmeye baglamigtir. Ekonomik aktivitedeki toplam ivme kaybi bu donemde
baslamis ve 2008 durgunlugu ile birlikte daha da artmistir. Bu anlamda Biiyiik
Durgunluk, Tiirkiye Ekonomisinin biiylime dinamiklerindeki zayifliklarin birikimini
maskelemistir denilebilir. 2009 yilindaki keskin daralmadan sonra, biiylimenin olumlu
anlamda geriye donmesi, asir1 parasal ve mali genisleme politikalar1 sonrasinda geri
gelmistir. 2010 - 2011 donemindeki % 9’luk ve potansiyelin ¢ok tlizerindeki ekonomik
bliylime bunu ifade etmektedir. Genislemeci para ve maliye politikalar1 c¢er¢evesinde
TCMB politika faizi 10 puan civarinda diismiis ve reel faiz oranlari kriz 6ncesindeki %
7 — 8 seviyelerinden, sifir seviyelerine ve hatta altina gerilemistir. Bu genislemeci
politikalar 2010 -2011 déneminde kisa siireligine potansiyelinin tizerinde bir biiyiime
saglasa da 2007 sonrasindaki dénemde biiylime diisiik kalitededir ve 2007 sonrasinda

toplam faktor verimliligi de durmustur. ™2

1.2.3. Cari Acik Gelismeleri

Tiirkiye Ekonomisinde 1980 — 2001 siirecinde, kamu biitge agiklarindan dolay1
zorunlu hale gelen dis bor¢glanma, ayn1 zamanda cari agigin seviyesini de belirlemis ve
bu iki makro biiyiikliikk arasinda karsilikli bir bag olusmustur. Yani biitce acigi, cari
ac1g1 pesinden siiriiklemistir. 2002 yilindan itibaren biitce agig1 ve cari agik arasindaki
etkilesim, 2001’de uygulamaya baslanan IMF destekli giicli ekonomiye gecis
programina baglilik sayesinde azalmaya baglamistir. Programda mali harcama disiplinin
saglanmasi, kamu biitge aciklarinin kontrol altina alinmasini saglamistir. Sonrasinda,
cari agigin belirleyici unsuru, tiketim ve yatirrm harcamalarinin artmasiyla birlikte
stiriiklenen 6zel kesim tasarruf a¢igi olmustur. 2002 yilindan sonraki bu ayrisma 6zel
kesim tasarruflarinin yildan yila azalmasi ve tliketim harcamalarmin artisiyla 2006
yilinda zirveye ulasmasma yol agmustir. Tiirkiye Ekonomisinde Kkrizi en derin
hissedildigi yil olan 2009°da bile cari agik 2000 yilinin 6ncesinden yliksekte kalmistir.
2009 kriz yilindaki bu durumun sebebi daralan kiiresel talep kosullari olarak
gosterilebilir. Ancak cari acigin finansmani agisindan degerlendirildiginde agigin
Tiirkiye Ekonomisi i¢in risk olusturdugu da alt1 ¢izilmesi gereken bir husustur. 2006
yilindan sonraki cari agik gelismeleri incelendiginde, acigin temelinde yatan 6zel kesim

tasarruf boslugunun nihai muhatabi1 konusundaki sorunla karsilasilmaktadir. Gegmiste,

12 Daron Acemoglu, Murat Uger, *The Ups And Downs Of Turkish Growth. 2002-2015: Political Dynamics, The
European Union And The Instutional Slide ”, NBER Working Paper, No.21608, 2015.

64



biitce aciginin cari agig tetikledigi ve siiriikledigi biliniyorken, Biiylik Durgunluga
yakin donemlerden itibaren Tiirkiye Ekonomisindeki cari agik riskinin, ekonominin

hangi parcasinin riski oldugu net olarak bilinememistir.**3

1.2.4. Istihdam Gelismeleri

2002 — 2008 doneminde Tiirkiye Ekonomisindeki baslica makroekonomik
alanlarin incelendigi bir 6nceki boliimde istihdam gelismelerinin bu déonemde yatay bir
seyir izledigi ve issizlik oraninin ortalama % 10 civarinda ve 2001 krizinden daha
yiiksek seviyelerini korudugunun alt ¢izilmisti.

Biiyiik Durgunluk’ un Tiirkiye Ekonomisinde reel kesim iizerindeki ciddi
daraltici etkisi, issizlik oranindaki sigramalar1 da ortaya ¢ikarmistir. 2008 yilinin son ve
2009 yilmin ilk ¢eyreginde igsizlik orani sirasiyla % 14 ve % 16 seviyelerini gérmiistiir.
Bu oranlarin en net sonucu sosyal kiimelerde goriilen olumsuz gelismeler olmustur
(Intihar, bosanma v.s....). Yine bu dénemde isini kaybetmeyenler de % 8 diizeyindeki
enflasyon varligina ragmen, sozlesmelerinde iicret artist kazanamayarak Krizden
olumsuz etkilenmislerdir. Devaminda da sanayi kesiminde reel iicretler % 3 oraninda
dﬁsmﬁsﬁir.m

Tiirkiye Ekonomisinde ge¢misteki krizlere nazaran, 2009 yilindaki issizlik
oraninin biiylik sigramalar yapmis olmasi dikkat ¢ekicidir. Dikkat ¢eken nokta, 2001
yilinda yurti¢inde bankacilik sektoriinde onlarca bankanin iflas etmesine ve devaminda
reel sektdre sigrayip, kapasite kullanim oranlarmin azalmasiyla Onemli istihdam
kayiplar1 yasanmasina ragmen, 2001 sonrasi issizlik oraninin 2009 yilindaki issizlik
oranm kadar diisiik olmamasidir.

Rodrik’e gore, 2002 yilindan itibaren ivme kazanan biiylime siirecine ragmen,
igsizlik oraninin inatla % 10 ve iizerinde kalmasi Tiirkiye Ekonomisinde bu donemdeki
biiyiime lekelerinden biridir. Oyle ki, saglikli ekonomik biiyiime igin ele almacak
herhangi bir strateji kendi merkezinde 1§ ve istihdam yaratma 6zelligine sahip olmalidir.
Burada temel hedef, hem daha yiiksek bir biiyiime orant hem de verimli istihdam

potansiyeli yiiksek sektorlerin daha fazla genislemesidir.'™®

12 y1ldiz Akkaya, Refet S. Giirkaynak, a.g.m., 5.98 - 100.
14 Giilten Kazgan, a.g.e. 5.289.
1% Dani Rodrik, “The Turkish Economy After Global Financial Crisis”, Ekonomi-Tek, .48, Cilt:1, No:1,0cak 2012.
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1.3. BUYUK DURGUNLUK SONRASI TCMB’NIN GELENEKSEL OLMAYAN
PARA POLITIKASI HAMLELERI

ABD’de ve diinyada Biiyiilk Durgunluga karsi devreye alinan genislemeci para
politikasi c¢er¢evesinden ¢ikis, dnemli tartisma konularindan biri olmustur. FED’ in
uygulamaya bagladig1 gevsek para politikasinin siirtikledigi likidite bollugu, reel getiri
farkindan dolay1, getiri marj1 gorece yiiksek olan iilkelere yogun sermaye girisine
dontigmiistiir. Bu donilisiimiin niteligi de genellikle kisa vadeli menkul yatirimi
ozelliginde olusmustur. Bu nedenle gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
yogunlugu bu ekonomilerde finansal istikrarsizlik endisesi dogurmus ve iilkeler krizden

cikis stratejilerini genellikle bu kaygi ile tasarlamiglardir.

1.3.1. TCMB’nin Biiyiik Durgunluktan Cikis Stratejisi

Yukarida bahsedildigi lizere Biiylik Durgunlugun baslangici ile birlikte alinan
para politikas1t kararlarinin genislemeci 6zelligi gelismis ililke merkez bankalarinin
bilangolarinda riskli biiyiimelere neden olmustur. Bunun yaninda maliye politikasi
araciligiyla reel ekonomiye yapilan destekler sonucunda da devasa kamu biitce agiklar
olugsmustur. Gevsek para politikasi siirecinin uzamasi sonucu olusabilecek yiiksek
enflasyon kaygisi da tartigilmgtir, "8

Asirt genisleyen bilango hacimleri disindaki ¢ogu risk gelismekte olan iilke
merkez bankalarmin da kaygist olmus ve dikkatlerini ozellikle yurti¢ine yonelen
spekiilatif sermaye akimlari tizerinde toplamiglardir.

TCMB, Nisan 2010’ da kamuoyuna duyurdugu krizden cikis stratejisinde
kurumun bilango yapisinin, gelismis iilke merkez bankalarinin bilangolarina nazaran
bozulmadan korundugunu bu nedenle ¢ikis projeksiyonunun daha yalin ve basit
olacagin1 ifade etmistir. Bu dogrultuda TCMB’nin c¢ikis stratejisi ana hatlariyla
asagidaki gibi tasarlanmugtir.**’

e Doviz likiditesinde sikilastirma amacina yonelik olarak, déviz cinsi zorunlu
karsilik oranlarinin arttirilmasi, 6diing verme faiz oranlarinin arttirilmasi ve

vadelerinin kisaltilmasi,

18 T C.M.B., “Para Politikas1 Cikis Stratejisi”,14-Nisan-2010, Ankara, s.1,2.
17T €. M.B., “Para Politikas Cikis Stratejisi”,14-Nisan-2010, Ankara.
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e Sistemin fonlama ihtiyacindan fazla gergeklestirilen likidite sunumunun
kademeli olarak azaltilmasi,

e TCMB gecelik bor¢ alma faiz oraninin(faiz koridorunun tabani) politika faiz
orani 6zelligini devam ettirmesi.

e Bahsi gecen para politikasi planlamasina dahil olarak, TCMB’nin gelecekteki
geleneksel olmayan (unconventional) para politikasi bilesiminin altyapisina dair,
merkez bankasi iletisim politikasi dahilinde, teknik detaylar agiklanmistir.
TCMB’ nin gelecek projeksiyonundan hareketle para piyasasi fonlama
ithtiyacinin artmasi halinde, teknik faiz uygulamasina baslanacagini ve koridor
sisteminin bir hafta vadeli repo miktar ihaleleri yontemiyle kullanilacaginin

sinyalini vermistir.

1.3.2. Finansal Istikrar Amac1 ve Makroihtiyati Politika

Kiiresel ¢apta uygulanan (FED — ECB - BoE) niceliksel genisleme
politikalarinin net etkisi, gelismekte olan iilkelere getiri amagli yonelen kisa vadeli
sermayenin sagladigi ucuz finansman olmustur. Kisa vadeli sermaye akimi yurti¢indeki
doviz miktarin1 arttirmig, yerel paranin asir1 degerlenmesine neden olmus, kredi
kullaniminin maliyetini dislirmiis ve ithalati arttirarak cari dengenin olumsuz
etkilenmesine ortam hazirlamistir.

Bu dogrultuda Tiirkiye Ekonomisi ve TCMB o6zelinde enflasyon hedefi
dogrultusunda tasarlanan para politikasi ¢ercevesinde, finansal istikrarin daha belirgin
bir yer almasi gerektigi diisliniilmiistiir. Kiiresel literatiirde “Yeni Normal”
nitelemesiyle anilan siliregte yeni bir para politikasi seti hedeflenmistir. Hedefe yonelik

olarak arac cesitliligi ile birlikte etkin likidite yonetimi karar1 ahnmlstlr.118

1.3.2.1. Finansal Istikrarin Tanimi

Stirdiiriilebilir potansiyel biiyiime hedefine ulasilabilmesi adina, finansal
istikrarin bir kamu politikas1 hedefi olmasi geregi, genel olarak kabul goren bir
diistincedir. Finansal istikrar kavrami kolayca tanimlanamayacak, ancak konjonktiir ve
ekonomilerin dinamiklerine gore, aciklanabilecek ya da yorumlanabilecek bir
kavramdir. Bunun nedeni hesaplanabilmesi ya da 6l¢iilebilmesi adina evrensel net bir

mutabakat saglanamamasi ve zamanla degismez niteliklere sahip hale

18 T C.M.B., Enflasyon Raporu 2011 - I, Ankara, s.1.
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getirilememesidir. Finansal yeniliklerin, ne zaman ve nasil ortaya c¢ikacaklarinin
bilinmemesi ve finansal piyasa davranislarinin sadece yerel ekonomik aktiviteye ve
yasalara bagli olmamasi bir belirsizliktir. Bununla birlikte, piyasalarin yapisal
Ozellikleri ve finansal s6zlesmelerin risklilik durumuna bagli olmasi, finansal istikrar
kavraminin sinirlarinin ¢izilmesini zorlagtirir. '

Literatiirde finansal istikrar kavraminin ortak bir taniminin bulunmamasi,
kavramin c¢esitli iceriklere sahip, farkli tanimlarinin yapilmasma neden olmustur.
Ozellikle Biiyiik Durgunluk siirecinde ve sonrasinda finansal istikrar kavrami c¢okga

tartisilmistir.

TCMB’ye gore net bir tanim1 olmamakla birlikte finansal istikrar:

“Finansal sistemin parcast olan ekonomik fonksiyonlarin(édeme sistemi, risk dagitimi,

kaynaklarin etkin dagilimi) beklenmedik bir durumda olusabilecek soklara karsi
dayanmikliligimi ve faaliyetini saglhkli sekilde siirdiirmesini ifade etmektedir. Finansal

istikrar gerek iilkeler boyutunda gerekse kiiresel boyutta, finansal sisteme karsi

stirdiiriilebilir bir giiven oldugunun gostergesidir.”**°

FED’ e gore finansal istikrar, bir ekonominin iyi ve kotii zamanlarinda
gerceklesen tiim olumlu ve olumsuz vakalari bertaraf edebilen bir finansal sistemin
yapilandirilmas: ile ilgilidir. Basarisizliklari, iflaslar1 engellemek ya da insanlari ve
firmalar1 para kazanip kaybetmekten alikoymak degildir. Finansal istikrar, hanehalkinin,
firmalarin ya da odiince ihtiyact olan herhangi bir birimin, ihtiyacinin karsilanmasi
adina calisan finansal sistemin niteligini tanimlar.*?

FED’in yukaridaki finansal istikrar tanimindan hareketle, Biiyilk Durgunlukta
izledigi para politikas1 ve finansal kurumlari kurtarma paketleri diisiiniildiigiinde,
tammladigi durum ile fiili tutumunun celistigi akla gelebilir. Oyle ki, bu kurtarma
paketleri de elestiriye maruz kalmis ve hatali politikalar olarak gé’)riilmiistiir.l22

Elestirilere karsilik oOne siiriilenler ise FED’in son bor¢ verme mercii olarak

batmasina(iflasina) izin verilemeyecek kadar biiyiik (too big-to fail) olan kurumlarin,

119 A Vasudevan, “International Standards and Codes and Financial Stability”, Economic and Political Weekly,
Vol.36, No:20, May 2001, s.1733.

120 7 C.M.B., “Finansal Istikrar ve Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri”, 2015, s.6.

121 FED, “What Is Fianancial Stability ?”, https://www.federalreserve.gov/fags/what-is-financial-stability.htm,
(01.10.2018)

122 Alan Meltzer, a.g.m., 261, 263.
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toplam ekonomik aktivitenin finans sistemindeki tikanikliklar sebebiyle daha da
kotiilesmemesi adina kurtarildigidir.

2008 sonrasinda sikca tartisilmaya baslanan konulardan biri de makroihtiyati
(macroprudential) politika kavramidir. Sistemik risk birikiminin engellenmesiyle tesis
edilebilecek olan finansal istikrar durumuna ulasabilme adina ilk akla gelen

makroihtiyati politika yapicilari, para otoriteleri ve diizenleyici/denetleyici kurumlardir.

1.3.2.2. Finansal Istikrar, Makroihtiyati Politika ve Sistemik Risk Iliskisi

Makroihtiyati politikalar, sistemik kirilganliklari iceren hedeflerden olusmalidir.
Makroihtiyati politika hedefine ulasmak i¢in finans sistemi, giiglii denetim ve
uygulamalarla desteklenmeli, uygun parasal ve mali politikalar ile tamamlanmalidir.
Makroihtiyati politikalarin etkili bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in giiclii kurumsal ve idari
yapt birinci derecede dneme sahiptir. Dolayisiyla merkez bankalar1 politika insasinda ve
yénetiminde kilit role sahiptir."?®

Tek basina mikroihtiyati onlemlerin, reel ekonomide agir kayiplar yaratan
rahatsizliklart onleyemediginin anlagilmasiyla sistemik risklerin birikimini 6nlemek
adina makroihtiyati politikalarin rolii kuvvetlenmistir. Bilindigi tizere 6zellikle finansal
sistemik risklerin, is ¢evrimlerinden ya da ekonominin yapisal unsurlarindan
kaynaklanmasi, bu risklerin finansal sisteme bulagmasinda 6nem arz eder. Finansal
aracilik operasyonundaki kurallarin gevsemesi, finansal sistem katilimcilarini daha fazla
risk almaya tegvik etmektedir. Cogunlukla digsal soklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
olumsuzluklar, bu sistemik risklerin kirilgan bir boliimiinde gergeklesebilir. Finansal
kriz siirecinde ise finansal aracilarin asir1 risk alma istegi, asir1 riskten kaginma istegi ile
yer degistirir, sistemdeki aktarim mekanizmasini bozar ve kredi sorunlarina yol acar.*

Biiyilk Durgunluk gdostermistir ki, sistemik risk 6zel tasarlanmis finansal
politikalara dahil olmalidir. Kriz, sistemik risklerin, ekonomilerin 1liml siireclerinde de
biiyiiyebilecegini aciga cikarmistir. Iste bu sistemik risklerin finansal sistemde
birikerek, kriz ile sonu¢lanmamasi adina finansal istikrar, mikroihtiyati, politikalardan

ziyade, makroihtiyati politikalarin marifetiyle tesis edilmelidir.'®

123 Jose Vinals, “Key Aspects Of Macroprudential Policy”, IMF, June 2013, s.1.

124 Magyar Nemzeti Bank, “A Brief Review Of Macroprudential Policy?”, https://www.mnb.hu/en/financial-
stability/macroprudential-policy/a-brief-review-of-macroprudential-policy , (01.10.2018)

125 jose Vinals, a.g.m., s.1,2.
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Makroihtiyati politikalarin olusturulmasinda, finansal istikrar hedefine ulagmak
adina, iktisadi temellere has ara hedefler belirlenebilmektedir. Sekil 3, bu cergeveyi

bilmek adina faydal1 olacaktir.

Sekil 3: Makroihtiyati Politika Hedeflerinin Belirlenmesi

. Feel Ekonomiye Dair Finansal Sisteme Etld
Piyvasa Sorunlannin e .
- Ditzeltilmesi Eelirgin Rislderden Eden Diger
§ Bst Kaginma Digsaliklardan Kagmima
T
¥y Y ¥
Finansal riskerin asin birikiminin hafifletilmesi
MAKROIHTIVATI POLITIE AL ARIN NIHAI HEDEFLERI

Eisk tiirlerinin doZasi. daha spesifik
alt hedeflerin tarmmlanmasmi gereltinr.

MAKROIHTIVATI POLITIK AL RIN ARA HEDEFLERI
Sistemik
Asin kredi Likidite Eisk tagryan riskleri .
L . . .. firma arttiracalk, Finansal vapdlarn
bityiimesini|  risklenni . . . e D
anlemek vénetmel: birlesmelerini| dengesiz esneklifini arttrmak.
- " | lasitlamalk. tegvikleri
hafifletmel:.

Kaynak: Magyar Nemzeti Bank, https://www.mnb.hu/en/financial-stability/macroprudential-policy/a-
brief-review-of-macroprudential-policy, (01.10.2018)

Makroihtiyati  politikalarin  uygulanmasinda, kurumsal isgorenler Onem
tasimaktadir. Bunun sebebi, ilgili merkez bankasinin para politikasina dair temel hedef
ya da hedeflerinin makroihtiyati politika hedef ve araglar1 ile azami uyum igerisinde

olmasi gerektigidir.

1.3.2.3. Fiyat Istikrari ve Finansal Istikrar Amaclarinin Birlesmesi

Para politikas1 ve makroihtiyati politika arasindaki tamamlayicilik ve etkilesim,
giiclii bir makroihtiyati pencereye olan ihtiyaci pekistirmektedir. Para politikas1 fiyat
istikrar1 hedefine uygun tasarlandiginda dahi, ortaya c¢ikan parasal durusun, finansal

istikrar agisindan istenmeyen yan etkileri olabilir. Diisiik enflasyon oraninin diisiik faiz
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oranina alan a¢masit durumunda, asir1 kredi biiyiimesi ve varlik fiyat balonlarinin
olusmasina katkida bulunarak, finansal istikrarsizlik tohumlari ekilebilir.*?®

Bu cercevede Biiyiik Durgunluk sonrasi gelismis iilkelerde goriilen nicel
gevseme politikalar1 ile kiiresel faiz oranlar ¢ok diisiik seviyelere gelerek, finansman
imkanlarin1 genisletmistir.

Tiirkiye Ekonomisi 6zelinde 2010 yilindan itibaren gozlenen yiliksek miktardaki
kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, TCMB tarafindan makrofinansal riskleri arttirici
bir unsur olarak goriilmiis ve kurumu para politikasini, finansal istikrar1 da gozetecek
sekilde tasarlamaya yonlendirmistir.

Donemin(2011-2016) TCMB baskan1 Bas¢i’ya gore:

“(...)Kisa vadeli sermaye girisleri bir yandan krediye erisimi kolaylagtirarak tiiketimi
hizlandirirken, diger yandan TL'nin degerlenmesine yol acarak; i¢ ve dis talep
arasindaki ayrismayt daha da belirginlestirmistir. Cari dengenin hizla bozulmasi ve
finansmaninda, kisa vadeli sermaye girigleri ile portféy yatirnmlarinin giderek artmast,
kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kirilganlhigini arttirarak,
makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilar: giindeme getirmis ve alternatif

yaklasimlar: gerekli kilmistir. ™'

Yilmaz’a gore finansal istikrar ve fiyat istikrarin1 saglayacak olan faiz
oranlarinin seviyesi, ¢ikti acignin seyrine gore degismektedir.128 Grafik 19°da
gorlilecegi lizere, potansiyel ciktr seviyesinin lizerindeki alanda, ¢ikti acigi arttikga,
finansal istikrar ve fiyat istikrarim1 saglayan faiz orani seviyeleri arasindaki makas,
finansal istikrart saglayan faiz oram > fiyat istikrarimi saglayan faiz orani olacak
sekilde artmaktadir. Tersine ¢ikti acgiginin potansiyelinin altindaki seviyelerde
gerceklestigi durumlarda da fiyat istikrarini saglayan faiz oram seviyesi, finansal
istikrar1 saglayan faiz oram seviyesinin iizerinde kalacak sekilde tepki vermektedir.
Burada, enflasyon hedeflemesi cergevesinde politika {ireten bir merkez bankasi olan
TCMB, fiyat istikrarini saglayacak olan faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan para
politikas1 kurali olarak, ¢alismanin birinci boliimiinde deginilen Taylor Para Politikas1

Kuralina vurgu yapmaistir.

126 A.g.m., s.6.

12T Erdem Bagg1 & Hakan Kara,Finansal istikrar ve Para Politikas1”, [ktisat, Isletme ve Finans, 26 (302), May1s
2011, s.10

128 Durmus Yilmaz, “TBMM Plan ve Biitce Komisyonu Sunumu”, TCMB, Ekim 2010, Ankara, s.16.
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Grafik 19: Fiyat istikrar1 ve Finansal istikrar1 Saglayan Faizlerin Cikt1 Acig ile iliskisi
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Kaynak: T.C.M.B., “Finansal Istikrar Raporu”, Sayi:11, Aralik 2010, s.50.

TCMB’nin bu politika vizyonu cercevesinde, c¢ikti acigmin sifirin iizerinde
oldugu bélgede, TCMB’nin politika faizini enflasyon hedefi ¢ergevesinde 1, = 7p, (7!
Politika faizi, 7, : Fiyat istikrarin1 saglayan faiz orani) olarak belirledigi varsayilsin.
Grafik 19°daki iligkiye gore, bu seviye finansal istikrar1 saglamak agisindan yetersiz
(diisiik) kalmaktadir. Bu noktada TCMB’nin iki alternatifi 6ne ¢ikmaktadir. Ilk olarak
politika faizi, 7., ’nin iizerinde belirlenip, 7, = 15; > 7,y (ry;: Finansal istikrar
saglayan faiz orani) olarak yazilabilir. TCMB’ye gore, bu diizeyde gorece yiiksek
faizden dolayi, kisa vadeli yabanci sermaye girisleri artacak ve TL iktisadi temellerden
kopuk bir seviyede degerlenerek, cari denge olumsuz etkilenecektir. ikinci olarak,
gorece yliksek faiz orani, i¢ talepte ve kredi talebinde daralmaya neden olarak, cari
dengeyi iyilestirici katki yapacaktir. TCMB, bu iki alternatif sonugtan, ikincisinin daha
zayif bir etkisinin olacagim ifade etmistir.*?

Enflasyon hedefi ve finansal istikrar hedefinin odaklandig1 politika faiz oraninin
seviyesindeki bu ayrisma nedeniyle, TCMB 2010 yilinin bitimine yakin, finansal

istikrar hedefini de igeren yeni bir para politikasi karmasi1 kurgulamistir.

129 Batih Ozatay, “Merkez Bankasmnin Yeni Para Politikas:: iki Hedef - U¢ Ara Hedef — Ug Arag”, Iktisat Isletme ve
Finans, 26(302), 2011, s.29, 30.
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1.3.3. Finansal Istikrar Hedefinin Para Politikasina Yansimasi

TCMB, makrofinansal riskler olarak adlandirdigi alandaki gelismeleri
degerlendirerek, para politikas1 fonksiyonunun i¢ine, finansal istikrar hedefini de dahil
etmistir. Yeni anlayis cergevesinde, bilhassa sermaye akimlarina bagli olarak, dis
dengeye, ucuz finansmana bagli olarak da kredi genislemesine odaklanilmistir.
Dolayisiyla politikanin hedefi, ekonominin kirilganliklarini azaltmak ve soklara karsi
esnek tepki davranisini gelistirmektir.130

Gregorio’ya gore, varlik fiyatlarindaki kopiiklerin (balonlarin) patlatiimasinda
para politikasinin kullanilmasi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde karmasik bir hal
alabilir. Ciinkii bu piyasalarda yurti¢i varliklardaki balon olusumu, asir1 sermaye
akimlarinin neden oldugu bir ulusal para degerlenmesi olarak ortaya ¢ikabilir. Kopiigiin
patlatilmast adina, para politikasinin sikilastirilmasi tam tersi etkilere yol agabilir. Bu
etkiler sermaye girisinin daha da artmasi ve ulusal paranin daha fazla degerlenmesidir.
Bu durumda faiz orani, dogru para politikasi olmaktan ¢ikar ve ulusal paranin daha fazla
degerlenmemesi adina, doviz kuruna yonelik miidahale araclar1 daha iyi sonug
verebilecektir.'*"

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerinin her ikisini birden igeren para
politikasinin uygulanmasindaki uzlasmazliklar1 en aza indirerek, politika yapicilara
daha fazla manevra alan1 saglayacak olan, giiglii bir makroihtiyati politika gercevesidir.
Bu ¢ercevenin etkisini de kullanilacak uygun para politikas araglari tayin etmektedir."*?

TCMB bu dogrultuda sekil 4’te 6zetlenen temel araglar ve iletim kanallar ile
birlikte nihai politika amaglarini gerceklestirmeye yonelmistir. Resmi politika faizi olan,
haftalik repo faizi ile faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari ve likidite yOnetimi
araglari kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglar1 hedeflenmistir. Araclar
ve amagclar arasindaki iletim kanallar1 ise, makroihtiyati para politikas1 dnlemlerine

dahil olan krediler ve doviz kuru kanalidir.**

130 Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikast”, fktisat Isletme ve Finans, 27(315), 2012, s.11.

13 jose De Gregorio, “Price and Financial Stability in Modern Central Banking”, Economia Journal, Volume 13
Number 1, Issue Fall 2012, s.5.

132 jose Vinals, a.g.m., s.10.

138 Hakan Kara, a.g.m., s.14.
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Sekil 4: TCMB’nin Fiyat istikrar1 ve Finansal istikrar1 Hedefleyen Para Politikas:
Araglari

MAKROIHTIYATI AKTARIM KANALI AMACLAR
ARACLAR

- Faiz Koridoru
- Haftalik Repo Faizi

e Krediler # Fiyat Istikrari

* DovizKuru # Finansal Istikrar

- Likidite YOnetimi

- Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, Iktisat Isletme ve Finans, 27(315),
2012, s.15.

1.3.3.1 Yabanci Sermaye Akimlarimin Idaresi ve Politika Faizi Araci

Tiirkiye Ekonomisi para politikasinin idaresinde Mayis 2010 tarihine kadar,
TCMB politika faizi, faiz koridorunun tabani olan TCMB gecelik bor¢ alma faizi olarak
belirlenmistir. Bu tarihten sonra TCMB, haftalik repo faizi ile bankalara bor¢ vermis ve
bu faizi resmi politika faizi olarak ilan etmistir.*

Bilindigi iizere, para politikasini enflasyon hedeflemesi cercevesinde yiiriiten bir
merkez bankasi, tek arag olarak politika faiz oranim1 kullanip, para piyasasi faizlerini bu
aragla yonlendirmektedir. Bu ¢ercevede talep artis1 kaynakli bir enflasyon artisina karsi
verilecek ilk politika tepkisinin kisa vadeli faizlerin arttirillmasi olacagi beklenir. Tek
aragh sistemde bu faiz artisi, kredi hacminin daralmasi ve yerli paranin degerlenmesi ile
sonuglanacaktir. Burada merkez bankasi tarafindan odaklanilan nokta, enflasyonun
yavaglayarak, hedeflenen seviyeye gerilemesidir. Dolayisiyla politika faizi artisi ile
birlikte finansal dengenin ve risklerin nasil etkilendigi Oncelikli sirada
onemsenmemektedir. Fakat makrofinansal riskleri de gozeten bir para politikasi
tasariminda tek arag olarak politika faizinin kullanilmasi istenen sonucu vermeyebilir.**®
Bu dogrultuda TCMB, finansal istikrar1 da hedefleyen para politikasi tepkisi dahilinde,
politika faizini, geleneksel para politikasi anlayisi1 disinda yonlendirerek, diistirmiistiir.
Buradaki amag, Tirkiye Ekonomisini yabanci sermaye akimlar1 acisindan cazip
olmaktan ¢ikarmak ve spekiilatif getiriyi engellemektir. Para politikasina yonelik

uygulamalarda, ekonominin genelindeki hizlanan ve yavaslayan enflasyon senaryolari

1% TCMB, Enflasyon Raporu 2011 - I, Ankara.
1% Hakan Kara, a.g.m., s.16.
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temel alinarak, politika faizi ile makroihtiyati araglarin nasil kullanilacagi yurti¢inde ve

uluslararas1 kamuoyunda sekil 5’deki gibi sunulmustur.

Sekil 5: Enflasyon Senaryolarim1 Temel Alan TCMB Politika Tepkileri (iki Hedef — iki Arac)

Politika Tepkisi Politika Tepkisi
Hizlanan Politika Faizi 4 Politika Faizi §
Enflasyon Makroihtiyati Arac Iarly Makroihtiyati Arac Iarf

HEDEF
Politika Tepkisi Politika Tepkisi
Yavaslayan Politika FE'IZ'I¢ Politika Faiz'|¢
Enflasyon Makroihitiyati Arag Iar¢ Makroihtiyati Arag Iar"‘
Finansal
Yavaslayan Kredi Biylmesi Istikrar Hizlanan Kredi Biiylmesi

Kaynak: Erdem Base1, “The Turkish Experience”, Bank Of Indonesia IMF Joint Conference On
Coping With Asia’s Large Capital Inflows In A Multi-Speed Global Economy, March 2011, Bali,
Indonesia, s.12.

1.3.3.2. Kredi Genislemesinin Kontrolii

Bir ekonomide kredi hacmindeki ve doviz kurlarindaki oynakliklar finansal
istikrar1 tehlikeye atan durumlar olugmasina neden olabilir. Dolayisiyla bu oynaklik
fiyatlar araciligiyla, faktor gelirlerini etkileyerek kaynak dagilimini da bozabilmektedir.
Finansal sistemdeki likidite ihtiyacinda fazlalar ya da agiklarin asir1 seviyelere ulagsmasi,
parasal aktarim sisteminin c¢aligmasini aksatarak, para politikasim1 etkinligini
azaltabilmektedir.**®

Para politikasinin en az hata ile hedefine yaklasabilmesi adina, TCMB, finansal
istikrar amaci ¢ergevesinde, asir1 yabanci sermaye giriginin yurti¢i finansman kosullarini
gevsetmesiyle sonuclanan kredi genislemesinin hizini azaltabilmek i¢in zorunlu karsilik

orani aracinin kullanimini 6ne ¢ikarmistir.

136 TCMB, “Finansal Istikrar ve Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri”, TCMB, 2015, s.7.
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1.3.3.2.1. Zorunlu Karsitlik Oraninin Kullanilmasi

Zorunlu karsilik, bankacilik kurumlarinin bilangolarindaki mevduatlarin ya da
yiikiimliiliiklerin bir kismini likit karsilik olarak tutmasini gerektiren diizenleyici bir
aractir. Bunlar, merkez bankasi biinyesinde nakit ya da nakde doniisebilme hizi /
kabiliyeti yiiksek, bagimsiz senetler seklinde tutulur. Zorunlu karsilik mevduata
uygulandiginda, diizenleme genellikle mevduatin tiirtine (vadeli-vadesiz) ya da para
birimine (ulusal para — déviz) gore 6zellesebilir. Banka bilangolarinin yurti¢i ve yurtdisi
(mevduat harici) yiikiimliliiklerini de kapsayabilir. Genellikle bankalarin

yiikiimliiliikleri iizerine uygulanirlar ancak varliklarina da uyg:,rulanabilirler.137

Para politikas1 araci olarak islevsellikleri incelendiginde, zorunlu karsiliklar
ekonomilerdeki kredi dongiisiinii yonetmek adina 6nemli rol iistlenebilirler. Yiiksek
oranli zorunlu karsiliklar, parasal genisleme donemlerinde borglanma oranlarin
azaltarak, kredi bliylimesindeki hizlanmay: frenleyebilirler. Devaminda da borglularin
kaldirag oranlarini sinirlarlar. Diisiik oranl zorunlu karsiliklar ise ekonomik darbogaz
siireclerinde, finansal sistemdeki likidite sikisikliklarini azaltarak, koruma mekanizmasi
biciminde ¢alisirlar. Bu baglamda, kredi kullaniomina etki eden dinamiklerin
yonetilmesini amacglayan, kredi tavanlari gibi daha sert makroihtiyati araglarin bir
ikamesi olmaktadirlar.**®

TCMB. 2010 yilmin Ekim ayinda TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasin1 sonlandirmis ve yurtigi TL kredilerin maliyetini arttirarak, tehlikeli
gordiigli kredi biliylimesini yavaglatmaya yonelik bir adim atmistir. Devaminda da
bankacilik sisteminin TL likiditesini ve kredi hacmini yonetebilmek igin zorunlu
karsilik oranlarinda, mevduat vadelerine gore ayrisan bir artirim siirecine baglamistir.
Burada amag, bankacilik sistemindeki bilangolarin yiikiimliiliik tarafindaki kiymetlerin
vadelerinin uzatilmasi ve finansal istikrarin glivenilir bir hal almasini saglamaktlr.139

Zorunlu karsiliklar, bankalarin iizerinde bir vergi etkisi olusturur. Bu nedenle

bankalar, kredi kullandirim faizleri ile mudilerine 6dedikleri mevduat faizleri arasindaki

37 Camilo E. Tovar ve digerleri, “Credit Growth and Effectiveness of Reserve Requirements and Other
Macroprudential Instruments in Latin America”, IMF Working Paper, ,No: 12/142, 2012, s.5.
138 p
.g.m., s.6.
139 Erdem Bagc1, Hakan Kara, a.g.m., s.6,7.
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fark: arttirarak, maliyetlerini diger aracilara aktarabilirler. Zorunlu karsiliklarin bankalar

tizerindeki vergi etkisinin isleyis sonuglart grafik 20 ve 21°de incelenebilir. 140

Grafik 20 ve 21: Rekabetci Kredi ve Mevduat Piyasalarinda Zorunlu Karsiliklarin Finansal
Aracihk Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: Camilo E. Tovar ve digerleri, “Credit Growth and Effectiveness of Reserve Requirements and Other
Macroprudential Instruments in Latin America”, IMF Working Paper, ,No: 12/142, 2012, s.9

Soldaki grafikte banka, kredi fiyatin1 kabullenen — fiyat alici durumundadir.
Finansal araci, fiyat ve miktar arttikca artan, pozitif e§imli bir marjinal maliyet
egrisine ve mevduat arzi egrisine sahiptir. Tam rekabet piyasasindaki firma
dengesinde talep, fiyat ve marjinal hasilat egrileri ayni oldugundan, kredi fiyati, kredi
talebi ve marjinal hasilat egrileri sonsuz esnek 6zellikte olup, yatay eksene paraleldir.
Bu cercevede, banka, piyasa giiciinii mevduat piyasasinda kullanarak, mevduatlara
uyguladig1 faiz oranini (fiyat) kredi kullandirirken uyguladigi faiz oranindan daha
diistik tutar.

Sagdaki grafikte ise zorunlu karsililarin banka kredileri tizerindeki vergi etkisi
gorilmektedir. Mevduata uygulanan bir zorunlu karsilik orani, krediden elde edilen
marjinal hasilati diisiirerek, egriyi asagiya kaydirir. Devaminda bankalar, zorunlu
karsiliklarin maliyetinden kaynaklanan farki mudilerinin hesaplarma uyguladiklar
faiz oranlarini diistirerek telafi ederler. Burada, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin

— daha diisiik mevduat faizi — seklinde mudilere yiiklenmesi s6z konusudur.**

140 Camilo E. Tovar ve digerleri, a.g.m., s.7.
¥ Agm.,s.9.
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Mutlutiirk’tin - “Makroihtiyati Politika Aract Olarak Zorunlu Karsiliklarin
Kullanilmasi: Tiirkiye Ornegi ve Bankacilik Sektorii Uzerine Etkisi” adl
calismasinda, TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini arttirdigi siiregte, zorunlu
karsilik maliyetinin, bankalara, mudilere ve banka hissedarlarna yiiklendigi, kar

hacminin daraldig1 ve karlihigin geriledigi sonucuna ulasiimistir.**?

1.3.3.2.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Calisma Teknigi

Bankalara yonelik rezerv opsiyonu uygulamasinin devreye alindigi donemde,
Tiirkiye Ekonomisinde, yabanci sermaye akimlarinin yogunlugu nedeniyle degerli TL,
ucuz doviz ikliminin olustugu goriillmektedir. Boyle bir ortamda, doviz cinsi bor¢lanma,
TL cinsi bor¢lanmaya gore daha cazip olmaktadir. TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamasi ile finansal aracilarin daha az maliyetle zorunlu karsilik ayirabilmelerine

imkan sagladigim ifade etmistir.'*

Grafik 22: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Doviz Fiyatina Inmh Etkisi
e =TL/USD A

e

0 Qusp

Kaynak: Aysan ve digerleri, “Managing Short Term — Capital Flows in New Central Banking: Unconventional
Monetary Policy Framework in Turkey”, CBRT Working Paper, No: 14/03, 2014, s.14.

Rezerv opsiyon mekanizmasi, kisa vadeli giiclii sermaye akimlarmin, doviz
kuru dalgalanmalarin1 eszamanli dengeleyen bir aractir. Doviz piyasasina miidahale
cercevesinde, merkez bankalarmin acik piyasa islemleri vasitasiyla, doviz arzinin
istenmeyen Olciide arttig1 durumlarda piyasadan doviz satin alarak, dovizin miktar ve

fiyatin1 dengeleme cabasi geleneksel bir para politikas1 hamlesidir. Merkez bankasi,

142 Sirin Mutlutiirk, “Makroihtiyati Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklarin Kullaniimas: Tiirkiye Ornegi ve
Bankacilik Sektorii Uzerine Etkisi”, Bankacilar Dergisi, Say1:81, 2012.

3 Doruk Kiigiiksarag, Ozgiir Ozel, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin
Hesaplanmas1”, “TCMB Calisma Tebligi”, N0:12/32, 2012, s.3.
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fazla doviz arzinin, piyasadan satin alinmasi (sterilizasyon) yoluyla doviz talep
egrisini, topyekiin saga kaydirir ve dengeye ulasmaya calisir. Ancak bu yontemde,
arz degisimleri nedeniyle olusan doviz kuru dalgalanmalarinin siirekli takibini
gerektirir ve piyasa katilimcilarinin dénemler arasi kararlarini bozabilir.***

TCMB, yukaridaki politikaya alternatif olarak herhangi bir doviz fiyat
seviyesine karsilik gelen piyasa talebini degistirerek, dalgalanmalart daha 1liml1 hale
getiren bir arag olarak rezerv opsiyon mekanizmasini dizayn etmistir. Rezerv opsiyon
mekanizmasmin doviz arzi artislarina karsi etkisi, bankalarin doviz rezervlerini -
rezerv opsiyonu katsayisinin tayin ettigi miktar cercevesinde — goniilli olarak
hesaplarinda tutmasiyla baslamaktadir. rezerv opsiyon mekanizmasinin etkilerinin
daha net anlasilmasi adina, grafik 22 incelenebilir. Grafikte, geleneksel doviz satin
alma yoluyla kura miidahale ile rezerv opsiyon mekanizmasinin geleneksel olmayan
daha 1liml etkileri goriilmektedir. Grafik 22°de rezerv opsiyon mekanizmasi, doviz
arzindaki degisimlere karsi, talep egrisinin konumunun degismesine degil,
esnekliginin degismesine neden olmaktadir. Fakat doviz arz fazlasinin piyasadan
dogrudan satin alimmmasi (sterilizasyon) sonucunda ise talep egrisinin konumu
degismektedir.l45

Ozetle rezerv opsiyon mekanizmasi marifetiyle piyasadaki doviz miktarinin
azaltilmasi, merkez bankasinin sterilizasyon hamlesiyle degil, bankacilik sektoriiniin
menfi kar maksimizasyonu tercihi cazip hale getirilerek saglanmaktadir. Ayrica
sterilizasyon ile direkt miidahale sonucunda, dalgali kur sisteminin nitelikleri piyasa

tarafindan sorgulanarak, direkt miidahale siirecleri risk algisi olusturabilecektir.146

1.3.4. Faiz Koridoru Teknigi
Para politikasi, merkez bankasinin para arzina veya bazi parasal toplamlarin
seviyesine yonelik politikasin1 ortaya koymaktadir. Ancak, 6zellikle enflasyon

hedeflemesi rejiminin yayginlagsmasiyla merkez bankalari, dogrudan para arzi

144 Aysan ve digerleri, “Managing Short Term — Capital Flows in New Central Banking: Unconventional Monetary
Policy Framework in Turkey”, CBRT Working Paper, No: 14/03, 2014, s.13.

145 A g.m., s.13.

146 K oray Alper ve digerleri, “Sermaye Akimlarmimn Etkilerini Yumusatmaya Y énelik Yeni Bir Para Politikas: Aract:
Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1”, Iktisat ve Toplum, Say1:25, 2012, s.16.
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tedbirlerine odaklanmaktan uzaklagsmislardir. Para politikasinin odak noktasi ve
temel araci kisa vadeli faiz oranlari olmustur.*’

Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimler, bir siire sonra ekonomideki diger faiz
oranlarii degistirir. Devaminda da reel ekonomideki tiim fiyat seviyelerine tesir
etmektedir. Para otoritesinin ilan ettigi hedef faiz oranina yonelik en énemli soru
isareti merkez bankasinin para piyasasi faiz oranlarmi (fiili faiz orani) nasil hedefte
veya hedefe yakin tutabilece:gidir.148

Yukarida da belirtildigi tlizere, enflasyon hedeflemesi dogrultusunda merkez
bankalari, para politikasinda 6ne ¢ikan kisa vadeli faiz aracinin kullanilmasinda

ozellikle ikincil para piyasasi faizinin/faizlerinin, hedeflenen politika faizine yakin

olugmasini saglamak adina likidite operasyonlar1 gerceklestirirler.

1.3.4.1. Bankacilik Sisteminin Likidite Talebi ve Simetrik Faiz Koridoru

Bankalar giin igindeki ddemelerinin zamanlamasini ve miktarini tam olarak
tahmin edemedikleri i¢in, mevduat hesaplarindan ¢ikis miktarlarinda belirsizlikle
karsilagirlar. Dolayisiyla glin sonunda likidite agigi riskine maruz kalarak 6demelerini
yapma konusunda tehlikeye yasayabilirler. Bir banka, likidite agiginin olmasi nedeniyle,
giin sonunda yiiksek bir faiz oranindan 6diing almamak adina, fazladan likidite tutmanin
firsat maliyetini de gozeterek, likidite talep dengesini yonetmelidir.*®

Simetrik koridor sistemini anahtar 6zelligi, merkez bankasinin ticari bankalarin
fazla mevduatlarim1 borg alarak, bankacilik sektoriine faiz kazanci saglama imkam

tanimasidir.*>

Bu imkanin varligi ile birlikte simetrik faiz koridoru sisteminde,
bankalararasi para piyasasindaki likidite talep ve arzi grafik 23’ten incelenebilir.

Grafik 23’te likidite talep egrisi, merkez bankasinin gecelik bor¢ verme faiz
orani (igy) seviyesinde sonsuz esneklige sahiptir. Clinkii higbir banka, bankalararasi
piyasada merkez bankasi gecelik bor¢ verme faizinin lizerindeki bir seviyeden, yiiksek
maliyet nedeniyle, bor¢ almaya goniilli olmayacaktir. Yine talep egrisi, merkez

bankasinin gecelik bor¢ alma faiz oranm (ig,) seviyesinde sonsuz esneklige sahiptir.

147 Todd Keister ve digerleri, “Divorcing Money from Monetary Policy”, Economic Policy Review Federal Reserv
Bank of New York, September 2008, s.41.

148 Huberto M. Ennis, Todd Keister, “Understanding Monetary Policy Implementation”, Economic Quartetly, Vol.94,
Number 3, Summer 2008, s.235.

19 A g.m.

150 Todd Keister, “Corridors and Floors in Monetary Policy”,
http://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2012/04/corridors-and-floors-in-monetary-policy.html ,(03.10.2018)
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Bunun nedeni, yine bankalararasi para piyasasinda higbir bankanin fazla rezervlerini,
merkez bankasinin kabul ettigi Iza oranindan daha diisii seviyelerde o6diing vermek
istememesidir. Dolayisiyla bu bolgelerde likidite talebi olusmaz. Gecelik bor¢ alma ve
verme faiz oranlari arasindaki bolgede talep egrisi (D), azalan egimli bir sekil alir.
Bunun anlami, bu bolgedeki faiz orani degisimlerinin bankalarin likidite talebini
etkiledigidir. Bu bolgede bankalararasi piyasada likidite fazlasi bulunan kurumlar ile
likidite ag1g1 bulunan kurumlar bor¢ alma — verme islemlerinde bulunurlar. Asag1 dogru
egimli talep egrisi boyunca, gecelik fonlarin faiz oraninin azalmasi, giinsonu likidite

acigina karsi fazladan rezerv tutmanin firsat maliyetini de diisiirmektedir.*>*

Grafik 23: Simetrik Faiz Koridorunun Operasyonel Cercevesi
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Kaynak: George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework ”, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, issue Q 1V, 2010, s.15, kullanilarak yazar tarafindan
hazirlanmistir.

Arz egrisi incelendiginde, egrinin Q; seviyesindeki dikey kismi, merkez bankasi
tarafindan belirlenene likidite miktaridir ve acik piyasa islemlerinden etkilenir.

Dolayisiyla agik piyasa islemleri ile merkez bankasinin tahvil karsiliginda ulusal
para satmasi, dikey kismi saga kaydirarak likidite miktarini arttirir. Tersi islemde ise
likidite azalacaktir. Arz egrisinin Q; seviyesinin solunda kalan kismi bankalarin
mevduat fazlalarina 6denen faiz oranindan etkilenmektedir. Merkez bankasinin gecelik
bor¢ alma faiz orani (ig,), fazla mevduat faizinin(fiyatinin) ne kadar diisecegini bir

“faiz tabanm1” ile simirlamaktadir. Q; saginda kalan arz egrisinin konumunu merkez

151 George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework ”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of Kansas City, issue Q 1V, 2010, s.14,15.
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bankasinin gecelik bor¢ verme faiz orami (igy) belirler. (i), bankalararasi para
piyasasindaki likidite talebinin artisiyla yiikselecek olan faizin artis oranini
igy seviyesinde sinirlayacak bir tavan olusturur. Dolayisiyla bankalararasi para piyasasi
faiz orani, tavani (ig,) asamaz ve taban (ig,)’in altina da diisemez. Gecelik piyasa

faizin fiyat ve miktar dengesi, i* denge faizi ve Q, * denge miktarinda olusur.**

1.3.4.2. Simetrik Faiz Koridoru Genisliginin Para Politikast Aract Olarak
Kullanilmasi

Merkez bankalarimin faiz koridorunu geleneksel olmayan bir para politikasi araci
olarak kullanmalari, Biiylik Durgunlukla birlikte goriilmeye baslanmistir. Geleneksel
kisa vadeli politika faiz oranmin i¢inde bulundugu koridor sisteminde, ikincil piyasa
faizlerinin (fiili faizler) hedef politika faizlerine yakin olusmasi amaglanir. Bu
dogrultuda merkez bankalari geleneksel olmayan faiz koridoru cergevesini para
politikalarinda bir ara¢ kullanmaya baglamislardir. Grafik 24’te goriilecegi gibi merkez
bankas1t koridorun taban ve tavan faiz oranlarim1 degistirerek, koridorun genisligi
aracilifiyla, piyasa faiz oranina yon verebilmektedir. Grafikte, merkez bankasi1 gecelik
bor¢ alma faiz orami ile politika faiz orani birbirine esit belirlenmistir (ig, = ).
Merkez bankasi politika faiz oraninda bir degisiklige gittiginde - likidite arzim
degistirmeden — politika faizini, dolayisiyla da bankalararasi para piyasas: faizini

degistirmis olur. 153

152 A g.m., s.15.
158 A.g.m. 5.16.
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Grafik 24: Para Politikas1 Araci Olarak Gecelik Bor¢ Alma Faizi
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Kaynak: George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework ”,
Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, issue Q IV, 2010, s.16, kullanilarak
calismaci tarafindan hazirlanmistir.
Daha 6nce belirtildigi iizere, koridor sisteminde, koridorun genisligi ve politika
faizinin tavan ya da taban yakinligi merkez bankasinin para politikast durusunu ifade
eder. Goodhart’a gore TCMB’nin geleneksel olmayan politika cergevesindeki faiz

koridoru calistirmasi sekil 6’daki A, B ve C panellerindeki gibi olmustur.™*

Sekil 6: Faiz Koridoru ve Politika Faizi

A B C
Normal Genisletici Silalastiricn
Politika Faizi =~ ---———-—— Gecelik Bore +++++++Gecelik Bore
Alma Faizi Verme Faizi

Kaynak: Charles A.E. Goodhart, “The Potential Instruments of Monetary Policy”, Central Bank Review,
Vol.13, May 2013, s.9.

154 Charles A.E. Goodhart, “The Potential Instruments of Monetary Policy”, Central Bank Review, Vol.13, May 2013,
s.9.
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Sekil 6’daki, A, B ve C panellerinde faiz koridorunun tavan ve tabaninin
seviyelerine gore, para politikasinin durusu ifade edilmektedir. A panelinde normal
(1liml1) para politikast durusu, simetrik bir koridorla ifade edilmistir. B panelinde,
asimetrik koridor sisteminde oldukca diisiik bir gecelik bor¢ alma faizi ile genisletici bir
politika durusu goriilmektedir. B panelinde likiditenin sistemde kalmasina ¢aba
gosterilmekte ve bankalara yonelik gecelik bor¢ verme faizinden siirsiz likidite imkani
sunulmaktadir. C panelinde gecelik bor¢ verme faiz oranmi artmis ve daraltic1 bir para

politikas1 durusu tasarlanmistir.

1.3.4.3. Koridor Sisteminde Likidite Arzint Degistirerek Politika Faizinin
Yonlendirilmesi

Koridor sistemi, Ozellikle de koridorun tabanmi, merkez bankasina faiz orami
politikas1 ile likidite politikasin1 birbirinden ayirabilme imkanini tanir. Bu ayrim, bir
likidite krizinde, merkez bankasinin bankacilik sistemini alisilmadik biiytikliikteki
miktarlarda fonlayabilmesinde O6nem tasimaktadir. Koridor tarafindan belirlenen bir
taban faiz orami1 yoklugunda, sisteme eklenen bu miktardaki likidite, politika faizini,

hedefin oldukga altina indirebilir.

Grafik 25: Politika Faizinin Degismedigi Bir Durumda Likidite Arzindaki Degisim
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Kaynak: George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework ”, Economic Review, Federal
Reserve Bank of Kansas City, issue Q 1V, 2010, s.17, kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Koridor sistemi merkez bankasina politika faizini etkilemeden likidite arzini
degistirme imkan1 verir. Merkez bankasi likidite arzini arttirdiginda, arz egrisi grafik
25’teki gibi saga kayarak S;’den S; konumuna gecer. Geleneksel cergevede bu artis

politika faizinin asag1 egimli talep egrisi boyunca sifir sinirina kadar diismesine neden
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olacaktir. Dolayistyla koridor sisteminde, merkez bankas1 gecelik bor¢ alma faizi olan
taban, bu diislisii smirlar. Likidite arzinin S;’den S,’ye artisi, politika faiz orani
diisiisiinii i*’dan baslatip, ip, seviyesinde sinirlar. Faiz tabani sayesinde, muhtemel

likidite arz1 artislarinda (S, den Ss’e) politika faiz orani yine ig,’da sabit kalacaktir.*>

1.3.5. TCMB Para Politikas1 Cercevesinde Faiz Koridoru Araci

TCMB’nin 2010 yilmin son ¢eyreginden itibaren para politikast amaci olan
enflasyon hedefinin yanina finansal istikrar hedefini de eklemesi, politika araglarinin da
degismesine neden olmustur. Bu baglamda geleneksel kisa vadeli politika faizi araci,
asimetrik bir faiz koridoru bi¢imiyle yeniden yorumlanmistir. Koridorun bu yoniiyle
kullanim1 geleneksel tarzdan ayrigmaktadir. Faiz koridoru ¢ogunlukla hedeflenen faiz
orani (resmi faiz orani) seviyesinin altinda ve listiinde yapilandirilan dar bir koridor
olarak tasarlanirken, TCMB’nin asimetrik sisteminde koridorun taban ve tavam
hedeflenen orandan esit olmayan mesafelerde (baz puan) uzaklagsmakta ya da
yakinlagmaktadir. TCMB bu yapilandirmayla spekiilatif sermaye girislerindeki

dalgalanmalara kars1 daha ¢abuk ve proaktif hamle yapmak istedigini ifade etmistir.*®

Grafik 26: TCMB Resmi Faiz Oranlari ve Faiz Koridoru(2010 / 2018)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr sitesindeki faiz oranlari kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmugtir.

Geleneksel koridor sisteminde, para piyasasi gecelik faiz orani genellikle hedef

orana yakin tutulur. Ancak Biiyiik Durgunluk sonrasinda TCMB dahil olmak {izere

1% George A. Kahn, a.g.m., s.16, 17.
1% Mahir Binici ve digerleri, “Faiz koridoru Bir Makroihtiyati Arag Olabilir Mi ?”, TCMB Ekonomi Notlart, No:
2013/20, 2013, s.2.
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bircok merkez bankasi geleneksel olmayan para politikalarint devreye almis ve en

azindan bir siireligine geleneksel anlayis terk edilmistir.">’

1.3.5.1. TCMB Faiz Koridoru Aracinin Tasarimi

TCMB faiz koridoru uygulamasini 2002 yilindan itibaren isletmeye baslamistir.
Ancak 2010 yilinda koridor sisteminin tasarimi énemli 6l¢iide degismistir. 2010 yilinin
ikinci yarisina kadar, sistemde net likidite fazlasina yol agan asir1 fonlama politikasi
izlenmistir. Dolayisiyla 2002°nin ilk yaris1 ile 2010 ortalar1 arasinda, hedef politika faizi
ile gecelik bor¢ alma faiz orani birbirine esit olarak belirlenmistir(faiz tabani —
koridorun alt band1). Bununla birlikte Borsa Istanbul(BIST) para piyasas1 gecelik faiz
orani da bu seviyelerde olusmustur. TCMB Mayis 2010°da tamamlayici bir arag olarak
— sistemin likidite ihtiyacim1 karsilamak tlizere — 1 hafta vadeli repo faiz oranini
kullanmaya baglamistir. Kurum bu donemde fonlamani maliyetini, likidite miktar
yonetimi operasyonlari ile sekillendirmistir. Bu baglamda, faiz koridorunun genisligi
haftalik repo faizinden bagimsiz olarak degistirilerek, taban ve tavan arasindaki simetri
TCMB agisindan bir kaygi olusturmamlstlr.158159

Asimetrik koridor sistemi TCMB tarafindan kamuoyuna ilan edilen politika
faizlerini, para piyasasinda olusan cari (fiili) faizlerden ayristirmak iizere kullanilmistir.
Bu ayrnistirma, ilgili faiz oranlarmmin genis koridor icinde yiiksek dalga boylarinda
hareket gostererek, bir nevi belirsizlik yaratmasi olarak agiklanabilir. Bu noktadaki
politika anlayisi, kamuoyuna ilan edilen politika faizleri ile para piyasasinin
fonlanmasinda uygun goriilen likidite miktar1 ve vadesi arasindaki iligkiyle
belirlenmektedir.*®

Grafik 27°de, TCMB faiz koridoru uygulamasinin, normal ve siki fonlama
tercihlerindeki oranlar goriilmektedir. Dikey eksenlerde, koridorun kamuoyuna ilan
edilen resmi faiz oranlari(gecelik bor¢ alma — gecelik bor¢ verme — haftalik repo
faizleri) ile gecelik para piyasasinda olusan ve TCMB tarafindan ilan edilmeyen BIST

bankalararas1 para piyasast faizi bulunmaktadir. Yatay eksenlerde, likidite miktar

%7 Hande Kiigiik ve digerleri, “Interest Rate Corridor, Liquidity Management and The Overnight Spread”,
Contemporary Economy Policy, Vol.34, No.4, October 2016, s.747.

158 A g.m., 5.747.

159 Hakan Kara, “Faiz Koridoru ve Para Politikas1 Durusu”, TCMB Ekonomi Notlari, No: 2015/13, 19—Agustos-2015,
s.3.

180 Mahir Binici ve digerleri, “Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular”,
TCMB Calisma Tebligi, No: 16/08, Mart 2016, s.7.
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bulunmaktadir. Dolayisiyla grafikler bankalararasi para piyasasi faizi ile likidite miktari

arasindaki etkilesimi gostermektedir. ™

Garfik 27: TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi Durusu
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Kaynak: Mahir Binici ve digerleri, “Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi
Bulgular”, TCMB Calisma Tebligi, No: 16/08, Mart 2016, s.10.

Faiz koridoru sisteminde likidite arz ve talep egrilerinin bicimi Bankacilik
Sisteminin Likidite Talebi ve Simetrik Faiz Koridoru bashginda teorik olarak
incelendiginden burada ayrintiya girilmeyecektir.

Grafik 27°deki fonlama tercihleri sonucunda, piyasa faizinin olusum seviyesi
belirlenmektedir. Fonlamanin haftalik ve gecelik vadedeki miktari, piyasa faiz oraninin
hangi seviyede olusacagini tayin etmektedir. Bununla birlikte TCMB, bankalarin kredi
maliyetleri ile mevduat kabul faizlerini etkileyen agirlikli ortalama fonlama maliyetine

ayr1 bir 6nem atfetmistir.

1.35.2. TCMB Faiz Koridoru ve Para Piyasast Faizinin Iliskisi

Bilindigi lizere, finansman imkanlarin1 para politikas1 marifetiyle daha maliyetli
hale getirip, krediyi daha pahali kilabilmek icin siki para ve likidite politikasi
uygulamak gerekmektedir.

TCMB’nin geleneksel olmayan faiz koridoru kullaniminda kamuoyuna ilan

edilen resmi politika faiz oranlar1 degistirilmeden, likidite arzi yonetimi ile para

1 Ag.m., s.8.
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politikasnin  sikilik  derecesi  degisebilmektedir.®® TCMB’nin haftalik fonlama
stratejisinde kurum, haftalik likiditenin miktarmi ve fiyatin1 kendisi tayin etmektedir.
Devaminda ilave fonlama ihtiyaci dogarsa, bankalar ihtiyaglarini kendi aralarindaki alis
— veristen ya da daha pahali olan TCMB gecelik bor¢ verme oranindan(koridorun
tavani) saglamaktadir. Toplam fonlamanin haftalik vadede gergeklesmesi halinde, BIST
gecelik faiz oram1 (piyasa faizi — fiili faiz). Grafik 27’deki normal fonlama
kompozisyonundaki gibi haftalik repo faizi seviyesinde olusmaktadir. Toplam
fonlamanin, haftalik ve gecelik fonlamaya karsilik gelen faiz oranlarindan, pagal olarak
yapilmasi sonucunda ise BIST gecelik faiz orani, gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin
bir seviyede olugmaktadir.*®

Binici ve digerlerinin, TCMB resmi faizleri (gecelik bor¢ alma — bor¢ verme —
haftalik repo faizleri) ile koridorda giin sonunda olusan fiili faizlerin (BIST gecelik faizi
— agirlikli ortalama fonlama maliyeti) hangilerinin bankacilik sektoriindeki kredi
maliyetlerinde dikkate alindigini arastiran ¢alismalarinda, bankalarin 6diing verme ve
mevduat kabul etme maliyetlerinde fiili faizleri dikkate aldiklar1 sonucuna ulasilmistir.
BIST gecelik faiz ve TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti arasinda da bankalarin
kredi maliyetleri adina BIST gecelik faizinin, TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ozetle bankalarin kendi
aralarindaki fon alis — verisi sonucunda olusan BIST gecelik faizi, kredi fiyatlamasinda
baskin bir belirleyicidir. ***

Boylelikle faiz koridorunun bilingli bir sekilde genisletilip, belirsizligin
arttirlldig1 bu donemde, piyasa faizi gostergeleri olan BIST gecelik faizi ve AOFM,
bankalar lizerinden kredi biliylime hizinin frenlenmesi adina 6nem atfedilen oranlardir.
Kredi biiylimesinin 1limli bir seviyeye getirilmesi ile yogun dis sermaye girislerinin
yonetimine karsi, politika faiz orani (haftalik vadeli repo faizi), zorunlu karsilik orant,
rezerv opsiyon mekanizmasi ve asimetrik faiz koridoru bileskesi birbirini tamamlayici

araclar olarak benimsenmistir.

%2 A.g.m., s.11.

183 Deren Unalmus, “Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi ve Para Piyasalarinda Efektif Fonlama Faizi”,
TCMB Ekonomi Notlari, No: 2015/20, 04—Kasim-2015, s.5.

164 Mahir Binici ve digerleri, “Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair
Bazi Bulgular”, TCMB Calisma Tebligi, No: 16/08, Mart 2016, s.28.
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1.3.5.3. TCMB Faiz Koridoru ve Yabancit Sermaye Akiminin Yéonetimi

Asimetrik koridor politikasi, kisa vadeli getirilerin belirsizliginin arttirilmasi
yoluyla, kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmakta kullanilabilir. Para otoritesi,
politika tercihi olarak - portfoy yatirimcilarinin ortalama faiz orani varyansi tahminlerini
- belirsizlestirecek sekilde, koridorun genisligini arttirabilir. Alternatif olarak ise kisa
vadeli sermayenin getirisini azaltma maksadiyla — mevduat sahiplerinin faiz oran1 olan -
koridorun taban seviyesini diisiirerek kisa vadeli mevduati ¢ekici olmaktan ¢ikarabilir.

Buna gore, uluslararasi sermaye girisi donemlerinde de — bankalarin kisa vadeli
likidite maliyetleri dolayisiyla kredi kullandirma maliyetleri olan — tavan seviyesi
yiikseltilerek, yabanci fonlarin arzindaki dalgalanmalar hafifletilerek, yurtici krediler
daha maliyetli kilinabilecektir (Grafik: 28). Ozetle, koridor politikast ddviz arzi
dalgalanmasina direkt etki yaparken (A — B arasi), dolayli olarak da doviz kuru

oynakliklarini etkilemektedir (X — Y ar'clsl).165

Garfik 28: Faiz Koridoru Aracinmin Diizeltici EtKisi

e=TL/USD A B
[ SusD

>
Qusp
Kaynak: Aysan ve digerleri, “Managing Short — Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional

Monetary Policy Framework in Turkey”, TCMB Working Paper”, No: 14/03, February 2014, kullanilarak yazar
tarafindan hazirlanmigtir.

1.3.5.4. TCMB Faiz Koridoru ve Yurtici Kredi Genislemesinin Kontrolii

Koridor politikast yurti¢ci kredi genislemesini kapsayacak sekilde makroihtiyati
politika olarak da kullamlabilir. Ozellikle koridorun tavam, yurtici bankalarin,

cogunlukla merkez bankasi fonlamasina dayanmalari durumundaki riski

185 Aysan ve digerleri, “Managing Short — Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional Monetary
Policy Framework in Turkey”, TCMB Working Paper”, No: 14/03, February 2014, s.10,11.
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anlatabilir(tavan faizi ile politika faizi arasindaki baz puan farki — grafik 29). Yukari
dogru genisletilmis bolgenin varlig1 merkez bankasindan bor¢glanmanin maliyetini daha
da arttiracaktir. Dolayisiyla ekonomideki kredi faizi orani (kredi hacmi) muhtemelen
artacaktir (azalacaktir). Bu baglamda koridor politikas1 sermaye akimlarinin ve déviz
kurlarinin daha 1limli dalgalanmasi adina yurti¢i finansal istikrar1 saglamak i¢in para

piyasasi faizlerinin {izerine bindirilen bir belirsizlik soku olarak diisiiniilebilir.*®

Grafik 29: Faiz Koridorunun Kiiresel ve Yurti¢i Alacaklilara Yonelik Asimetrik Etkisi
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Kaynak: Aysan ve digerleri, “Managing Short — Term Capital Flows in New Central Banking:
Unconventional Monetary Policy Framework in Turkey”, TCMB Working Paper”, No: 14/03, February
2014,s.12., kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Koridor politikasinin diger kullanim imkani, likidite operasyonlar1 vasitasiyla
para piyasasi faiz oranini giinliik frekansta yonetebilmektir. Bu durumda koridor, para
politikasinin kisa vadeli sermaye akimlarina kars: tepki zamanlamasinda esneklik sunar.
Koridordaki kisa vadeli faiz oranlarinin yonlendirilebilmesi i¢in, bankacilik sisteminin
TCMB’den net likidite alicis1 (borglusu) olmasi sarttir. Tiirkiye Ekonomisi’ nde bu
durum makroihtiyati 6nlemler kapsaminda, 2010 yilinda zorunlu karsilik oranlarinin

arttirilmasi ile gerc;eklestirilrnistir.167

1.4. FINANSAL ISTIKRAR HEDEFINI ICEREN TCMB PARA POLITIKASINA
ELESTIRILER

TCMB’nin 2010 yili son ¢eyreginden itibaren makrofinansal risk kaygilarinin

birikimiyle devreye aldigi makroihtiyati politika c¢ercevesi c¢ogunlukla, iletisim

106 A g.m., 5.11,12.
%7 A g.m., s.12.
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eksikligi, politikalarin deneysel nitelikte olmasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisine
aykiri araglarin kullanilmast gibi alanlarda elestirilmistir.

Ozatay’a gore, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da gdzeten politika
hedefi cesur adimdir. Fakat politikalarin uygulama asamasinda eksiklikler de
bulunmaktadir. Burada dikkat ¢ekilen nokta, TCMB ilgili para politikas1 stratejisinde
birincil politika aracin1 resmi politika faizi (haftalik repo faizi) olarak ilan ederken,
raporlarinda ve iletisiminde agirhikli ortalama fonlama maliyetini kullanmistir.
Kamuoyu ile iletisimde agirlikli ortalama fonlama maliyetine daha yogun atiflar
yapilmasi, resmi politika faizini temsili bir faiz oram1 konumuna disiirerek para
politikasi ile politika faizi arasindaki iliskiyi zayiflatmigtir. Devaminda, asiri miktarda
kisa vadeli sermaye girisi sonucunda, denge — dis1 degerlenen TL’ye karsi, reel doviz
kurunun asir1 oynakligi engellenmelidir. Ancak, buna yonelik politikalar acisindan, i¢
ve dis ekonomik kosullarin uyumlu olmasi gerekmektedir. TCMB, bu dénemde, Avrupa
Birligi merkezli bor¢ krizinin yarattigi kargasayr ve yurticinde hedefinden sapan
enflasyonu dikkate almamistir. Dolayisiyla, Avrupa Birligi bor¢ krizi kaynakli artan
doviz kuru, enflasyon beklentilerini yiikseltmis ve TCMB politika seyrini degistirmek
zorunda kalmugtir.*®®

Giirses’e gore, TCMB’nin deneysel nitelikli politika ¢abalari sonucu olusan
politika faizi ile piyasa faizinin yer degistirmesi, enflasyon hedeflemesinde aksakliklar
olusturmustur. Finansal istikrar hedefine yonelik deneysel politika cercevesi yurtiginde
ovgiiler alirken, uluslararasi alanda belirsizlik algis1 yaratmistir. Ek olarak, ilgili
donemdeki IMF raporlarinda, 2010’da zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasiyla
baslayan siireg, 2011 yilinda Avrupa Birligi merkezli bor¢ krizinin belirsizlikleri
nedeniyle yavaslayan sermaye akimlarinin olumsuz etkilerine yer vermistir. Akimlarin
yavaglamasiyla olusan konjonktiirde, politika faizi 500 baz puan arttirilmis ve TL’ nin
degeri doviz satilarak korunmaya calisilmistir. Bu durum ayni donemde gevsek

yiiriitiilen maliye politikas1 ile uyumsuzluk gostermistir. 169170

168 Fatih Ozatay, “TCMB’ye Elestiriler”, 25 — Nisan — 2012, https://www.dunya.com/kose-yazisi/tcmb039ye-
elestiriler/12952 (26.09.2018).

169 Ugur Giirses, “IMF Para Politikasin1 Hatali Buluyor”, 24 — 12 — 2012, http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-
gurses/imf-para-politikasini-hatali-buluyor-1113578/, (26.09.2018).

170 Ugur Giirses, “Merkez Bankasi’nin Yeni Jonglor Manevrasi”, 20 — 11 — 2013,
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-gurses/merkez-bankasinin-yeni-jonglor-manevrasi-1161831/, (26.09.2018).

91


https://www.dunya.com/kose-yazisi/tcmb039ye-elestiriler/12952
https://www.dunya.com/kose-yazisi/tcmb039ye-elestiriler/12952
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-gurses/imf-para-politikasini-hatali-buluyor-1113578/
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-gurses/imf-para-politikasini-hatali-buluyor-1113578/
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-gurses/merkez-bankasinin-yeni-jonglor-manevrasi-1161831/

Akkaya ve Giirkaynak’a gére, TCMB’nin kredi arzinin daraltilmasina yonelik
kullanilan, maliyet bazli ve dolayli bir ara¢ olan zorunlu karsilik oranlarinin yerine,
kredi arzim1 miktar olarak smirlandiracak bir vergi hamlesinin uygulanmasi
gerekmekteydi. Ancak bu durumda TCMB bu sorunu giindemine alan tek kurum
oldugundan, elindeki en uygun arag / araglart kullanmaya calisti. Bankalar, zorunlu
karsilik oranlarinin artis1 sonucu daha maliyetli hale gelen kredi i¢in gereken mevduat
ihtiyaci igin, ilgili donemde daha az maliyetli olan yurtdis1 kaynaklara yonelmislerdir.
Bu ikame sonucunda da, yurti¢i kredi biiylimesinde istenen hedefe ulasilamamistir.
Ayni sekilde yabanci sermaye girislerine yonelik risk algilamasi da sermayeye yonelik
bir vergilendirme ile ¢oziilmemistir. Bu konuda Giiney Kore’de basarili sonuglar
alindigi bilinmektedir.'"*

Akat ve Yazgan’a gore, TCMB’nin yeni para politikas1 karmasi, kendisinden
beklenen vazifeyi yerine getirmis ve kompozisyonunu degistirmistir. Ozellikle para
politikasindaki miihendislik, yumusak bir inise ve biiylimenin daha dengeli bir
politikaya oturmasi1 adma gergeklesmistir. Yeni para politikasint odak noktasi,
TCMB’nin bir¢ok noktada vurguladigi gibi finansal istikrar iizerine yogunlagmistir.
Yeni politika, biiylimeye i¢ talepten daha az, dis talepten ise daha fazla katkiy1 igererek,
toplam talep kompozisyonunda asamali bir degisimi hedeflemistir. Politika yonetiminde
kullanilan iki arag, degeri diisiik ulusal para ve kredi kanalinin dogrudan kontrolii
olmustur. Yeni politika calismasi, yenilik¢i bir nitelikle, Ortodoks yontemlerin digina
glkmlstlr.l72

1.5.  ULUSLARARASI VE ULUSAL PARA POLITIKASINDA SADELESME

TCMB, 2015 — Il enflasyon raporunda, Biiyilk Durgunluk sonrasi kiiresel
ekonomik aktivitedeki oynakliklar nedeniyle fazlaca 6ngoriilemeyen para politikalarinin
normallesmeye baslayabilecegini ifade etmistir. Bu beklentiye paralel olarak,
belirsizliklerin zayiflayabilecegi bir ortamda, olaganiistii ekonomik kosullar igin
tasarlanan, genis faiz koridorunun uygulamasinda sadelesmeye gidilebileceginin
sinyalini vermistir. Yurti¢i para politikasinda sadelesmeye izin verecek olan vakanin da

- gelecege doniik faiz oranlarmin - gelismis iilke merkez bankalarinin sozli

M yildiz Akkaya, Refet Giirkaynak, a.g.m., s. 107 — 109.
172 A Savas Akat, Ege Yazgan, “Observations on Turkey’s Recent Economic Performance”, Atlantic Economic
Journal”, March 2012 ,s. 24,25.
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yonlendirme uygulamalar1 ile daha stabil kilinacagi beklentisidir. Bu 0ngorii
perspektifinde, TCMB para politikasinin asamali olarak sadelesebilecegini
belirtmistir.}"

Devaminda, Agustos 2015°te “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesmesi
Siirecinde Yol Haritasina Iliskin Duyuru” bashgimda bir bilgilendirme yaymlanmustir.
Bilgilendirmede, faiz koridorunun haftalik vadedeki faiz orani seviyesinde daha
simetrik bir bigimde yonetilecegi ifade edilmistir. Ek olarak, fonlama miktar1 ile TL ve
doviz likiditesine yonelik onlemler aglklanmlst1r.l74

TCMB, para politikasinda sadelesme niyetinin zamanlama ve seyrini,
uluslararas: alanda gelismis iilke merkez bankalarinin faiz kararlarinin tayin edecegini,

ulusal alanda da enflasyon gelismelerinin tayin edecegini ima etmistir.

1.5.1. FED’in Para Politikasinda Normallesme Plam

FED biinyesinde para politikas1 kararlarinin alindigi FOMC (Federal Open
Market Committee)’nin 16 — 17 Eyliil 2014 tarihli toplantisi kiiresel ekonominin para
politikas1 gelecegi agisindan bir beklenti olusturmustur. Diinya’daki para politikasi
niteliginin yonlendiricisi konumunda sayilabilecek FED ve FOMC bu toplantida,
gelecekte kiiresel faiz oranlarini, kiiresel likidite miktarint ve merkez bankasi
bilangolarini yeniden sekillendirecek para politikast normallesme siirecinin g¢ergevesini
ve zamanlamasini planlamigtir.

Para politikasinda normallesmeye yonelik prensiplerin ve planin sunuldugu
toplantida, federal fon oranmi ile FED bilancosunun hangi kosullarda normallesecegi
aciklanmistir. Buna gore enflasyon orani ile birlikte tam istihdami da hedefleyen kurum,
bu makro gostergelerin cari ve gelecekteki seviyelerine yonelik dngoriileri sonucunda
bir dizi faiz artigina gidilecegini ilan etmistir. Eger ekonomi FOMC’nin dngdrdiigiinden
daha giiclii oldugunu kanitlayip, istthdam ve enflasyon gostergeleri hedefine hizli bir
sekilde yakinlagirsa, federal fon oranindaki artiglarin, 6ngoriilenden daha hizli olacagi
ifade edilmistir. Aksine, ekonomik performansin hayal kiriklig1 yaratmast durumunda,

fon orani daha yavas ve kademeli olarak arttirilacaktir.*”

17 TCMB, Enflasyon Raporu 2015 -1, Ankara.
7 Tem B, “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesmesi Siirecinde Yol Haritasina iliskin Duyuru”, www.tcmb.gov.tr,
18 — Agustos — 2015, Ankara.

175 Janet Yellen, “Transcript of Chair Yellen’s Press Conference”, September — 17 — 2014,
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20150917.pdf, s.5, (30.11.2018)
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FED’in normallesmeye dair iletisim politikasini baglatmasiyla birlikte, dzellikle
gelismekte olan lilke para otoriteleri de normallesme adimlarini hizlandirmaya
baslamiglardir. Bilindigi lizere yabanci sermaye, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
bliylime performanslari agisindan 6nem arz etmektedir. Gelismis ekonomilerde,
normallesme gergevesinde yapilacak kisa vadeli faiz artirimlari, uzun vadeli faizleri de
bir siireligine arttiracagindan gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarina neden
olabilmektedir. Bu c¢ikislar da, gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz kuru
oynakliklari ve bor¢luluk durumuna gore risk primi artislariyla sonuglanabilmektedir.

Diinyada 2011 yilindan itibaren artmaya baslayan kiiresel ekonomi politika
belirsizlik endeksi, Haziran 2016°da Ingiltere’nin Brexit Referandumunda Avrupa
Birligi’nden ayrilmasina karar verilmesi ve Ekim 2016’da ABD’deki baskanlik
se¢imlerinde ice doniik ve korumaci bir politika izleyecegini ifade eden Trump’in
secilmesiyle, artisimi stirdiirmiistiir (Grafik 30). Kiiresel ekonomi politikasi belirsizlik
endeksindeki bu artig, tiim iilkelerin para politikalarinin olusturulmasinda sorunlara yol

agmlstlr.176

Grafik 30: Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: http://www.policyuncertainty.com/index.html|(08.10.2018)

176 TCMB, Enflasyon Raporu 2017 -1, Ankara, s.25.
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1.5.2. TCMB’nin Para Politikasinda Sadelesme Planm1

TCMB 2016 — IlI enflasyon raporunda, para politikasinda sadelesme niyetinin,
daraltilmis ve simetrik faiz koridoru ile tek bir fonlama faizini hayata gegirmek
oldugunu ifade etmistir.*"”

Faiz koridorunun tavan1 Ocak — 2015 / Ekim — 2016 déneminde 300 baz puanlik
faiz indirimi sonucunda % 11,25’ten % 8,25 seviyesine gelmis, tabani ise % 7,50
seviyesinden, % 7,25 seviyesine indirilmistir. 2016 yili sonunda yapilan ABD bagkanlik
secimleri sonucunda olusan siyasi belirsizlik kaygisi, gelismekte olan iilke
ekonomilerini doviz kuru lizerinden etkilemis ve ulusal para birimleri ¢ogunlukla deger
kaybetmistir.

Bu belirsizlik siirecinde, yurtiginde TCMB para politikasinin yonetimindeki
bagimsizligr sikga tartisilmis, sadelesme taahhiidiiniin, siyasi baskilardan dolay1
gerceklestirilemedigi iddia edilmistir. Buna goére, TCMB, normal (geleneksel —
konvansiyonel) para politikasinin tek araci olan politika faizini kullanmayip, net bir
sikilasma hamlesi yapmamlstlr.l78179

Doviz kurlarinda 2016 sonunda baslayan artisa, TCMB direkt faiz politikasi ile
miidahale etmeyip doviz zorunlu karsiliklarimi azaltip, piyasadaki doviz miktarini
arttirarak miidahale etmeye ¢alismistir. Bu dogrultuda haftalik vadede fonlamay:1 da
iptal edilmistir. Devamindan TL likiditesini daraltmak adina bankalari koridorun
tavanindan finanse etmis, sonug alamayinca da bir siire ge¢ likidite penceresinden daha
pahali fonlamaya yonlendirmistir. Bu tercihlere yonelik elestirilerde, politika faizinin
tek hamlede arttirilmadan, siyasi baskilar nedeniyle, ihtiyati araclar ile faiz arttirmis gibi
gorinmeye ¢alistig1 iddia edilmistir. Egilmez’e gore benzer bir durum, 2013 yili
sonunda yasanmig ve bankalar yine pahali fonlamaya yonlendirilerek fon maliyetinin
arttirllmas1 amacglanmistir. Bu uygulamalar, politika faizinde birikimli ve sok artiglart
tetiklemektedir. Bu artiglarin gecmiste yapilmasi gerekirken yapilmamasi, sonradan

aniden ve yiiksek oranlarda yapilmasi, TCMB bagimsizligina dair kaygilar

7 TCMB, Enflasyon Raporu 2016 -111, Ankara, s.11.

18 Ugur Giirses, “Denemesi Pahali Bir Esik”, 23.03.2016, http://www.radikal.com.tr/yazarlar/ugur-
gurses/denemesi-pahali-bir-esik-1534495/ , (08.10.2018).

178 Refet Giirkaynak, “Merkez Bankas1 Artik Bu Ise Kadir Degil”,12.11.2015,
http://www.cumhuriyet.com.tr/haber/ekonomi/416205/ Merkez Bankasi_artik_bu_ise_kadir_deqgil_.html,
(08.10.2018)
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arttrmaktadir.  Sonu¢ olarak da, para politikasinin istikrar1 ve basireti
sarsilmaktadir. %8

Doviz kurlarinda 2016°nin son ¢eyreginden itibaren goriilen artiglar, 2017 yihi
boyunca devam etmistir. Doviz kuru dalgalanmalarindaki artis, yurti¢indeki siyasi
belirsizlikler ile birlesince 2018 yil1 Nisan ayinda ani bir erken se¢im karar1 alinmigtir.

Erken se¢im kararindan sonra, TL, gelismis iilke para birimlerine karsi, diger
gelismekte olan iilke para birimlerine nazaran negatif ayrismis ve ciddi deger kaybi
yasamistir. Ocak 2018 sonu ortalama Dolar / TL kuru: 3,77 TL iken, Agustos 2018
sonundaki ortalama Dolar / TL kuru: 5,73 TL olmustur.**?

TCMB, 2015 yilinda baglayan para politikasinin sadelesmesi ¢aligsmalarini, 28 —
Mayis — 2018’deki duyurusunda tamamladigini ilan etmis ve teknik ayrintilar
aciklamistir. Yeni operasyonel ¢ergeveye gore 1 hafta vadeli repo faizi politika faizi ilan
edilmis ve para piyasasinin sadece bu faiz araciligiyla fonlanacag ifade edilmistir. Faiz
koridorunun taban ve tavaninin, haftalik repo faizine +/- 150 baz puanlik uzakliklarda
simetrik bir sekilde calistirilacag: belirtilmistir. Ek olarak BIST bankalararas1 gecelik
para piyasasi faiz oraninin da, politika faizi olan, haftalik repo faizi seviyelerinde
olusmas1 hedeflenmistir.'®*'** Bu durumda, 2017 yilim basindan bu yana, bankalarin
fon taleplerini, gec likidite penceresi faiz oranindan karsilayan TCMB, bu uygulamay1
terk ederek, tek politika faizi ve simetrik bir faiz koridoruna yonelmis ve sadelesme

stirecini tamamladiZini ilan etmistir.

180 Mahfi Egilmez, “Merkez Bankasi Faizleri ve Faiz Politikas1: Giincellenmis Not”, 16.01.2017,
http://www.mahfiegilmez.com/2017/01/merkez-bankas-faizleri-ve-faiz.html ,(08.10.2018).

181 Fatih Ozatay, “Merkez Bankasi Ne Yapabilir”, 23.11.2016, https://www.dunya.com/kose-yazisi/merkez-bankasi-
ne-yapabilir/338987, (08.10.2018).

182 http:/www.bumko.gov.tr/TR,150/doviz-kurlari.html

18 T.C.M.B., Enflasyon Raporu 2018 -I11, Ankara, s.2.

18T.C.M.B., “Para Politikasmnin Yeni Operasyonel Cergevesine ve Gegis Siirecine iliskin Teknik Ayrmntilar”,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/a2f6b0fb-f494-4307-b583-
cb8692437ah8/Talimat+De%C4%9Fi%C5%9Fikili%C4%9Fi.pdf?MOD=AJPERES&CVID=, (29.09.2018)
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UCUNCU BOLUM
PARA POLITIKASI - FINANSAL SISTEM - EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi

1. EKONOMIK BUYUMENIN TANIMI VE MODELLERI

Ekonomik biiyiime literatiirde her zaman canli ve tartisilan bir konu olmustur.
Mikroekonomi temelli bireysel tercih, se¢im, arz, talep asamalarindan baslayan siirec,
makroekonomi temelli gelir, harcama, para, faiz, toplam talep, toplam arz ve daha
bir¢ok ekonomik kavram ile birlikte birbirini etkiler. Bu karsilikli etkiler, ekonomik
faaliyetin biriktigi bir donemin sonunda 6l¢iilerek GSYH ve biiyiime orani verilerinde
kendini gosterir. Dinamik bir ekonomik aktivite siirecinin sonucu olmasi anlaminda

ekonomik biiylime kavrami ve biiylimenin dinamikleri bu ac¢idan oldukca 6nemlidir.

Ekonomik biiyiime, kisi basma ve c¢alisan basina diisen reel c¢iktinin
genislemesini kapsamaktadir. Burada asil ilgilenilen, kisi basina ve ¢alisan bagina diisen
reel ¢iktinin siirdiiriilebilir ve istikrarli olmasidir. Farkli bir ifadeyle, biiylime
arastirmalar1 ekonominin, kisa vadeden ziyade uzun vadeli davranisina (bir is ¢evrimi
siiresinden daha uzun doénemler) odaklanir.'® Biraz daha genis anlamiyla ekonomik
biiylime, ekonominin temel mal — hizmet tedarik etme ve tilketme potansiyelinin uzun
donemli gelismesi yaninda, sosyal refahi artirmak, hem bireylerin mal — hizmet
alimlarint  desteklemek hem de kamu hizmetlerinin saglanmasi icin temel

186

gerekliliktir.™ Dolayisiyla biiyiimenin niteligine dair temel vurgu, uzun vadede

stirdiiriilebilir {iretim ve kapasite artiglarinin sart olmasi1 noktasinda toplanmaktadir.
1.1. EKONOMIK BUYUME MODELLERI

Ekonomik biiyiime gézde bir kavram olmakla birlikte, biiylimenin hangi yollarla
basariya ulasacagi konusunda giiglii fikir ayriliklar1 da bulunmaktadir. Bazi iktisat¢1 ve
politika yapicilar, sermaye yatiriminin artmasi gerektiginin altin1 ¢izerken, digerleri de
aragtirma — gelistirme ve teknolojik degisimi uyaran araglar1 savunmaktadir. Farkli bir
grup da isgiiciiniin daha iyi egitilmesinin altin1 ¢izmektedir. Ekonomistler biiylimeyi

belirleyen farkli faktorlerin goreceli 6nemine dair sorulan sorular hakkinda cokca

18 Mark Roberts, Mark Setterfield, ”What is Endogenous Growth Theory ? Endogenous Growth Theory: Two
Definitions”, Economic Growth New Directions in Theory and Policy ed. P.Arestis, M.Baddeley, J.S.L.McCombie,
Cheltenham, Edward Elgar Publishing, 2008, s.14,15.

18 Bank for International Settlements, “Economic Growth”, B.1.S. Economic Paper, No:9, Nowember 2010 ,s.1.
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calisma yapmislaridir. Bu noktada, biiylimenin temel giiclerini agiklayan belli baslt
biiylime teorileri bulunmaktadir.

Adam Smith’ten itibaren ekonomik biiylime konusunda ¢okga goriis ifade
edilmis ve modeli kurulmustur. Erken siiregte Smith ile birlikte en ¢ok anilan
iktisatcilardan biri de Malthus’tur. Malthus, azalan verimler kanununu temel alan ve
bunu niifus artis1 ve sonucunda azalan gelir ile bagdastiran goriisii ile bilinmektedir.
Calismanin bu béliimiinde Keynesyen, Neoklasik ve i¢sel Biiyiime modellerinin en
yaygin olanlar agiklanacaktir. Siiphesiz biiyiime modelleri agiklanacak bu modellerden
ibaret olmamakla birlikte ¢ok daha sofistike matematiksel analizler igerir. Ancak
calismanin ana ekseninden sapmamak adina iktisadi ekollerin ana biiyiime modellerinin

temel vurgularinin altinin ¢izilmesi ile yetinilecektir.

1.1.1. Keynesyen Harrod — Domar Biiyiime Modeli

Keynesyen makro modelin genisletilmesiyle ortaya c¢ikan Harrod — Domar
modelinin temelinde yatirimlarin, talebe ve arza yonelik iki kanaldan ¢alisan etkisi
yatmaktadir. Ornegin iiretken bir yap1 inga edilirken, bu yapinm birimlerini olusturacak
mallara yonelik bir talep olusacaktir. Yapi tamamlandiginda ise ekonomiye iiretken
kapasiteyi artiracak unsur eklenmis olur. Yatirimlarin artmasi, ekonominin iiretken
kapasitesini ve gelecek donemdeki potansiyel biiyiime kabiliyetini arttiracaktir. '’

Harrod — Domar modelindeki “gerekli biiylime hiz1i” kavrami gergevesinde,
bliyiime doneminde bu hizin gerisinde kalinir ya da Oniine gecilirse, ekonominin
istikrarli biiylimesi aksayacaktir. Dolayisiyla denge biiyiime hizinin altinda ve {istlinde
gorlilecek dalgalanmalar, deflasyonist ve enflasyonist sonuglar ortaya ¢ikarabilir.
Harrod — Domar, analizlerinde mal — hizmet ve isgiicii piyasast bulunmakta ancak para
piyasasi bulunmamaktadir."® Harrod — Domar modeli, Solow’un biiyiime teorisi ortaya
cikmadan Once, ekonomik biiylimeye yonelik en yaygm kabul gérmiis teorik
yaklaslmdlr.189

Keynesyen goriis disinda, Neo — Klasik goriis ¢ercevesinde de bircok biiylime

caligmas1 yapilmistir. Ancak literatiirde, en yaygin model Solow ve Swan’ m ayri

187 {lker Parasiz, a.g.e., s.89.

188 Orhan Morgil, “Harrod - Domar Modeli’nde Tam Kapasite Kullaniminin ve Tam Istihdamin Saglanmas1”,
Hacettepe Uni. LLB.F. Dergisi, C.6,S.1-2(1998), s. 121.
18 Daron Acemoglu, Introduction to Modern Economic Growth, New Jersey, Princeton University Press, 2009, s.26.
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calismalar1 sonucunda benzer sonuglar elde etmesi ile olusan, ¢ogunlukla Solow

Biiytime Teorisi (Modeli) olarak anilan ¢alismadir.

1.1.2. Neoklasik Solow Biiyiime Modeli

Robert M. Solow 1956’da yaymladigi “A Contribution to The Theory of
Economic Growth” (Ekonomik Biiylime Teorisine Bir Katki) ve 1957°de yayinladigi
“Technical Change and The Aggregate Demand Production Function” (Teknik Degisim
ve Toplam Uretim Fonksiyonu) adli makaleleriyle biiyiime kuraminda kuvvetli bir etki
yaratmistir.

Solow’un biiylime modeli, ekonominin belli bir zaman araligindaki biiylime
stirecini, ¢kt (Y), sermaye (K), isgiicii (L) ve teknik degisim — teknoloji (A)
degiskenleriyle analiz etmektedir. Modelde sermaye birikimi, isglicii biliylimesi ve
teknik degisimin arasindaki etkilesim ile bunun c¢iktiya ne sekilde yansidigi izah
edilrnistir.190 Solow modelini, Harrod — Domar modelinden ayiran temel unsur,

merkezinde bulunan ve asagida goriilen Neo — Klasik toplam iiretim fonksiyonudur.**

Y() = FIK(@®),L(t), A(D)] (5)

Model tiim piyasa temelli ekonomilerin, aynm1 oranda teknolojik ilerleme ve
niifus artigina sahip olmalar1 durumunda ayni sabit biiylime oranina ulasacaklarini
tahmin etmektedir. Devaminda model, uzun vadeli biiylime oraninin politika yapicilarin
kontroliiniin disinda oldugunu varsaymaktadir. Teknolojik (teknik) gelismenin digsal
oldugu Solow biiyiime modelinde gelir, fiziksel ya da beseri sermaye diizeyiyle
(birikmis beseri bilgi) yiikselecektir ancak ylikselme siirekli artan biiylime oranlarma
yol agmayacaktir. Caliganlar, diger iiretken faktorler gibi gelir diizeyini artirirlar ancak
uzun vadede biiylimeyi artirmazlar. Ciinkii teknolojik ilerleme, yetenekli bir iggiiciiniin
mevcudiyetine bagli degildir. Modelin temel sonucu, uzun vadede ekonominin biiyiime
hizinin, isgiiclindeki biiylime oranina ve digsal olarak belirlenen teknolojik ilerlemenin

hizina esit oldugu yénﬁndedir.192 Solow’un modelinden sonra ortaya ¢ikan biiylime

190 flker Parasiz, a.g.e., s.144.

! Daron Acemoglu, a.g.e., s.38.
192 David M. Gould, Roy J. Ruffin, “What Determines Economic Growth ?”, FED Dallas Economic Review, Second
Quiarter, 1993, s. 28,29.
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calismalarinin biliyiik bir kismi1 bu modeli temel almis ancak teknolojik gelisme

faktoriini i¢sel kabul ederek i¢sel biiyiime modelleri catist altinda toplanmustir.

1.1.3. 1Igsel Biiyiime Modelleri

1980’lerden itibaren Solow (1956) modelinin ampirik olarak test edilme
imkaninin olugsmasiyla, bu sonuglarin reel diinya kosullari ile uyusmadigi gozlenmistir.
Modelin, ekonomiler arasindaki biiyiime farklarinin zamanla kapanarak yakinsayacagi
hipotezi — gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin biiyiime farklari da goz Oniine
alindiginda — gegerli olmamistir. Dolayisiyla Solow biiyiime modeli 6zellikle teknolojik
gelisme faktoriinii modelin disinda gelisen bir dinamik olarak kabul etmesi nedeniyle
sorgulanmaya baglamistir.**

Neoklasik biiyiime modelleri, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki uzun
vadeli biiylime oranlarinin birbirine yakinsayacagini ifade etmektedir. Bu ifade,
ekonomideki teknolojik gelisimin digsal oldugu ve zamanla iilkeler arasindaki farkinin
sOniimlenecegi varsayimina dayanarak, “yakinsama hipotezi” adin1 almistir. 1980°li
yillarda gelismeye baslayan “Icsel Biiyiime” diisiincesi, biiyiimenin, ekonominin iginde
bulunan ve uygun politikalar ile etkilenebilecek dinamiklerin bir sonucu oldugunun
altin1 ¢izerek, Neoklasik bliylime modellerinden ayrﬂmlstlr.194

I¢sel biiyiime modelleri, biiyiimenin dinamiklerini yorumlama bigimlerine gore
cesitli basliklar altinda gruplandirilip incelenebilmektedir. Romer (1986)’den itibaren
baslayan ¢aligmalar genel hatlariyla incelendiginde, temel ayrim, teknolojik gelismenin
bliylimeyi, dolayli olarak mi1 ya da dogrudan (Ar — Ge tabanli) mu etkiledigi sorusuyla
ortaya ¢cikmaktadir.

1.1.3.1. Dolayl Teknolojik Gelismeye Dayali I¢sel Biiyiime Modelleri

Bu modellerdeki teknolojik gelisme faktorii kendi haricindeki etkenlerle olusan
bir ekonomik aktivite slireci sonucunda meydana gelmektedir. Bu faktorler arasinda,
tasarruf, yatirnm, yaparak Ogrenme, kamu hizmetleri gibi faaliyetler siralanabilir.
Modellerde rekabetci piyasa kosullart mevcuttur. Bu ¢ercevede incelenecek modeller,

Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1986) ve Barro (1990)’ya aittir.

193Mustafa Ozer, Necati Ciftei, “Ar — Ge Tabanli i¢sel Biiyiime Modelleri ve Ar — Ge Harcamalarinin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD Ulkeleri Panel Veri Analizi”, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Sayt: 8(16),
2009, s. 220.

194 M. Tuba Tiirker, “I¢sel Biiyiime Teorilerinde i¢sel Biiyiimenin Kaynag: ve Uluslararas1 Ticaret Olgusuyla
Mliskisi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayr: 25, Aralik 2009, s. 87,88.
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1.1.3.1.1. Romer’ in I¢sel Biiyiime Modeli

Romer’in modelinde, Neoklasik modeldeki azalan verimler kosullar1 gegerli
degildir. Romer’e gore bilgi kamusal bir maldir ve insanlar bu maldan mahrum
birakilamazlar. Bu &zelligi ile bilgi olumlu digsalliklar yaratarak, azalan verimlerin
sonuglarmin telafi edilmesini miimkiin kilar. Dolayisiyla teknolojik gelisme de, bilgi
tiretimine yapilan yatirimlar (beseri sermeye yatirimlari, egitim gibi ...) sonucunda var
olmaktadir. Bu yatirnmlar, kar etmeyi amaclayan isletmelerin kararlar1 ile teknolojik
degisimin baslangicini olustururlar. 1% Firmalar rutin iretim faaliyetlerini islettikleri
stirece bilgi bu siirecin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla modelde,

teknoloji iiretimini direkt iistlenen bir yap: bulunmamaktadir.**°

1.13.1.2 Lucas’ in I¢sel Biiyiime Modeli

Lucas (1988) tarafindan gelistirilen biiyiime modelinde, beseri sermayenin
Oonemine vurgu yapilmistir. Lucas, beseri sermayeyi isgiiciiniin egitimi ile
iliskilendirerek, beseri sermaye yatirimlarini, egitimin niteligine ve isgiiciiniin
isletmelerdeki 6grenme alanlarina yonelik yatirimlar olarak tanimlamistir. Uzun vadeli
bliylimeyi miimkiin kilan, beseri sermayedeki kesintisiz artiglardir. Modele gore, beseri
sermaye faktoriiniin kazanci olan tcretin, ekonomiler arasindaki farkli seviyeleri,
gelismis ekonomilerdeki beseri sermaye birikiminin ve olumlu digsalliklarin daha fazla
olmasindan kaynaklanir. Gelismekte olan iilkelerde iicret seviyeleri daha diistiktiir
clinkii beseri sermayenin miktar olarak azligi, daha diisiik biiylime orani, dolayisiyla da
daha diisiik kisi bagina diisen GSYH anlamina gelir. Lucas bu dogrultuda, iilkeler arasi

gelir — bityiime farkhihiklarimi agiklamaktadir.'%’

1.1.3.1.3. Rebelo’ nun I¢sel Biiyiime (AK) Modeli

Rebelo (1990)° ya ait olan model, Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan da

kabul gormiistiir. Modele gore, olumlu teknolojik digsalliklarin mevcut olmadigi

1% paul M. Romer, “ Increasing Returns and Long — Run Growth ”, The Journal of Political Economy, Vol. 94 No:
5, 1986, pp. 1002 — 1037.

1% pinar Yardimer, “igsel Biiyiime Modelleri ve Tiirkiye Ekonomisinde i¢sel Biiyiimenin Dinamikleri”, Sel¢uk
Universitesi Karaman LIB.F. Dergisi, Say1: 10, Y1l: 9, Haziran, 2006, s.101.

197 Robert E. Lucas Jr., “On The Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economis, 22 (1998),
s.3-42.
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kosullarda dahi uzun vadeli kisi basina biiyiime devam edebilir. AK modeli olarak

adlandirilan bu dinamikler,

Yt ES AKt (6)

(6) numarali esitlikte goriilebilir. Modelde, sermaye ile ¢ikt1 arasinda dogrusal bir iligki
vardir. Buradaki sermaye, beseri sermayeyi de kapsayan genis bir kiimeyi ifade eder. A,
mevcut teknoloji 6lgegine gore sabit getiri kosullar altinda, sermayenin sabit ortalama
ve marjinal verimliligini ifade eder. K;, toplam sermaye birikimidir. Modelde ¢aligan
basina teknoloji (7) numarali esitlikteki gibi yazilabilir,

Y AK; 5 -

L_t=L_t = Je = Ake.  (7)

Burada k, , t zamaninda ekonomide ¢alisan basma diisen makine sayismi ifade
eder ve kisi basina diisen fiziksel sermaye stoguna esittir. Teknolojik gelisimi iceren AK
modelinde, birim isgiicii verimindeki degisimler, ekonominin duragan durumunda,
sifirdan farkli biiyiime seviyesine isaret etmektedir.'® Rebelo’ ya gore, iilkeler
arasindaki kalici biliylime farklari, bir dereceye kadar, hiikiimetlerin politika

tercihlerindeki farklilagsmadan kaynaklanrnaktadlr.199

1.1.3.14. Barro’ nun Igsel Biiyiime Modeli

Barro, 1990°da yayinladigi “Government Spending In A Simple Model of
Endogenous Growth” (Basit Ig¢sel Biiyiime Modelinde Hiikiimet Harcamalar) adl
calismasinda, hiikiimet harcamalari, tasarruf oranlar1 ve biiylime iliskisini incelemistir.
Olgege gore sabit getiri ve rekabet kosullarini da iceren modelde iiretkenlik ile teknoloji
de yer almistir. Barro’ ya gore sabit oranli vergilerle finanse edilen kamu hizmetleri
onemli bir biliylime dinamigidir. Ekonomik biiyiime ve tasarruf orani oncelikli olarak

GSYH igindeki iiretken kamu harcamalarinin miktarina baglh olarak artar. AK modelini

198 Alfonso Novales, Esther Fernandes, Jesus Ruiz, “Economic Growth Theory and Numerical Solution Methods”,
Springer — Verlag Berlin Heidelberg, 2009, s. 257.

19 Sergio Rebelo, “ Long Run Policy Analysis and Long Run Growth”, National Bureau of Economic Research
,Working Paper No: 3325, 1990, pp. 1 -41.
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igeren ve kamu hizmetlerinin « ile ifade edildigi (8) numarali esitlikte verilen Cobb —

Douglas®® tipi bir iiretim fonksiyonunda;

J. = AkZg:*, O0<a<l. (8)

)

g uretken kamu harcamasi
GSYIH

a degeri, biiylime oranini maksimum kilan degerdir. Modelde kamu harcamalar1 bir
tretim faktorii gibi ele alinmaktadir. Bu nedenle gelirlerin vergilendirilmesindeki
carpikliklarin, harcanabilir geliri ve tasarruf oranmi etkileyerek, biiyiime oranini
diisiiriicii etki yaptig1 ifade edilmistir. Ozetle Barro’ nun modelinde, kamu harcama

politikasi, biiylimeyi etkileyen énemli bir faktordiir.”*

1.1.3.2. Ar — Ge Tabanl I¢sel Biiyiime Modelleri

Daha once de ifade edildigi iizere, yukarida agiklanmaya calisilan i¢sel biiyiime
modellerinde, teknolojik dinamikleri ya da nitelikli iiretim bilgisini iireten bir kurum /
yap1 bulunmamaktaydi. Bu kisimda incelenecek Ar — Ge tabanli igsel biiylime
modellerinde, teknolojik dinamikler ve nitelikli tiretim bilgisini, Ar — Ge yatirimlari ile
ureten ve kar amaci giiden kurumlar / isletmeler bulunmaktadir. Sirasiyla, Young
(1991), Grossman - Helpman (1989), Aghion — Howitt (1990) ve Romer (1990)’1in
calismalarindan olusan modellerde, teknolojik ilerlemenin siirebilmesi adina,

ekonomilerde aksak rekabet kosullarinin varligi kabul edilmistir.

1.1.3.2.1. Young’ in Yaparak Ogrenme Modeli

Young (1991), “Learning By Doing and The Dynamic Effects on International
Trade” (Yaparak Ogrenme ve Uluslararas1 Ticaret Uzerindeki Dinamik Etkileri) adli
caligmasinda, yaparak Ogrenmenin Oneminden ve bu siirecin dis ticaret ile iligkisi
sonucunda ekonomik biiylimeye olan katkisini incelemistir. Modelde, teknik gelisme
bakimindan denk olmayan iki ekonomi ele alinmistir. Teknik gelisme faktoriinde {istiin

olan ekonomiye bu niteligini kazandiran, nitelikli isgilicii birikiminin daha fazla

200 Alfonso Novales ve digerleri, a.g.e., s.286.

201 Robert J. Barro, “Government Spending In A Simple Model Of ,Endogenous Growth”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper, No: 2588, s. 1 — 29.
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olmasidir. Bu durum, yaparak 6grenemnin yiiksek diizeyde olusmasini ve teknik bilgi

birikiminin artigini saglar.202

Ozetle modele gore, gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomilere nazaran
daha karmasik mallar tretmektedirler. Gelismis iilkelerdeki isletmeler, digerlerinden
daha fazla gelir elde ederler ve dolayisiyla toplam tiikketim miktarlar1 da daha fazladir.
Serbest ticaret kosullarinda, gelismis ekonomiler, {tiretim faktorlerini, yaparak
O0grenmeye yatkin iiretim siiregleri igeren mallarin iiretimine aktarirsa, bu ekonomilerin
bliylime performansi, otarsi dengesindeki biiylime orani kadar ya da daha yiiksek
olacaktir. Ayn1 kosullarda gelismekte olan ekonomilerde tersi bir sonugla karsilasilir ve
biiyiime orani otarsi dengesinde ya da altinda gerceklesir.?®® Sonug olarak Young, bir
ekonominin i¢sel beseri sermaye dinamiklerini kullanarak, uzun vadede biiylime oranini

artirabilecegini ifade etmistir.

1.1.3.2.2. Grossman — Helpman I¢sel Biiyiime Modeli

Grossman ve Helpman, dinamik karsilastirmali iistiinliik modelinde, tilkelerin Ar
— Ge yatirim siireglerine vurgu yapmaktadir. Buna gore, nitelikli Ar — Ge yatirimlari
sonucunda ortaya ¢ikan icatlarin birikimi, ekonomilerin biiylime potansiyellerini direkt
etkiler. Ar — Ge’nin dinamikleri, beseri sermaye ve bilgidir. Bu faktorler araciligiyla
calisan Ar — Ge siireci, lretimi olusturacak ve tiretimde kullanilacak yeni iiretim
bilgileri biriktirecektir. Yeni iiretim bilgileri, nitelikli yeni ara mali iiretimine imkan
saglayarak sermaye birikimini artirir. Yeni ara mallart da nihai mal {iretiminin temel
aracidir. Yeni bilgi ve teknolojinin igsel kabul edildigi modelde, yenilik siirecini ortaya

¢ikaran temel motivasyon, ekonomik birimlerin kar elde etme diisijncesidir.zo4

1.1.3.2.3. Aghion ve Howitt’ in I¢sel Biiyiime Modeli

Aghion — Howitt (1990) modeli, Schumpeterci “yaratict yikim” siirecini temel
alan bir modeldir. Teknolojik yeniliklerin igsel kabul edildigi modelde biiylimenin
kaynaklari, rekabet¢i kosullar altinda nitelikli mallarin olusum siireci i¢in teknoloji

tireten Ar — Ge firmalar1 ve yeni liretim yontemleri ile yeni piyasalardir. Her yenilik,

22 Alwyn Young, “Learning By Doing and The Dynamic Effects on International Trade”, National Bureau of
Economic Research, Wirking Paper, No: 3577, 1991, s. 1 -41.

203 Alwyn Young, a.g.m., s. 1 — 41.

204 M. Tuba Tiirker, a.g.m. s. 89, 90.
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daha Once elde edilen sonuglardan daha etkin {iretimi saglayacak olan ara mallar
hattindan olugmaktadir. Burada Ar — Ge firmalarimin motivasyon kaynagi, bir yeniligin
basariyla patent kazanmasi sonucunda, ulasilacak olan tekel rant1 beklentisidir. Ancak
bu rantlar - mevcut ara mallar hattin1 - bir sonraki yenilik marifetiyle tedaviilden
kaldirip yok edecektir. Bu siire¢ modelde, “dikey teknolojik yenilik” olarak adlandirilir
ve biiylimenin kaynagini olusturur. Yeninin eskiyi bertaraf edip yerine gegerek, daha
nitelikli iriin yerlestirmesi durumunda yaratict yikim siireci islemektedir. Modelde

beklenen biiyiime orani, Ar — Ge faaliyetlerinin hacmiyle iliskilidir.?®®

Schumpeterci diisiince temelinde modelin kabul ettigi bazi varsayimlar bulunur.
Bireysel ¢aba sonucu ortaya cikan yenilikler ekonomik biiylimeyi olumlu etkiler.
Modelde incelenen donem iki basarili yenilik siireci araligini kapsar. Basarili yenilik
stireclerinin arasindaki zaman Olgiisii, yenilik siirecinin olasiliklar aracilifiyla
olusmasindan dolayi, tesadiifi olarak belirlenmektedir. Yukarida bahsedilen Ar — Ge
firmalarinin tekelci rant beklentisinin degeri, gelecekteki teknolojik yenilik miktari ile
ters orantilidir. Yani gelecekteki nitelikli mal {iretiminin ¢ekirdegi olan yeni iiretim
bilgisi arttikca, tekelci rant beklentisi de — rantin diger yenilik¢i firmalarla

paylasiimasindan dolay — azalacaktir.?%®

1.1.3.2.4. Romer’ in I¢sel Teknolojik Gelisme Modeli

Modeldeki biiyiimenin kaynagi, karlilikk meydana getiren bilingli yatirim
kararlarindan dogan teknolojik gelismedir. Bir girdi olarak teknolojinin iistlendigi
ozellik, geleneksel mal ya da kamu mali olmamasidir. Teknoloji burada rakip mal
ozelligi de tasimadigi i¢in fiyat kabul etmez ve fiyat dengesi tekelci rekabet kosullarinda
olusur. Modelde Ar — Ge yatirimlari teknolojik gelismenin sebebidir. Dolayisiyla, Ar —
Ge sektdriinde istihdam edilen nitelikli beseri sermayenin miktari, uzun vadeli biiylime
oranini direkt etkiler. Romer’ e gore devlet tarafindan yapilan destekler, fiziki sermaye
yerine, beseri sermayeye yonelik olursa, biiyiime oranlar1 c¢ok daha olumlu

etkilenecektir. Nitelikli yeni bilginin iiretim (Ar — Ge) maliyeti bir kez ortaya ¢ikar.

2% philippe Aghion & Peter Howitt, “A Model of Growth Creative Destruction”, National Bureau of Economic
Research, Working Paper, No: 3223, 1990, s. 1 — 48.
206 Mustafa Ozer & Necati Ciftei, a.g.m., 5.219 — 240.
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Dolayistyla bu ¢ekirdek bilginin tekrar tekrar kullanilmasi ek bir bilgi tiretim maliyetine

yol agmaz.?%’

Modelin faktorleri, fiziksel sermaye, isgiicli, beseri sermaye ve teknolojik
gelisim seviyesidir. Teknolojik gelisim seviyesi, yeni iiretim bilgileri ile sonsuza kadar
yiikselebilmektedir. Ar — Ge, aramali ve nihai mal sektorleri bu modelde de gecerlidir.
Niifus ve isgiicii bliylimesi sabit olarak kabul edilmektedir. Ar — Ge sektoriindeki
istihdam miktar1 ¢ergevesinde toplam nitelikli tasarim birikimi (10) numaral1 esitlikteki

gibi yazilacaktir;*®
A= SH,A (10)

Yeni iirlin gelistirme siirecinde kullanilan isgiicti, yukaridaki esitlikte H, olarak
ifade edilen, fiziksel sermaye ve beseri sermayeden olusur. Hy , Ar — Ge sektoriinde
istihdam edilen nitelikli beseri sermayeyi de temsil eder. Yukaridaki esitlikte kendini
besleyen iki dinamik mevcuttur. Ilk olarak Ar — Ge sektdriinde istihdam edilen beseri
sermayenin artigl, yeni iiriin gelistirme hacmini artirir. Ikinci durumda, Ar — Ge
sektorliinde biriken yeni iiretim bilgisinin miktar1 arttikga Ar — Ge calisanlarinin

verimliligini artiracaktir. 2%

I¢sel biiyiime modellerinde, biiyiimenin motoru dlgege artan getiri ya da icsel
oldugu varsayilan teknolojik gelismeler olarak goriilmiistir. Modellerin ¢ogunda
ekonominin disa agik olmasinin 6nemine vurgu yapilmistir. Modellere gore disa agik
ekonomiler, gelismis ekonomilerdeki teknolojik bilgi birikiminden, beseri sermayeden
ve nitelikli emekten kendi politik tercihleri dogrultusunda yararlanabilirler. Bu noktada
devlet onemli bir role sahiptir. Ciinkii yiiksek Ar — Ge maliyetleri, kar giidiisiiyle
davranan firmalar1 yeni teknik bilgi iiretecek yatirimlardan caydirabilir. Bu sathada
devlet, yenilik¢i firmalara, 6zellikle fikri miilkiyet haklarinin koruyan ve diizenleyici

yasal faaliyet reformlart ile destek verebilir.?

207 paul M. Romer, “ Endogenous Technological Change ”, The Journal of Political Economy, Vol. 98 No: 5, Part 2:
The Problem of Development: A Conference of the Institute for the Study of Free Enterprise Systems, 1990, s. S71,
S99.

208 payl M. Romer, a.g.m., s. S97.
209 Mustafa Ozer & Necati Ciftei, a. g.m.,s. 222.
210 M. Tuba Tiirker, a.gm.,s. 93.
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Ekonomik biiylime ve modellerinin genel olarak incelendigi bu bdliimden sonra
— para politikasinin, finans sisteminin aktarim kanallarin1 kullanarak ekonomik biiyliime

stirecini nasil etkiledigi agiklanacaktir.

2. FINANSAL SISTEM VE BUYUME ILISKiSi
Literatiirde para politikast uygulamalarindan baglayarak biliylimeye varan

ekonomik etkilesim kismi ¢okca tartisma barindirmaktadir. Para politikasinin biiyiimeyi
etkileme kabiliyeti, temelde finansal sistemi ve finansal araciligi da igeren parasal
kanallar araciliiyla ortaya ¢ikmaktadir. Finansal sistem ve biiyiime baglantis1 para
otoritelerinin politika amag ve araglari ¢ercevesinde tasarlanan politika setleri ile makro

biiyiikliiklere, sonrasinda da biiyiimeye tesir etmektedir.
2.1. FINANSAL ARACILIGIN ISLEVI

1911°de Schumpeter, finansal aracilikla saglanan hizmetlerin, tasarruflarin
harekete gecirilmesi, projelerin ekonomik olma niteliklerinin degerlendirilmesi, risk
yonetimi ve fon aktariminin kolaylastirilmasi gibi hizmetlerin teknolojik inovasyon ve
ekonomik gelisme acisindan 6nemli oldugunu ifade etmistir. Goldsmith (1969) ve
McKinnon (1973)’1n ampirik calismalarinda, iilkelerin finansal ve ekonomik gelismeleri
arasinda baglant1 oldugu ifade edilmistir. Buna karsin bir¢cok hatir1 sayilir iktisat¢i da
finansal gelismenin ekonomik gelismede mithim bir etkisinin  olmadigini
diistinmektedir. Robinson (1952) finansal gelismislige dair talep yanli hipotezinde,
finansal gelismenin biiyiimeyi karmasik olmayan bir yoldan, basit¢e takip ettigini ifade
etmistir. Sonrasinda Lucas (1988), finansal ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiye
abartil1 bir 6nem verildigini ifade etmistir.

Hugh Patrick (1966)’in finansal gelismeye dair arz yanli hipotezine gore,
finansal kurumlarin olusturulmasi, bu kurumlarin finansal varliklar, borg¢lar ve ilgili
finansal hizmetler sunmasi, finansal arzdan kaynakli bir talep olusturmaktadir. Bu talep,
girisimcilerin talebi olup, modern sektorlerdeki biiyiimeyi tetiklemektedir. Arz yanh
hipotezin iki islevi vardir. Ilk olarak, kaynaklari, biiyiimeyen geleneksel sektdrlerden,
modern sektorlere aktarir ve modern sektorlerdeki girisimleri destekleyip canlandirir.

Ikincisi, finansal aracilik, ister servet biriktirerek ve diger finansal yiikiimliiklerden

211 Robert G. King, Ross Levine, “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right”, The Quartetly Journal of
Economics”, Vol. 108, No:3, August 1993, s.717.
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dolay1 ya da kredi yaratma ve zoraki tasarruf yoluyla geleneksel sektorlerden tasarruf
toplayabilir. Finansal araciligin bu kaynak aktarimi islevi Schumpeterci yenilik¢i
finansman kavramna benzer.?*?

Ozetle Robinson’a gére finansal sistem, ekonomik biiyiime kompozisyonunda
onemli bir 6ge degilken, Patrick’e gore biiylime siirecini 6zellikle sermaye birikiminin
olusum asamasinda pozitif ve arz yanl olarak etkilemektedir.

Oziinde ekonomik biiyiime, iiretim siirecinde girdi faktdrlerinin birikimine ve
teknik (teknolojik) ilerlemeye baglidir. Finansal sistemin teknik ilerlemenin
gerceklesmesine katkisi, iiretimi etkilemek adina, sermaye stokuna teknik tstiinliiklerin
yerlestirilmesine katkida bulunmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle hizli teknik
ilerleme donemlerinde, sermaye olusumunda teknik istiinliklerin yerlestirilmesini
kolaylastirmak ve iilkelerin daha yiiksek ekonomik biiylime oranlari agisindan bu
gelismeden faydalanabilmesi icin etkin bigimde yapilandirilmis finansal sektore ihtiyag
vardir. Uzunca bir siire, finansal sektoriin tasariminin ekonomik karar olusturmada
Ooneminin olmadigr disiiniiliiyordu. Ciinkii piyasalarin  kusursuz isledigi ve
kendiliginden dengeye geldigi bir ortamda para politikast ve finans sektorii ekonomi
tizerindeki bir pegeden ibaretti. Piyasalarin kusursuz olmadiginin anlasilmasi, bu goriisii
bir kenara iterek finansal sistemden, ekonomik aktiviteye dogru var olan aktarim
kanallarinin olas1 etkilerinin tartisilmaya baslanmasina yol agmlstlr.213

1980’lerden sonra ekonomi politikasinin kompozisyonundaki degisim, finansal
liberalizasyonun da etkisiyle, makroekonomik modellerin sekillenmesinde 6nemli bir
doniim noktasidir. Ekonomi politikas1 i¢inde para politikasi, maliye politikasinin
kapladig1 genis alan1 hakimiyetine alarak, temelde merkez bankacilig1 ve faiz araci ile
birlikte hizlica gelismeye baslayan finansal sistem iizerinden ekonomik aktiviteyi ve
bliylimeyi etkilemistir. Burada belirtmek gerekir ki, finans kanalindan ekonomik
bliylimeye etki eden para politikasi, her ekonominin kendine has 6zelliklerinin olmasi

nedeniyle iilkelere gore farkli sonuglar dogurmustur. Finansal liberalizasyon ile birlikte

finans kanalinin biiyiime siirecindeki etkinligini gelismekte olan iilkeler iizerinden

212 Hugh T. Patrick, Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries, “Economic
Development and Cultural Change”, Vol.14, No:2, January 1966, s.175,176.

213 Michael Thiel, “Finance and Economic Growth — A Review of Theory and The Avaliable Evidence”, Economic
and Financial Affairs, Number 158, July 2001, s. 14.
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inceleyen McKinnon — Shaw (1973) hipotezi “finansal baski” kavrami ile finansal

sistem ve biiylime iligkisini tartisan bir hipotezdir.
2.2.  MCKINNON — SHAW HIPOTEZI

McKinnon — Shaw hipotezi Oncelikle finansal baski olarak adlandirilan
durumlarin, gelismekte olan iilkelerdeki yatirim seviyelerine ve tasarruflara yansimasina
odaklanmistir. Ilerleyen zamanlarda arastirmacilar, finansal baskilarin diger etkilerini
iceren ekonomik biiylime, yoksulluk ve finansal krizler gibi tartismalar1 artirmislardir.
McKinnon — Shaw’in finansal baskiyr merkezine alan g¢alismasi gelismekte olan
ekonomilerde reel faiz oranlarinin piyasa gligleri tarafindan belirlenmesi gerektigine
odaklanmistir. Finansal baski yaklagimi baslangigta faiz oranin1 kapsamasina ragmen,
diisiik tasarruf oranlarina, diisiik yatirima yol acan kredi taymlamasina ve hiikiimetler
tarafindan yonlendirilen kredi tesviklerinin olumsuz yonlerini de icermektedir.** Neo —
Klasik biiyiime teorisi de ekonomideki tasarruf - yatirim dengesinin olusumunda temel
rolii faiz oranina yiiklemektedir. Neo — Klasik “Altin Kura” a gére en uygun biiyiime

politikasi reel faiz oranina temelden baglldlr.215
Hipotezde, reel para talebi (M / P); (11) numarali kapali fonksiyon iliskisi

dogrultusunda,
M/p = L(Y, I/y'd ) (11)

reel gelire (Y), toplam yatirnmlarin GSYH’ya oranina (I /Y) ve reel mevduat faiz

oranina (d — m°) baglldlr.216

McKinnon — Shaw hipotezine gore gelismekte olan iilkelerdeki finansal baskinin
etkisinin azalmasi tasarruf ve yatirnm stokunu artirarak biliyiime oranini artiracaktir.
Finansal piyasalarin liberalizasyonu ile olusacak konjonktiirde kaynaklar da etkin
dagilip, israf en aza inecektir. Hipoteze gore yatirim ve reel faiz orani arasinda olumlu

korelasyon bulunmaktadir. Oyle ki, finansal varliklarin reel getirisinin yiiksek reel faiz

24 Firdu Gemech, John Struthers, “The McKinnon — Shaw Hypotesis: Thirty Years on: A Review of Recent
Developments in Financial Liberalization Theory”, Development Studies Association Annual Conference on
Globalisation and Development, September 2003, s. 1 - 3.

215 Michael Thiel, a.g.m., s.14.

218 Firdu Gemech, John Struthers, a.g.m., s.17.
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nedeniyle artmasi, finansal sistemdeki tasarruf arzini artirarak, kullanilabilir fonlari

artiracaktir.?t’
2.3.  FINANSAL SiSTEM VE BUYUME BAGLANTISI

Finansal sistem ve ekonomik biiylime arasindaki baglant1 ¢esitli aktarim
kanallarindan gegebilir, ¢ok basit bir biiylime modeli, finansal degiskenler ve ekonomik
aktivite arasinda iic Onemli baglantt oldugunu gostermektedir. Finansal gelisme,
sermayeyi tahsis etmek igin harcanan kaynak miktarini azaltabilir, tasarruf oranini
artirir, sermayenin verimliligini artirir. Asagida (12) numarali esitlikteki  AK modeli,

tek girdi faktorii olan sermaye ile tiretilen tek tiir bir mal barmdirir.?*®

Yt = AKt (12)

Burada Y; , t doneminde, K; sermayesince iiretilen ¢iktiyr ifade eder. A sembolii

sermayenin verimliligini ifade eder. Bu durumda t + 1 donemindeki sermaye birikimi;
Ki = I+ (1 —d)Kpyq (13)

olacaktir. d aginma oranini, / yatirimi ifade eder ve yatirim her dénemde tiiketilmeyen
kaynaklara esittir. Tasarruf oran1 s olarak dikkate alinirsa, gelecekte tasarruflarin

yatirimlara yonlendirilmesi, tasarrufa diisen payin azaldigi anlamina gelecektir.

1-y)1>y>0

durumunda yatirimlar igin erisilebilir fonlar,

yxsxY, =1, (14)

olacaktir, bliylime orani,

a(7e)-1=(g5) -1 (15)

esitligini ifade eder ve duragan durum dengesi de (16)numarali esitlikteki gibi olusur.

2T Asante (2000)’den aktaran, Sayim Isik ve digerleri, , “Ekonomik Bityiimede Para ve Fiziki Sermaye: McKinnon
Tamamlayicilik Hipotezi nin Tiirkiye I¢in Testi ”, Jktisat Isletme ve Finans, Cilt:20, Say1:233, 2005, s. 39.
218 Pagano(1993)’dan aktaran, Michael Thiel, a.g.m., s.16,17.
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_ [(Axy*s)—d]
I U—Axy*s) ~[Ary*s) —d]

(16)

Bu basit model finanstan biiyiimeye dogru ii¢ olasi aktarim kanalini igerir.
Bunlar erisilebilir fon miktar1 (y), sermaye verimliligi (4) ve tasarruflardir (s). Bu

aktarim kanallar1 para politikasinin belirledigi faiz oranlari tarafindan etkilenmektedir.
2.4.  PARA POLITIKASININ EKONOMIK BUYUMEYE AKTARIMI

Finansal liberalizasyon siirecinin baslamasiyla birlikte para politikasinin temel
ve etkin araci olan faiz orani, serbestlesen sermaye akimlari da goz oniine alindiginda
bireyler, firmalar ve finansal kurumlarin ekonomik karar alma siirecinde birincil
referans olmustur.

Merkez bankalari, bu temel araci kullanarak, hedefledikleri makroekonomik
degiskenlerin diizeyini ve sistemdeki likidite miktarin1 yonetirler. Merkez bankalarinin
uzunca bir siire parasal hedeflere odaklanmasina paralel calisan aktarim mekanizmalari,
1980’lerden itibaren 6zellikle bankalar iizerinden calismaya baslamustir.?*

Bankalar finansal sistemdeki fonlar1 toplarken bir nevi fon ticareti yaparlar ve bu
ticaretteki maliyet, kar, fon kullandirrm hacmi (likidite) gibi unsurlarini, merkez
bankalarinin para politikasi stratejilerine gore belirlemek zorundadirlar. Daha 6nce de
belirtildigi lizere, merkez bankalari, bankacilik sektoriiniin fon ticareti kosullarini, temel
politika araci olan faiz oranim (fiyat) ve likidite seviyesini (miktar) ayarlayarak etkiler.
Bu kademeli siire¢ para politikas:1 etkilerinin finans sisteminin aktarim kanallarim
kullanarak yatirima, tasarrufa, tiiketime aktarilip nihayetinde de ekonomik biiyiime /
kiiciilme ile sonu¢lanmasini igerir.

Bu kanallar temelde, faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, déviz kuru kanali,
beklentiler kanali olarak incelenebilir. Anilan kanallar birbirlerine bagli davranig
gésterirler.220 Bu calismanin konusuna uygun olarak sadece faiz kanalinin altinda

incelenen kredi kanalinin ayrintisina girilecektir.

2% Emre Alpan inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasimin Kredi Kanali ve Tiirkiye ”, Bankacilar Dergisi, , Sayr: 39,
2001, s.3.
20 A g.m., s.4.
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2.4.1. Kredi Kanah

Merkez bankalarmin kisa vadeli faiz oranlari ve para arzi {izerindeki
ayarlamalar1 sonucunda ekonomideki varlik fiyatlar1 etkilenir. Sermayenin maliyetini
degistiren bu ayarlamalar, kredi ve hisse senedi fiyatlarindan takip edilebilmektedir.
Omegin gevsek para politikast kosullarinda bankalarin kredi kosullar1 rahatlar ve
kullandirabilecekleri kredi miktar1 artar. Kredilerdeki biiylime firma yatirimlarini tesvik
ederek, toplam talebi ve bliylimeyi arttiracaktir. Diger taraftan sikilastirici para
politikas1 kosullarinda firmalarin cari borglarinin, bilangolarindaki maliyet yiikii
artmakta ve uzun vadeli varliklarini degeri azalmaktadir. Dolayisiyla bilanco degeri
vasitastyla firmanin sermaye maliyeti de yl'ikselmektedir.221

Kredi kanali, uluslararasi finans piyasalari ile baglantist olan ve yurtdisindan fon
edinme imkanma sahip biiyiik firmalardan ziyade yurtigindeki kiigiik ve orta olgekli
firmalar i¢in daha baglayicidir. Cilinkii kii¢iik firmalar fon kullanmak konusunda banka
kredilerine bagimlhidirlar.

Makroekonomi teorisinde ekonomideki mal piyasasi ve para piyasast dengesini
fonksiyonel olarak inceleyen temel analiz IS — LM analizidir. Analizde, IS egrisinin
konumunu kamu harcamalar1 ve vergiler belirlerken, para piyasasi kosullarini temsil
eden LM egrisinin konumunu, igsel olarak belirlenen para arzi (para stoku) belirler. Bu
fonksiyonel iliskiler kiiciik, kapali ve sabit doviz kuruna sahip bir ekonomi kiimesinde
gecerlidir. Iktisatcilar ilerleyen yillarda IS — LM modelini genisleterek cesitli katkilar
(kisa — uzun déonem ayrimi, esnek déviz kuru sartlari, disa acik ekonomi sartlari gibi...)

2

yapmls,lardlr.22 Modele yapilan 6nemli katkilardan biri de Bernanke ile Blinder

(1988)’1n yaptig1 ve modele kredi kanalini ilave eden katkidir.

24.1.1. Bernanke — Blinder Modeli

Bernanke ve Blinder’a gore standart toplam talep modellerinin ¢ogu IS — LM
analizini ders kitabi1 gibi ele alarak, bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin varlik
piyasast i¢indeki agirligint homojen olarak degerlendirmemistir. Banka yiikiimliliigi
olan para, toplam talebin belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Banka kredileri

ise tersine - Walras Yasasinin genel denge kuralinin baskilamasiyla — tahvil piyasasinda

221 TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmasi”, 2013, s.6.
222 jacob A. Frenkel, Assaf Razin, “The Mundell — Fleming Model: A Quarter Century Later”, National Bureau of
Economic Research Working Paper, No: 2321, July 1987, s.1, 9a, 10.
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diger bor¢lanma araglari ile bir araya toplanmistir. Bir¢ok arastirma bu dengesizligin
sebebini sorusturmustur. Eksik bilgi dagilimini temel alan teorik literatiir, banka
kredilerinin kendine has dogasinda ve kosullarinda aracilarin 6nemini Vurgulatmlstlr.223
Temel IS — LM modelindeki LM egrisi iki varligin bulundugu bir ekonomideki
portfoy dengesini ifade eder. Burada varlik sahipleri se¢imlerini para ve tahvil arasinda
yaparlar. Bernanke — Blinder modelinde, para ve tahvile ek olarak kredi varligi
bulunmaktadir. Varsayima gore, hem borg alanlar hem de borg¢ verenler tahvil ve kredi
arasinda bu varliklarin faiz oranlarini referans alarak se¢im yapmaktadir. Kredinin

analize dahil olmasiyla, IS egrisi yerini CC (commodity — credit / mal — kredi) egrisine

birakmustir.

Grafik 31: Bernanke — Blinder Modelinde Para Piyasasi ve Kredi Piyasas iliskisi

i (Faiz) 4

>
¥ (GSYIH)

Kaynak: Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, The
American Economic Review, Vol. 78, No: 2, May 1998, s. 436.

Faiz oran1 — kredi miktar1 ve reel gelir iligkisini ifade eden, CC egrisinin negatif
egimli olma sebebi, faiz orani ile negatif korelasyonlu olmasindan kaynaklanir. Yani
faiz oranmi arttikca, kredi arzi azaldigindan, mal — kredi piyasasindaki hareketler
sonucunda reel gelir (y) azalmakta, faiz oran1 azaldiginda da artmaktadir. Standrat LM
egrisi faiz oran ile pozitif korelasyonlu oldugundan, yiiksek faizde yiiksek reel gelir,

tersinde ise diisiik reel gelir s6z konusu olmaktadir. Burada vurgulanmasi gereken

228 Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, The American Economic Review,
Vol. 78, No: 2, May 1998, s. 435.
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nokta, para tabani biiyiikligl, zorunlu karsilik orani ve fazla rezerv orami gibi,
bankalarin kullanilabilir fon miktarin1 etkileyen biiytikliikler, CC egrisinin konumunu
degistirmektedir. Ornegin, para tabaninin biiyiikliigii artiginda, zorunlu karsilik orani
azaldiginda ve fazla rezerv orani azaldiginda — kredi arz1 artacagindan — CC egrisi saga
kayarak, daha yiiksek bir reel gelire (GSYH) karsilik gelecektir.??*

Bernanke — Blinder modeli, para politikasinin faiz orani, zorunlu karsiliklar, para
tabani, fazla rezervler gibi para otoritesi tarafindan yonetilebilen araglarla, finans
sistemi ve krediler iizerinden, GSYH’y1 nasil etkiledigini standart IS — LM analizini
temel alarak yeniden agiklamaktadir. Modelden yapilabilecek onemli bir ¢ikarim da,
kredi kanalinin yatirim ve tiikketim artis1 ile toplam talebi uyarip, biiylimeye katki

yapabilecegidir.

2.5. FINANSAL SISTEM - BUYUME ILISKISINE DAIR AMPIRIK
CALISMALAR

King ve Levine’e gore, geleneksel bakis acisinda finansal araciligin ekonomik
aktiviteyl yonlendirmedeki roliiniin kisithh oldugu kabul edilmektedir. Bu bakis
acisindan finansal aracilik, tasarruf — yatirim oranlarimi ¢ok kiiciik oranlarda
degistirerek, fiziksel sermaye birikiminin gelisimine az miktarda katki sunmaktadir.
Tersine, finansal aracilifin dogasini tretkenligi agisindan ele alan yeni goriise gore,
finansal aracilik, biliylimeye ve kalkinmaya biiyiilk katki yapmak adina c¢aba sarf
etmektedir. Bu ¢aba ile finansal aracilik, tasarruf — yatirim etkinligini aritip iilke
ekonomilerin hizli biiylimelerine katki sunmaktadir.??®

Levine ve Zervos (1998)’un, iyi isleyen hisse senedi piyasalar1 ve bankalar uzun
vadeli ekonomik biiyiimeyi destekler mi sorusunu sorduklar1 ¢alismanin sonuglarina
gore, hisse senedi piyasalar1 ve bankaciligin gelisimi, bilyliimeye, sermaye birikimine ve

verimlilik artislarina olumlu katkilar yapmaktadir. Finansal piyasalarin biiylimeye

yonelik 6nemli hizmetleri bulunmaktadir. Arastirmacilar ¢aligmalarinda, hisse senedi

224 Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, a.g.m., s. 436, 437.
225 Robert G. King, Ross Levine, “Financial Intermediation and Economic Development”, Capital Markets and
Financial Intermediation”, ed. Colin Mayer and Xavier Vives, New York, Cambridge University Press, 1993, 5.187.
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piyasast degiskenleri, bankacilik sektorli borglart ve bireysel krediler gibi degiskenleri
kullanmuslardir.??®

Demirgii¢ — Kunt ve Levine (1999), 150 iilkede, finansal sektoriin biiytikligl ve
etkinligi ile varliklar, ylkiimliiliikler, ciro ve genel maliyetler gibi degiskenlerin
korelasyonlarini 6l¢tiigii calismalarinda, geliri yiiksek iilkelerde finansal sistemin daha
gelismis oldugunu ve hisse senedi piyasalarinin, bankalardan daha aktif ve etkin oldugu
sonucuna varmiglardir. Dolayisiyla, ekonomilerin finansal sistemler ile gelir diizeyleri
arasinda bir iliski kurulmaktadir.??’

Son olarak Rousseau ve Sylla (2001), “Finansal Sistemler, Ekonomik Biiyiime
ve Kiiresellesme” basligini tagiyan calismalarinda, 1850 — 1997 doneminde Atlantigin
her iki yakasindan 17 tilkedeki, genis para arzi / GSYH orant degiskeninin, kisi basina
GSYH, ticaret oranm1 ve kamu harcamalarimi nasil etkiledigini arastirmiglardir.
Calismanin bulgularina gore, finansal sistem — biiylime baglantisiyla sermaye
piyasasinin entegrasyonu cergevesinde, 17 ekonominin c¢ogu sektoriinde, finansal
faktorler ile ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir korelasyon tespit edilmistir. 1890’11
yillardan itibaren bahsi ge¢en ekonomiler arasindaki nominal faiz orani farklarinin
azalmasi ve birbirleri ile daha 1yi biitiinlesmeleri, bu ekonomilerin ¢ok yonlii finansal
sistemler gelistirmelerine baglanmustir. Sonuglar, Hollanda, Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri, Fransa, Almanya ve Japonya’nin tarihsel gelisimleri de incelendiginde,
ekonomik biiylimenin, yayginlasan kiiresellesme ile birlikte gergeklesebilecegini
g()stermektedir.228

Calismanin bu kismina kadar, 2008 Biiyiik Durgunlugu ve sonrasinda FED ve
TCMB tarafindan izlenen ve ¢ogunlukla geleneksel olmayan para politikalarinin hedef
ve amagclar1 incelenmis olup, bu politikalarin temel makro dengelerdeki sonuglari
gosterilmeye c¢aligilmistir. Devaminda, merkez bankalarinin izledigi para politikalarinin,
finansal sistemin icerdigi mubhtelif kanallarla ve temel politika aract olan kisa vadeli
politika faizi oranlarinin etkiledigi — kredi kanali — araciligiyla, ekonomik biiylimeyi

nasil etkiledigi agiklanmaya calisilmistir. Bu siiregte, finans sistemine etki eden

226 Ross Levine, Sara Zervos, “Stock Markets, Banks and Economic Growth”, The American Economic Review,
Vol.88, No:3, June 1998, s. 553, 554.

227 Ash Demirgiic — Kunt, Ross Levine, “Bank — Based and Market - Based Financial Systems”, World Bank Policy
Research Working Paper, No:2143, July 1999, s.34 — 36.

228 peter L. Rousseau, Richard Sylla, “Financial Systems, Economic Growth and Globalization”, National Bureau of
Economin Research Working Paper, No: 8323, June 2001.
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bilesenler, biiylime teorilerinin bilesenleri ile birlikte agiklanip, finans — biiylime

iligkisine dair ampirik ¢caligmalardan sonuglar géz oniine serilmistir.

3. 2008 BUYUK AMERIKAN DURGUNLUGU SONRASI TCMB PARA
POLITIKASININ EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSIi: TURKIYE UZERINE
BiR UYGULAMA

Calismanin bu kisminda, ikinci boliimde teori ve politika temelinde incelenen,
2008 Biiyiikk Durgunlugu sonrasindaki TCMB para politikasinin ampirik analizi
yapilmaya calisilacaktir.

3.1. PARA POLITIKASI VE EKONOMIK BUYUME ILISKISINE DAIR
LITERATUR

Literatiirde para politikas1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi en yogun
tartisan iki goriis bulunmaktadir. Keynesyen goriis ve Monetarist goriis. Keynesyenler,
“paranin Onemli olmadigin1” ileri slirmiisler ve ekonomik biiylime hedeflerine
ulagsmadaki etkisinin zayif oldugunu savunmuslardir. Ekonomide, para piyasasi ile reel
sektor arasindaki baglantinin zayif oldugunu ileri siirmiisler ve ikisi arasindaki
baglantinin da dolayl oldugunu ifade etmislerdir. Monetaristler ise paranin énemine
vurgu yaparak, ekonomik biiylimeyi etkilemede O©nemli bir islev gordiiglini
savunmaktadirlar. Onlara gore, para piyasast ile reel sektdr arasinda dogrudan bir
baglanti bulunmaktadir. Bu dogrudan baglant1 para politikasindan, reel sektore uzanan

parasal aktarim mekanizmasi sonucunda ortaya cikmugtir.??

Para politikasinin aktarim mekanizmasina dair agiklamalar ¢calismanin bir 6nceki
kisminda yapilmisti. Bilindigi {lizere 2008 Biiyiikk Durgunlugu sonrasindaki para
politikas1  tasarimlarinin  merkezinde geleneksel olmayan para politikalar
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu siiregten sonra para politikast {izerine yapilan
caligmalarin biiyiik bir kismi, geleneksel olmayan para politikalarinin, bu politikalarin
aracglarint agiklayan makroihtiyati politika setlerinin, makroekonomik biiyiikliiklere ve
bliylimeye olan etkilerini incelemektedir. Bu baglamda, ¢alismamizin amacina paralel

olarak literatlir taramasindaki rehberimiz, 2008 sonrasi para politikasindaki degisim

229 Chipote Precious & Makheta — Kosi Palesa, “Impact of Monetary Policy on Economic Growth: A Case Study of
South Africa”, Mediterranean Journal of Social Science, VVol.5, No: 15, July 2014, s. 77, 78.
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egilimleri olacaktir. Ancak 2008 oncesinde yapilmis caligmalardan da ornekler

verilecektir.

Bernanke ve Gertler’ in 1995’ te yaptiklar1 oncii referans ¢alismaya gore, kredi
kanali, faiz oran1 kanalina ilave olarak ¢alismaktadir. Buna gore, para politikasi yatirim
seviyesini ve tiiketici harcamalarini, tasarruflarin getirisindeki ve sermaye maliyetindeki
degisiklikler {izerinden etkilemektedir. Her ne kadar kredi kanali ve faiz orani, finansal
hususlarin uygunlugunun degerlendirilmesinde birbirinden ayrigsa da, para politikasinin
bu iletim kanallar1 araciliiyla es zamanl olarak etkili olabilecegini ima edecek sekilde,

tamamlayic1 olarak kabul edilmektedir.?®

Morsink ve Bayoumi (1999), Japonya’daki parasal aktarim mekanizmasini
incelemek {izere bir VAR analizi yapmustir. Genel aktarim isleyisinde, 6zel kesim
talebinin, 6zel sektor fonlarinin ve banka kredilerinin incelendigi ¢alismanin bulgularina
gore, banka kredileri hem 6nemli bir bagimsiz sok kaynagi, hem de faiz orani ve genis
para tabani iizerinde olusacak soklarin ekonomik biiylimeye aktarilmasinda kritik bir rol

oynamaktadir.”**

Disyatat ve Vongsinsirikul (2003)’ un ¢alismasinda, 1993 — 2001 dénemindeki
ceyreklik Tayland ekonomisi verileri analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore,
Tayland” da bankacilik sektorii ve banka kredileri, para politikas1 soklarmin reel
ekonomiye aktarilmasinda etkin bir rol oynamaktadir. Bankalarin sagladiklari kredilerin
fiyat ve miktarlarma etki eden para politikas1 soklarina kars1 kismen tepki verdikleri
goriilmiistiir. Dolayisiyla bu kismi etki, faiz oranlarinin tek basina, finansal piyasalar ve
ekonominin geri kalan reel kismi arasindaki baglar1 yeterince yansitmadigini ifade
etmektedir. Son olarak c¢alismanin en kritik bulgusu, parasal bir sikilasma sonucunda
¢iktt miktarinin yaklasik 4 — 5 ¢eyrek sonrasinda dibe vurarak devamindall. ¢eyrekten

itibaren U seklinde bir egilim izlemesi olmustur.”

Chow (2004), Singapur ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasinin ¢ikt1 ve

bliylimeyi nasil etkiledigine dair yaptigi ¢alismasinda VAR analizini kullanmistir.

20 Ben S. Bernanke & Mark Getler, “Inside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission”,
The Journal of Economic Perspectives”, Vol. 9, No: 4, Autumun 1995, s. 27 — 48.

1 James Morsink & Tamim Bayoumi, “A Peek Inside The Black Box: The Monetary Transmission Mechanism in
Japan”, IMF Working Paper of The International Monetary Fund, WP/ 99/ 137, 1999, s. 1 — 31.

282 piti Disyatat & Pinnarat Vongsinsirikul, “Monetary Policy and the Transmission Mechanism in Thailand”,
Journal of Asian Economics, Vol. 14, 2003, s. 415.
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Singapur para otoriteleri doviz kurunu hedefleyip bir ¢ipa olarak kabul ettiklerinden
temel degisken olarak secilmistir. Bulgulara gore, doviz kuru, maruz kaldig1 ve para
politikasin1 daraltic1 bir soka karsi hizlica ve kalict bir tepki vermistir. Beraberinde
doviz kurundaki bir degisikligin faiz sokuyla kiyaslandiginda — ¢ikti dalgalanmasina

neden olan — daha énemli bir dalgalanma kaynagi oldugu gorilmiistiir.”*

Starr (2005), Rusya, Ukrayna, Belarus ve Kazakistan ekonomilerini kapsayan
caligmasinda, bu iilkelerdeki para politikasinin ¢iktiyt ve fiyatlan1 etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Bulgulara gore, para politikasindaki degisikliklerin, Rusya’
da diger iilkelere kiyasla daha belirleyici oldugu sonucuna varilmistir. Rusya’ da artan
kredi maliyetleri, faize duyarli marjinal harcama unsurlarini etkileyerek azaltmakta ve
ekonomik biiyiimede kademeli bir yavaslamaya yol agmaktadir. Caligmanin genel bir
sonucu olarak, para politikasini reel ekonomik aktiviteye olan etkisinin hafif boyutlarda

olacagi beklentisi desteklenmistir.?**

Uhlig (2005), VAR analizini temel alan ¢aligmasinda, para politikasinin ¢ikti
tizerindeki etkilerini Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi agisindan incelemistir.
VAR analizi ¢ergevesinde yeni bir agnostik yontem olarak ifade ettigi ve FED fon orani
ile reel GSYH’ nin degisken olarak sectigi ¢alismanin sonuglarina goére daraltict para
politikasi soklarinin reel GSYH {izerinde belirsiz bir etkisi bulunmaktadir. Daraltici para
politikas1 soklar1 reel GSYH’yr yaklastk % 66 olasihkla + % 0,2 oraninda
dalgalandirmaktadir. Ayrica fiyat seviyesi yaklasik bir yillik siire boyunca ¢ok yavas bir
sekilde hareket etmektedir. Uhlig’ e gore bu gozlemler ampirik VAR ¢aligmalarinda
bulunan sonuglart — ¢ikt1 {izerindeki belirsizlik haricinde — biiyiikk 0lcilide

dogrulamaktadlr.235

Hiilsewig ve digerleri (2006)’ nin Almanya ekonomisinde kredi kanalinin
islerligini, VAR analizinin sonug raporlarindan biri olan etki — tepki fonksiyonlar: ile
analiz ettikleri ¢aligmalarinda, 1991Q1 — 2003Q2 dénemindeki alti ekonomik zaman

serisi kullanilmistir. Bulgulara gore, Alman ekonomisinde bir para politikas1 soku

23 Hwee Kwan Chow, “A VAR Analysis of Singapore’ s Monetary Transmission Mechanism”, Research Collection
School of Economics, 19 — 2004, s. 23.

2% Martha A. Starr, “Does Money Matter in The CIS ? Effects of Monetary Policy on Output and Prices”, Journal of
Comparative Economics, Vol. 33, 2005, s. 441 — 461.

2% Harald Uhlig, “What are the Effects of Monetary Policy on Output ? Results from an Agnostic Identification
Procedure”, Journal of Monetary Economics, Vol. 52, 2005, s. 404 — 406.
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sonucunda, banka kredilerinin - kredi marjinda beklenen bir diisiis ile — azaldigi
sonucuna varilmigtir. Kredi arzindaki bu diisiis hizlica ve kademeli bir sekilde
gerceklesmistir. Diger yandan kredi talebindeki diisiis, kredi arzindaki diislise nazara
daha kalici olmaktadir. Sonug olarak daraltict bir para politikas1 soku, kredi kanali

araciligiyla, toplam ¢iktiyr azaltarak biiyliimeyi etkilemektedir.?*®

Ali ve digerleri (2008)’ nin Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades’ ten
olusan Giiney Asya ekonomileri {izerinde yaptig1 arastirma, maliye ve para politikasinin
ekonomik biiylime tizerindeki gorece etkinligini sorgulamaktadir. Calismanin bir diger
amact Keynesyen ve Monetarist iddialar1 ilgili ekonomiler igin tespit etmektir.
Bulgulara gore, mali acik, genis para tabani ve GSYH biiyiime orani arasinda uzun
vadeli ve 6nemli bir iliski bulunmaktadir. Anilan dort iilkede — biiylimeye olan etkisi
acisindan para politikasinin — maliye politikasina nazaran daha etkin oldugu
vurgulanmugtir. Ali ve digerlerine gore, para politikast her ne kadar biiyiimenin seyrini
belirgin sekilde etkilese de, politikalarin etkinligi anilan gelismekte olan iilkelerde i¢ ve

dis ekonomik kosullara siki sikiya baghdur.237

Amarasekara, 2008 deki calismasinda, faiz orani, para arzi ve nominal doviz
kurundaki hareketlerin; GSYH ve enflasyona olan etkilerini Sri Lanka ekonomisi igin,
1978 — 2005 donemindeki aylik zaman serilerini kullanarak arastirmistir. Caligma
sonucuna gore, Sri Lanka ekonomisindeki bir faiz artisinin, GSYH’y1 ve enflasyon
oranini diisiirdiigli ortaya ¢ikmistir. Ayrica yerel para degerlenmis ve nominal doviz

kuru deger kaybetmistir.?*®

Le ve Pfau (2008), Vietnam ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini 1996 — 2005 donemindeki ¢eyreklik verileri ve VAR analizini kullanarak
arastirmistir. Calismada, para arzi, reel ¢ikti, fiyat seviyesi, reel faiz orani, reel doviz
kuru ve krediler arasindaki iligki incelenmistir. Hung ve Pfau’ nun ulastigi sonuglara
gore, Vietnam ekonomisinde, para arzi ile reel ¢ikti miktar1 arasinda kuvvetli bir

baglant1 bulunmaktadir. Ayrica faiz oran1 kanali, para politikas: kararlarinin biiylimeye

2% Oliver Hiilsewig ve digerleri, “Bank Loan Supply and Monetary Policy Transmission in Germany: An Assesment
Based on Matching Impulse Responses”, Journal of Banking and Finance, Vol. 30, 2006, s. 2893 — 2910.

287 Shahid Ali ve digerleri, “Whether Fiscal Stance or Monetary Policy is Effective for Economic Growth in Case of
South Asian Countries ?”, The Pakistan Development Review”, Vol. 47 : 4, Part 11, Winter 2008, s. 797.

2% Chandranath Amarasekara, “The Impact of Monetary Policy on Economic Growth and Inflation in Sri Lanka”,
Munich Personal RePEc Archive Paper, No: 64866, June 2015, s. 1 — 46.
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iletilmesinde ¢ok az role sahiptir. Bunun yerine doviz kuru kanali ve kredi kanali1 daha

etkin bir role sahiptir.?*®

Precious ve Palesa (2014), Giiney Afrika ekonomisi i¢in para politikasinin
ekonomik biiylimeye olan etkisini doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, repo faizi, M3 para
arzi ve GSYH verilerini kullanarak arastirmistir. Calismanin bulgularina gore, anilan
ekonomide para politikasi, repo faizi ve para arzi tizerinden ekonomik biiylime tizerinde

onemli bir etkiye sahip degildir. GSYH iizerinde enflasyonun etkisi daha belirgindir.?*°

2008 biiylik durgunlugu sonrasinda diinya genelinde degisen para politikasi
tasarimlari nedeniyle ampirik c¢alismalarinda odak noktasi degismistir. Caligmalar
cogunlukla geleneksel olmayan para politikasi, makroihtiyati politika ve finansal

istikrar — fiyat istikrar1 iliskisi gibi konular1 ele almustir.

Blot ve digerleri (2015)’ nin, fiyat istikrarinin finansal istikrar1 da beraberinde
getirecegini ifade eden “geleneksel bilgelik (traditional wisdom)” anlayisint sinadigi
calismasi, Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi ekonomilerini kapsamaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1993M12 — 2010M12 dénemini, Euro Bdlgesi i¢in
1999M1 — 2012M12 veri araliginin kullanildigi ¢alismadaki temel amag, fiyat istikrari
ile finansal istikrar arasindaki iliskinin sorgulanarak, genel ekonomik aktiviteye olan
etkilerinin belirlenmesidir. Calismadaki degiskenler konut fiyatlari, sanayi iiretim
endeksi, TUFE, &zel sektore verilen toplam kredi miktar;, FED ve ECB’ nin politika
faiz oranlari, para arzi, borsa endeksleri ve finansal istikrar endeksleridir. Basit
korelasyon, VAR analizi ve dinamik kosullu korelasyon yontemlerinin kullanildigi
caligmanin sonuglaria gore, 1990’lardan bu yana Amerika Birlesik Devletleri ve Euro
Bolgesi ekonomilerinde geleneksel bilgelik goriisiintin ampirik olarak desteklenmedigi
goriilmiistiir. Ug ampirik ydntemin higbiri fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda
giiclii bir pozitif bag oldugunu gostermemektedir. Kanitlar, 2001 sonrasindaki biiyiik
tlimlilik déneminde oldugu gibi, finansal istikrarsizligin — fiyat istikrarinin saglandig

bir ortamda bile gelisebilecegini gdstermistir. Sonu¢ olarak finansal istikrar amacina

* Hung V. Le & Wade D. Pfau, “VAR Analysis of The Monetary Transmission Mechanism in Vietnam”, Applied
Econometrics and International Development, VVol. 9 —1, 2009, s. 172 — 176.
240 Chipote Precious & Makhetha — Kosi Palesa, a.g.m., 5.84.
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yonelen politikalar, fiyat istikrarin1 hedefleyen politikalardan bagimsiz olarak ele

almmalidir.?*

Kim ve Mehrotra (2017), para politikasi ve makroihtiyati politika soklarini
tanimlayip, reel ekonomi {izerindeki etkilerini analiz etmek ve iki politika arasindaki
etkilesimleri incelemek icin bir panel VAR modeli kullanmiglardir. Calismanin bagimli
degiskenleri politika faizi, makroihtiyati politika endeksi, TUFE, 6zel sektore verilen
toplam kredi stoku; bagimsiz degiskenleri Amerika Birlesik Devletleri reel GSYH’s1 ve
FED politika faiz oramidir. Analize dahil edilen iilkeler — tek tip enflasyon hedeflemesi
rejimleri birbirine benzedigi i¢in — Avusturya, Kore, Tayland ve Endonezya’ dir.
Calismanin temel bulgusu, parasal ve makroihtiyati politika soklarmin kilit makro
degiskenler tizerindeki etkilerinin, GSYH, fiyat seviyesi ve kredi stokunun azalmasina
yol agan daraltici politika soklar1 ile benzer oldugu yoniindedir. Bu dinamikler
makroihtiyati politikanin ve para politikasinin — toplam talebi etkileyen kanallar

aracihigiyla — kismen calistigini gostermektedir.**?

Cerutti ve digerlerinin 2017°de yaptig1 ¢alismada, 2010 — 2013 doéneminde, 119
tilkeden olusan Orneklemin, 12 hassas makroihtiyati politika uygulamasinin etkileri
arastirilmistir. Bu politikalarin kullanimi ile kredi ve konut piyasalar1 arasindaki
gelismeler incelenmistir. Ayrica politikalarin kredi dongiilerini ve finansal dongiileri
yonetmedeki etkinligi ile reel sektore dair etkileri analiz edilmistir. Calismanin
bulgularina gore, makroihtiyati politikalar 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde, doviz
kuru politikas1 cercevesinde siklikla kullanilmistir. Bulgular, politikalarin genellikle
kredi biiyiime hizin1 yavaglatmaya yonelik oldugunu gostermektedir. Cerutti ve
digerlerine gére, makroihtiyati politikalar normal ekonomik kosullar altinda — bir
finansal dongiiniin ¢okiis asamasina kiyasla — daha 1iyi sonu¢ vermektedir. Son olarak
makroihtiyati politikalar, kredi gelismeleri ve ekonomik biiylime iizerinde belirgin bir

etkiye sahiptir.**®

241 Christophe Blot ve digerleri, “Assessing the Link Between Price and Financial Stability”, Journal of Financial
Stability, VVol.16, 2015, s. 71 — 88.

242 Soyoung Kim & Aaron Mehrotra, “Effects of Monetary Policy and Macro — Prudential Policies — Evidence from
Inflation Targeting Economies in the Asia — Pasific Region and Potential Implications for China”, ed. Chief Zuzana
Fungacova, Bank of Finland Institute of Economies in Transition Discussion Papers, No: 4 / 2017, 2017, s. 4 — 27.
243 Eugenio Cerutti ve digerleri, “The Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence”, Journal of
Financial Stability, Vol. 28, 2017, s. 203 — 224.
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Menna ve Tobal (2018)’in faiz oranimmi merkeze alarak, gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal istikrar ve fiyat istikrar1 etkilesimini inceledigi ¢calismalarinda,
Yeni Keynesyen bir model kullanilmistir. Bununla beraber o6zellikle finansal
cevrimlerin genisleme asamalarindaki ve gelismekte olan iilkelerdeki kredi
kullanimlarina vurgu yapilmistir. Calismanin genel degerlendirmesine gore, merkez
bankalar1 finansal dengesizlikleri ve risk birikimini 6nlemek i¢in finansal ¢evrimlerin
genisleme asamalarindan faiz oranlarim1 arttirmalidirlar. Ancak gelismekte olan
iilkelerde, yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi yurti¢cine daha fazla ¢ekebilir ve bu
ara¢ vasitasiyla, krediye ulasim imkani ve kaldirag oranlari artarak sistemik risk
tehlikesi yiikselebilir. Nitekim g¢alismanin sonucunda alti ¢izildigi ilizere, Meksika
ekonomisi icin calistirillan Yeni Keynesyen model bu tiir ekonomilerde merkez
bankalarinin faiz oranlarimi artirmaktan ziyade, diistirmek zorunda kaldiklarini ortaya

koyrnus,tur.244

Benzer sorular1 aragtiran ve analize Tiirkiye ekonomisinin de dahil edildigi, para

politikasi1 ve biiyiime iliskisine dair se¢ilmis ¢aligmalar da asagida incelenmistir.

Peker (2007), Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasinin reel etkilerini 1988 —
2003 doneminde, VAR temelli Cochrane yontemini kullanarak sorgulamistir.
Kullanilan veriler, para arzi, sanayi {retim endeksi, nominal kamu harcamasi,
bankalararas1 gecelik faiz orani, TUFE ve nominal ddviz kurudur. Bulgularini rasyonel
beklentiler teorisi g¢ergevesinde yorumlayan Peker’ e gore, para politikasi hem
ongoriilen hem de ongoriilmeyen durumlarda reel biiyiikliikleri ve dolayisiyla biiylimeyi

etkilemektedir.?*®

Cengiz ve Duman (2008), TUFE, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru,
bankacilik sektoriiniin toplam menkul kiymet stoku, kredileri, mevduatlar1 ve
bankalararasi gecelik faiz orani verilerinin 1990 — 2006 donemindeki zaman serilerini
kullanarak kredi kanalinin reel etkilerini arastirmistir. VAR yonteminin kullanildig:
caligmanin sonuglarina gore para politikasi, banka kredi arzini etkilemektedir. Bununla

beraber kredi arz1 ile ¢iktinin para politikasina yonelik tepkisi, bu iki degiskenin birlikte

241 orenzo Menna & Martin Tobal, “Financial and Price Stability in Emerging Markets: The Role of The Interest
Rate”, Bank for International Settlements Working Paper, No: 717, 2018, s. 1 — 76.

25 Osman Peker, “Para Politikas1 Etkilerinin Olgiimii: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi”, Cilt: 14, Say1: 1,
2007, s. 181 — 194.
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hareket ettigini gostermektedir. Dolayisiyla para politikasi, kredi arzi vasitasiyla

ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir.*®

Cicek, 2011°deki arastirmasinda, literatiiriin en temel denkliklerinden biri olan
“miktar teorisi” ni ele almistir. Teorinin agikladigi, para arzi, fiyatlar ve reel gelir
arasindaki iliskiyi VAR analizi temelinde Granger nedenselligi ile test etmistir. Cigek,
1987Q1 — 2007Q3 doneminde Tiirkiye ekonomisinde para arz1 ile fiyatlar arasinda ¢ok
yiiksek ve ¢ift yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna varmistir. Ayrica GSYH, faiz kanali
lizerinden para arzinda anlamli bir etkiye neden olmaktadir. Dolayisiyla, uzun vadede

para arz1 bityiime iizerinde kuvvetli bir etkiye sahiptir.2*’

Oktar ve Dalyanci 2012 yilinda yaptiklart calismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin
para politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada
TCMB para politikasi faizleri ile GSYH arasindaki Granger nedenselligi aragtirilmis ve
iki degiskenin 2003:01 — 2011:09 donemindeki aylik zaman serileri kullanilmistir.
Bulgular, politika faizi ve biliylime arasinda kisa donemde nedenselligin olmadigini,
uzun dénemde ise ters yonlii kointegrasyon iliskisinin varligmi ifade etmektedir. Ozetle,
uzun donemde ekonomik biiylimenin, para politikasi vasitasiyla etkilenebilecegi

24
sonucuna varilmistir. 8

Mercan (2013), 1999 — 2011 doénemindeki ¢eyreklik, GSYH ve bankacilik
sektorii yurtigi kredi hacmi degiskenlerini kullanarak, toplam yurtigi kredi hacminin
ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisini, sinir testi yaklasimi ile arastirmistir. Calismanin
bulgularia gore, yurti¢i kredi hacmindeki % 10’luk bir artig, ekonomik biiylimeyi uzun

vadede % 5,2 oraninda artirmaktadir.?*°

Bozoklu ve Yilanci (2013), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi panel Granger nedenselligi kullanarak test etmistir. Caligmada 1988 — 2011

donemindeki ve aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 14 gelismekte olan iilkenin

246 \/edat Cengiz & Mehmet Duman, “Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Onemi Uzerine Etki Tepki Fonksiyonlarma
Dayal1 Bir Degerlendirme (1990 — 2006)”, Hacettepe Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Cilt: 26, Say1: 2, 2008, s. 81 —
104.

247 Macide Cigek, “Paranin Miktar Teorisi ve Tiirkiye’de Gegerliligi”, Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Cilt: 16, Sayz: 3, s. 87 — 115.

248 Syat Oktar & Levent Dalyanci, “Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi”,
Marmara Universitesi I.IB.F. Dergisi, Cilt: 32, Say1: 1,2012,s. 1 — 18,

249 Mehmet Mercan, “Kredi Hacmindeki Degigimlerin Ekonomik Bityiimeye Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Smnir
Testi Yaklasimi”, Bankacilar Dergisi, Sayt: 84,2013, s. 54 — 71.
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verileri kullanilmistir. Incelene veriler; yurtici kredilerin GSYH’ ya orani ile kisi basina
GSYH’ nin biiyiime oranidir. Calismanin bulgularima gore, Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelismeden, ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Dolayisiyla Patrick (1966)° in arz yanli hipotezine uygun bir sonu¢ elde edilmistir.
Caligmanin verileri géz oniline alindiginda Tiirkiye ekonomisinde kredi kullaniminin

artis1, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir.?*®

Tiryaki, 2014’ te yaptig1 calismasinda, 1999 — 2014 donemindeki g¢eyreklik
verileri kullanarak, bireysel kredilerin biiyiime ve cari agik ile iliskisini aragtirmistir.
Bununla beraber VAR analizi paralelinde Granger nedenselligi yontemi kullanilmistir.
Bulgulara gore, bireysel krediler ile GSYH biiylimesi pozitif nedensellige sahiptir.
Ayrica bireysel krediler ile cari hesap dengesi arasinda negatif bir nedenselligi iligkisi
s0z konusudur. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisi para politikast yonetiminde en kritik
meselelerden biri, kredi hacminin ve kredi sartlarinin belirlenmesidir yorumu

yapilabilir.?*!

Calismalarin odaklandiklar1 sorulardan ve incelenen degiskenler ile iliskilerden
anlasilacag1 tlizere, 2008 biiylikk durgunlugu Oncesi ve sonrasinda keskin bir fark
bulunmaktadir. Bu durum gostermektedir ki, 2008 yil1 sonrasinda gelismis iilkeler basta
olmak tiizere para politikasi yonetimi ve tasariminda belirgin bir egilim degisimi

olmustur. Bu degisimin kiiresel ekonomik aktiviteye olan etkisi halen tartisilmaktadir.
32. YONTEM

Caligmanin bu pargasinda, yapilacak ampirik analiz hakkinda teorik bilgiler
sunulacaktir. ilk olarak duraganlik kavrami aciklanacak, devaminda birim kok test

teknikleri ve vektor otoregresif (VAR) modeli agiklanacaktir.

3.2.1. Duraganhk
Uygulamada stkokastik (olasilikli) bir silirecin ortak dagilimimi saptamak
genellikle zordur. Bu durumda herhangi bir X, degiskeninin, ortalamasi, varyansi ve

kovaryanst kullanilir ( t = 1,2, ...). Olasilikshi bir siire¢ ve paralelinde zaman serisi,

0 Serif Bozoklu & Veli Yilanci, “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi: Gelismekte

Olan Ekonomiler i¢in Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi I.LB.F. Dergisi, Cilt:28, Say1: 2, 2013, s. 161 — 187.
51 Goksel Tiryaki, “Tiirkiye’ de Bireysel Kredilerin Ekonomik Biiyiime ve Cari Acik ile iliskisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1: 91, 2014, s. 55 -74.
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asagidaki kosullar1 sagladiginda zayif duragandir denir. 252 Zaman serisi literatiiriinde
bu siire¢ zayif duraganlik olarak tanimlanir ancak, ¢alismalarin biiyiik bir cogunlugunda

bu siire¢ duraganlik sart1 olarak yeterli say1hr.253

- Ortalama, E(X;) = u, tiim t’ler igin sabit. @an
- Varyans, var(X,) = E(X, — p)* = o2, tiim t’ler i¢in sabit. (18)
- Kovaryans, cov(Xg, X¢4p) = E[(Xe — ) X — )] = vk (19)

tiim t’ler i¢in sabit ve k # 0

(17) ve (18). esitliklerde olasilikli siirecin ortalamasi ve varyansi sabittir. (19).
esitlikte zaman serisinin rastgele iki degeri arasindaki kovaryans belli bir zaman
noktasina degil, iki deger arasindaki zaman araligina baglidir. Herhangi bir regresyonda
kritik nokta tahminin anlamli olmasi ise bu anlamlilik yalnizca olasilikli silirecin zaman

boyunca sabit (duragan) olmast ile saglanir.”>*

Duraganlik kavrami agiklanirken, zayif duraganliga atif yapilmaktadir. Genel
anlamda, bir olasilikli siire¢ ve dolayisiyla zaman serisi duragan ise ortalamasi ve
varyansl, seriyi sinirlandiran zaman siirecinin tiimiinde sabittir. Ayrica t ve t + k gibi
bir zaman araligindaki kovaryansi da yalnizca k gecikmesine baghdir. Yani t ve t + k
donemindeki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi déoneme degil, sadece iki

donem arasindaki k gecikmesine baghdlr.255

3.2.2. Duraganhgin Tespiti

Duraganligin tespitinde en yaygin yontem birim kok testidir. Genel olarak birim

kok testi (20) nolu model ile ele alinabilir;
Yo=Y 1+tu (20)

Burada u, , ortalamasi(u) 0, o2 varyansi sabit hata terimidir. Y, esitligi, t

donemindeki Y’ nin (¢t — 1) donemindeki kendi degerine gore hesaplanan regresyonunu

2 H R. Seddighi, K. A. Lawler & A.V. Katos, “Econometrics A Pratical Approach” Routledge, London, 2000, s.
252, 253.

253 Damodar N. Guijarati, “Temel Ekonometri”, gev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, 7 Baski, Literatiir
Yayinlari, 2010, s.713.

%% Nilgiin Cil Yavuz, “Duraganhigm Belirlenmesinde KPSS ve ADF Testleri: IMKB Ulusal 100 Endeksi ile Bir
Uygulama, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, 54 (2011), s 241.

25 4 R. Seddighi ve digerleri, a.g.e., s.253.
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ifade eder. Esitlikte, Y;_; ¢ in katsayis1 1’e esit oldugunda, zaman serisi duragan disi

kabul edilir. Bu durumda,
Yo =pYiq +uy (21)

regresyonu hesaplanir ve p = 1 durumunda Y; olasilikli degiskeni birim kok igerir

denir.?®

Birim kok igeren bir zaman serisinin duragan olmadigi kabulii ile ampirik
caligmalarda duraganligin tespiti i¢in en sik kullanilan birim kok testleri; Dickey —
Fuller (1979)’ i g¢aligmalariyla gelisen, ADF (Augmented Dickey Fuller), Phillips —
Perron (1988)’un ¢alismalariyla olusan PP (Phillips — Perron), Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin tarafindan gelistirilen KPSS, Ng ve Perron (2001) tarafindan

gelistirilen Ng — Perron testleridir.

3.2.2.1. Augmented Dickey — Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganligin tespiti kismindaki tarife paralel olarak (22) nolu gibi bir otoregresif

model gbz 6niine alindiginda;
Yt = th—l + €, t = 1, 2, ey (22)

bu modelde Y, = 0, p gercek bir say1 ve {e,} ortalamas1 0, g2 varyansi sabit, ardisik
bagimli olmayan olasilikli bir degiskendir. Bir zaman serisi olan Y, eger |p| <1 ise
duragan bir zaman serisine yakinsar ( t - o durumundaki gibi ). Eger |p| =1 ise
zaman serisi duragan degildir ve Y, nin varyansi, to? olur. p’ nin 1’e esit oldugu
durumlarda zaman serileri rassal yiiriiylis olarak adlandirilir. Eger |p| > 1 ise zaman

serileri duragan disidir ve varyanslari t gibi {istel olarak artar.”’

Dickey ve Fuller (1979), Monte — Carlo simiilasyonlarini temel alan ve zaman
serilerin yaratan siireglerdeki birim kok varligini bos hipotez (H,) olarak kabul eden bir
istatistik testi gelistirmislerdir. Istatistigin kritik degerleri ts olarak tablo haline
getirilmis ve 7(tauw) istatistigi olarak adlandirilmistir. Dickey — Fuller birim kok testi iki

adimda insa edilebilir:

26 Damodar N. Gujarati, a.g.e., s. 718.
%7 David A. Dickey & Wayne A. Fuller, “Distribution od the Estimators for Autoregressive Time Series With a Unit
Root”. Journal Of The American Statistical Association, VVol. 74, No: 366 (Jun. 1979), p.427.
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Adim 1
Olagan en kiigiik kareler yonteminde regresyon,
AXy = 6Xiq + & (23)
olarak yazilir ve tg kritik degerleri veridir.
Adim 2

X; zaman serisini yaratan siireglerin birim kok igerip icermedigini belirlemek

icin agagidaki hipotezlere gore;
Hy: 6 = 0, zaman serisi duragan degildir, t5 > T durumunda,
H,: 6 < 0, zaman serisi duragandir, ts < t durumunda,

Dolayisiyla bir zaman serisinin duragan olmasi igin ts degerinin ¢ok¢a negatif

olmasi gerekir. Aksi halde zaman serileri duragan — dis1 olacaktir.
Dickey — Fuller testinin asagidaki denklemlert;
AX; = 6X;_1 + & (yalin hali) (24)
AX; = a + 6X;_, + & (sabit terimli) (25)
AX; = a+ By + 6X._1 + & (sabit terimli ve trendli) (26)

gecikmeli fark terimleriyle artirilarak yeniden tiiretilmis ve yukaridaki denklemlere
uygulanan klasik Dickey — Fuller testi, Artirilmig Dickey — Fuller (Augmented Dickey —
Fuller / ADF) testi adim1 almigtir. Burada yine klasik Dickey — Fuller testinin tau (t)

istatistik kritik degerleri gecerli olup, hipotez testi kosullar1 da degismemis‘dr.258

3.2.2.2. Phillips — Perron (PP) Birim Kék Testi

ADF testinde, regresyon modelindeki hata terimlerinin ardisik bagimli olmasi
durumunda, bu durumun ortadan kaldirilmasi, denklemlere bagimli degiskenin
gecikmelerinin eklenmesiyle saglanmaktadir. Phillips (1987) ardisik bagimliligin

istenmeyen sonuglarini, siradan testlere eklenecek parametrik olmayan diizeltmelerle

28 . R. Seddighi ve digerleri, a.g.e., $.264, 267, 268.
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giderilebilecegini ifade etmistir. Bu dogrultuda, birim kok testleri tiretmis ve Z testi

olarak adlandirmistir.>®

Phillips — Perron birim kok testi i¢in basit bir model (27) nolu esitlikte

Verilmistirzso,
Ye=U+ay,_,+u;, (t=12..), (27)
a=1
Ayni test icin diger bir model

(28) nolu esitlikteki gibi yazilirsa;
Yt = ‘u + q)lyt—l + Et ) (t = 1,2, ) (28)

1-L)Y,=u+¢ (29)

burada birim kok 1/q>1 ile hesaplanir. ®; = 1 durumunda PP testine gore seri birim kok

icerir. Dickey- Fuller testlerinin, Phillips — Perron karsiligi Z istatistigi ile ifade edilir.
Dickey — Fuller’ de t(tau) istatistikleri kullanilirken, Phillips — Perron’ da Z; ve Z,

istatistikleri kullanilir.?®*

3.2.2.3. Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) Birim Kok Testi

KPSS testinde amag¢ zaman serisindeki trendin ortadan kaldirilarak duragan hale

262

gelmesini saglamaktir.”> KPSS testinin birim kok analizi, hipotez sinamasi agisindan

ADF testinin tersi bir yapidadir. H, hipotezinde serinin duragan oldugu (Hy: £L2u = 0),

alternatif hipotezde (Hy,: L?u # 0) ise duragan — dis1 oldugu ifade edilir.”***%*

KPSS testinde bir zaman serisi, deterministik trend, rassal terim ve sabit bozucu

terim igerir. Bu durumda;

° Galip Altinay, “Duragan Dugi Iktisadi Zaman Serilerinin Ekonometrik Analizi: Koentegrasyon ve Hata Diizeltme
Yéntemleri, (Doktora Tezi), Bursa: Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1995, s. 62.

260 peter C. B. Phillips & Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika, Vol.75,
No:2, (Jun.1998), s. 338.

81 Mustafa Seviiktekin & Mehmet Nargelecekenler, “Ekonometrik Zaman Serileri Analizi — Eviews Uygulamali”,
Gelistirilmis 3. Baski, Nobel Yaynlari, Ankara, 2010, s.365, 366.

%2 Denis Kwiatkowski ve digerleri, “Testing The Null Hypotesis of Stationary Against The Alternative of a Unit
Root ?”, Journal of Econometrics, Vol. 54, Issues 1 — 3, (1992), 5.159 — 178.

263 Mustafa Seviiktekin & Mehmet Nargelegekenler, a.g.e., s. 362.

264 Alj Petek & Ali Celik, “Tiirkiye’ de Enflasyon, D6viz Kuru, Ihracat ve ithalat Arasindaki iliskinin Ekonometrik
Analizi (1990 — 2015)”, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt: 54, Say1: 626, 2017, s. 73.
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Yi=Bt+o+& (30)

(30) nolu esitlikte, t: deterministik trend, ¢: rassl siireg, &;: hata terimidir. Bu

zaman serisi ayn1 zamanda (31) nolu esitlikteki gibi ifade edilebilir.

Pt = Pr—1 T Ut (31)

Burada u,’nin sabit varyansli ve normal dagildigi varsayilir (0,52).Yani
yukarida (Hy:L?u = 0) hipotezinde smanan duraganlik, burada (Hy:o%u = 0)

hipotezinde smanir.?®®

3.2.2.4. Ng — Perron Birim Kok Testi

Ng — Perron birim kok testinde, Phillips — Perron testindeki Z, ve Zr

istatistikleri gelistirilerek, yeni test istatistikleri hesaplanmistir. Ng — Perron testi ayni
zamanda, ADF testinden elde edilen trendden arindirilmigs y; verilerinin iizerine
kurulmustur. Asagidaki (32), (33) ve (34) nolu esitliklerde Z istatistikleri Phillips —

Perron testinde elde edilmis olan istatistiklerdir.?®®

T -1
MZy = (T_ly; - S/%R) (2T‘22y;_1> , (32)
t=1

T 1/2

MSB = <T—ZZ3;2‘1> , (33)
=1 AR

MZ; = MZ,. MSB, (34)

Bu durumda,
2
T p
= > @ lla-pl1-Y )] 65
t=p+1 i=1

265 Tankut Taner Celik & Aykut Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalari”, /TU
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, s. 16, 17.

268 Marketa Arltova & Darina Fedorova, “Selection of Unit Root Test On The Basis of Lenght of The Time Series
and Value of AR (1) Parameter”, Statistika, 96 (3), 2016, s. 51.
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olur ve M testleri olarak ifade edilir.

Ng — Perron tarafindan gelistirilen dordiincii test ERS Point Optimal

istatistiginin ilerletilmis hali olan MPT testidir.?®’

Ng — Perron testinde, birim kok varligini aragtiran hipotez testleri, MZy ve MZr
istatistiklerinde, ADF ve PP testleri ile ayn1 kabul / red sartlarini tagirken, MPT ve MSB
istatistiklerinde tam tersi kabul / red sartlarina sahiptir. MZg4 ve MZy’ de bos hipotez,
H, , seride birim kok varligini savunurken, MPT ve MSB istatistiklerinin bos hipotezi,

H,, seride birim kok olmadigini savunur.

3.2.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Vektor otoregresyon ya da kisaca VAR, iki ya da daha fazla ekonomik
degiskenin tahmininde kullanilan bir zaman serisi modelidir. Ayrica bu degiskenlerin -
esanli denklem modelleri ile iligkili olarak — ic¢sel ve ortak olarak belirlendigi kabul
edilmektedir. VAR modeli tahmin yaparken, yalnizca gegmisteki diizenli durumlarin ve
ortintiilerin, ge¢misteki verilerini temel alir. Yapisal olmayan bir model insa eder.
Esanli denklem modellerine ihtiya¢ duyulmadig: i¢in ekonomilerin ¢esitli alanlarinda
tahmin yapmak icin uygun bir temel saglar. Tahmin edilmek istenen ekonomik
degiskenlerin x; ve y, oldugu iki degiskenli VAR modeli (36) ve (37) nolu
esitliklerdeki gibi yazilabilir;

Ve = 90 + Hlyt—l + -+ prt—p + Hlxt_l + elxt_z + -+ prt_p + e (36)
X = 50 + 613’t—1 + -4+ Spyt—p + A1 Xt + A1 Xt_2 + -+ apxt_p + Ug (37)

Bu modelde ((36), (37)) y; degiskeninin simdiki degeri, x degiskeninin ve
kendisinin gecikmeli degerleri ile tesadiifi hata degeri olan e, tarafindan
aciklanmaktadir. p, x degiskeninin gecikme sayisini ifade eder. Belirtmek gerekir ki; y,
degiskeninin simdiki degeri, x, degiskeninin simdiki degerine direkt bagli degildir.
Dolayisiyla iki esitlikten olusan model, bir esanli denklem modeli degildir. Tesadiifi
hata terimi olan e, nin, sifir ortalamaya, sabit varyansa 2 sahip oldugu ve diger hata

terimleriyle korelasyona sahip olmadigi varsayilmaktadir. Bu varsayimlarin tiimii x,

67 Elgin Aykag Alp, “Tiirkiye’ de Reel Ucretlerin TAR Modeli ile Analizi ve Birim Kok Sinamas1”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No: 2008 / 10, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, s. 12.
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degiskeni i¢in de gecerlidir. Dolayisiyla VAR modeli her degiskenin gecmisteki

Sriintiilerini ve digerleri ile olan iliskisini kapsar.”®®

Buradaki tesadiifi hatalar, iki degiskenli sistem disindaki faktorlerden x, ve
y.degiskenlerine yonelik ekonomik soklar1 igermektedir. Bu soklar modelin ic¢inde
bulunmayip, hiikiimet politikalarindaki degisikliklerden, ulusal ya da uluslararasi
olaylardan ve tesadiifi faktorlerden ileri gelebilir. Ayni soklarin ¢ogu, hem e; hem de
u; 'nin biinyesinde bulunabilir. Bu durum, tesadiifi hatalarin aralarinda korelasyonlu
olmasint miimkiin kilar. VAR modelinin parametreleri, en kiigiikk kareler yontemi
kullanilarak, bir denklemde ve bir defada tahmin edilebilir. Yukarida belirtilen VAR
modeli, p mertebesinde iki boyutlu bir vektor otoregresif model olarak adlandirilir ve
VAR (p) olarak yazilir. iki boyutlu olarak ifade edilmesinin sebebi, iki degisken ve iki
denklem icermesindendir. Modele dahil edilecek daha fazla degisken boyutu
artiracaktir. Modelin p mertebesinden olmasinin sebebi de igcerdigi gecikme sayisinin en

fazla p. mertebede olmasidir.?*®

VAR analizinin ardindaki motivasyon, makroekonomideki gerg¢eklesmelerin
istatistiki meselelerden daha derin olmasidir. 1950 ve 1960’lardaki biiytlik yapisal esitlik
modelleri, tatmin edici bir ispati olmayan teorik temeller iizerine inga edildi. VAR
analizinin tahmin performansi, yapisal modelleri agmistir ve arastirmacilara, yontemin

altinda yatan daha temel bir sorunu igaret etmistir.?”

VAR modelinin tiirleri incelendiginde; Indirgenmis Bicim Modeli, Tekrarl:

Model ve Yapisal Model olmak tizere iig tiir ile karsilagilir.

Indirgenmis bicimli bir VAR modeli, her degiskeni kendi ge¢mis degerlerinin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade eder. VAR, elde hazir bulunan veya ge¢cmise ait
tim verileri kullanir. Uygulamada siklikla Akaike (AIC) veya Bayes (BIC) bilgi
kriterleri  kullanilmaktadir. Hata terimlerine ‘“siirprizler” goziiyle bakilir ve
degiskenlerdeki hareketlerin ge¢misleri de hesaba katilir. Eger farkli degiskenler
birbiriyle korelasyonlu ise hata terimleri de ayrica denklemler arasinda korelasyonlu
olacaktir. Tekrarli bir VAR modeli, her bir regresyondaki hata terimlerini, onceki

denklemdeki hata terimi ile ilintisiz kilar. Bu, regresorler olarak dikkatlice secilmis es

268 R. Carter Hill ve digerleri, “Undergraduate Econometrics”, USA, John Wiley & Sons, 1997, 5.337, 338.
29 A gee., s. 338.
210 william H. Greene, “Econometric Analysis”, Pearson Education, New Jersey, 2003, s. 587.
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zamanli degerlerin eklenmesiyle yapilir. Her bir denklemin olagan en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilmesi, denklemler arasinda korelasyona sahip olmayan artiklar
(tesadiifi hata terimleri) Uretir. Yapisal bir VAR modelinde degiskenler arasindaki es
zamanl baglantilar1 ayiklamak icin iktisat teorisi kullanilir. Yapisal VAR modellerinde
degiskenler arasinda nedensel baglantilar kuran varsayimlarin belirlenmesi gerekir.
Bunlar aragsal degiskenler iiretir. VAR analizinde standart uygulama, Granger
nedensellik testleri, etki — tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari ile rapor
edilmektedir. Bu raporlar, iliskilerin anlasilmasi adina, VAR regresyon katsayilarindan

ve R? katsayilarindan daha aydimlaticidir.?™*

3.3. 2008 BUYUK DURGUNLUGU SONRASI TCMB PARA POLITIiKASININ
BUYUME UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Calismada, Tirkiye ekonomisine ait 2011(M1) — 2017(M12) dénemini iceren
sanayi iiretim endeksi, Borsa Istanbul bankalararas1 gecelik para piyasasi faiz orani,
ticari ve bireysel kredi hacminin degisim orami ve tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilmistir. Sanayi {iretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu
veri tabanindan, diger veriler ise TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin
edilmistir. Analize ilk olarak duraganligi test eden, birim kok smamalar ile
baslanacaktir. Devaminda VAR analizinin 6nkosullar1 sinanacak ve sonrasinda VAR

analizinin sonug raporlarindan biri olan etki — tepki grafikleri olusturulacaktir.

3.3.1. Birim Kok Sinamasi

Bilindigi lizere zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda verilerin VAR analizine
tabi tutulmadan Once duraganlhifinin test edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple ilgili
zaman serilerinin duraganligit ADF, KPSS, PP ve Ng — Perron birim kok test edilecektir.
Tablo 3, tablo 4, tablo 5 ve tablo 6, sirasiyla night, kredi, tufe ve sue degiskenlerinin
birim kok sinamasi sonucunda olusan parametreleri icermektedir. ADF ve PP testlerinde
birim kokiin varligmi savunan  H, hipotezi, kritik deger ile t istatistiginin
karsilagtirlimasi ile test edilmektedir. t istatistiginin mutlak degerinin, kritik degerin
mutlak degerinden kiigiik olmasi durumunda, H, hipotezi kabul edilir ve seride birim

kokiin mevcut oldugu belirlenir. KPSS testinde ise tam tersi bir karsilastirma soz

21 James H. Stock & Mark W. Watson, “Vector Autoregressions”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No: 4,
Fall 2001, s. 102, 103.
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konudur, dolayistyla t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak degerinden
biiyiikse, seride birim kokiin varligi kabul edilir. Ng — Perron testinde, birim kok
varligini arastiran hipotez testleri, MZ, ve MZ istatistiklerinde, ADF ve PP testleri ile
ayni kabul / red sartlarin1 tasirken, MPT ve MSB istatistiklerinde tam tersi kabul / red
sartlarma sahiptir. MZ, ve MZ;> de bos hipotez, H, , seride birim kok varligini
savunurken, MPT ve MSB istatistiklerinin bos hipotezi, H,, seride birim kok olmadigini

savunur.

Tablo 3, tablo 4, tablo 5 ve tablo 6’daki sonuglar genel olarak serilerde birim
kokiin mevcut oldugunu ifade etmektedir. Bununla beraber tablo 7°de serilerin birim
kok icermedigi (+ / —) seklinde ifade edilmistir. Dolayistyla ilgili zaman serilerinin

birinci farklar1 alinacak ve birim kok testleri yeniden uygulanacaktir.

Tablo 3: Borsa Istanbul Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Faiz Oram (night) Zaman Serilerinin
Diizey Degerlerinin Birim Kok Testi Sonug¢lari

SERILERIN DUZEY DEGERLERI iTiBARI iLE
" .. . Ng - Perron
BIRIM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP
Mza | Mzt | MSB | MPT
DK;glekr -2.89 | 0.46| -2.89 | -8.10 | -1.98 |0.233|3.17
night (Intercept) .
istatistigi 238 | g5y | 161 | 7061168 1 53g (413
Kritik
Deger -3.46 | 0.14 | -3.46 |-17.30| -2.91 |0.168|5.48
night (Trend & Intercept)
; t . | -2.93 [ 0.06 | -2.34 |-17.48| -2.94 |0.168 | 5.26
Istatistigi
Ktk | 94| - |-108| - ; - -
Deger
night (None)
; tu 0.08 - -0.26 - - - -
Istatistigi
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Tablo 4: Ticari ve Bireysel Kredi Hacminin Degisim Oram (kredi) Zaman Serilerinin Diizey
Degerlerinin Birim Kok Testi Sonug¢lar:

SERILERIN DUZEY DEGERLERI iTiBARI iLE

. " . Ng - Perron
BIRIM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP
Mza Mzt | MSB | MPT
Kritik | ;89 | 0.46 | -2.89 | -8.10 | -1.98 | 023 | 3.17
. Deger
kredi (Intercept)
; tu -2.52 10.63|-1.83 | -1.17 -0.74 | 0.63 | 20.14
Istatistigi
DKL';Lkr 3.46 | 0.14 | -3.46 | -17.30 | -2.91 |0.160| 5.48
kredi (Trend & Intercept)
: tv -2.36 [ 0.10 | -1.39 | -24.24 | -3.37 |0.130| 4.42
Istatistigi
Ktk | 94| - |-10a| - - |-
Deger
kredi (None)
: tv -0.95 - -0.90 - - - -
Istatistigi

Tablo 5: Tiiketici Fiyat Endeksi (tufe) Zaman Serilerinin Diizey Degerlerinin Birim Kok Testi
Sonuclari

SERILERIN DUZEY DEGERLERI iTiBARI iLE

Ng - Perron
Mza | Mzt | MSB | MPT

BiRiM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP

Kritik

o -2.89 | 0.46| -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23 | 3.17
Deger

tufe (Intercept)
t Istatistigi | -3.02 | 0.41 | -2.33 | -2.62 | -0.83 | 0.31 | 8.19

Kritik

o -3.46 | 0.14 | -3.46
Deger

17.30| -2.91 | 0.16|5.48

tufe (Trend & Intercept)
t Istatistigi | -2.54 | 0.09 | -2.96 | -9.75 | -2.18 | 0.22 [ 9.46

Ktk | 104 | - |-10a] - A
Deger

tufe (None)
t istatistigi| 0.40 | - | 0.56 - - - -
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Tablo 6: Sanayi Uretim Endeksi (sue) Zaman Serilerinin Diizey Degerlerinin Birim Kok Testi
Sonuclar

SERILERIN DUZEY DEGERLERI iTiBARI iLE
. e . Ng - Perron
BIRIM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP
Mza | Mzt |MSB| MPT
DK;g;kr -2.89 | 0.46 | -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23 | 3.17
sue (Intercept)
; tv 093 [1.13| 0.01 | 2.79 | 3.22 |1.15|123.84
Istatistigi
Kritik -
Deger -3.46 | 0.14 | -3.46 17.30 -2.91 |0.16 | 5.48
sue (Trend & Intercept)
; t, -1.67 | 0.10| -7.28 | -5.08 | -1.33 | 0.26 | 16.86
Istatistigi
Ktk | 104 | - |10a| - N -
Deger
sue (None)
; t, 3.59 - 2.74 - - - -
Istatistigi

Tablo 7: Tiim Zaman Serilerinin Diizey Degerlerinin Toplulastiriimis Birim K6k Testi Sonuclar:

SERILERIN DUZEY DEGERLERI iTiBARI iLE
Ng - Perron
o ADF | KPSS PP
BiRiM KOK Mza Mzt MSB | MPT
TESTLERI BiRiM | BiRiM | BiRiM | BiRiM | BiRiM | BiRiM | BiRiM
KOK KOK KOK KOK KOK KOK KOK
night + + + + - +
kredi + + + + + +
Intercept
tufe - - + + + + +
sue + + + + - + +
night + - + - - + -
Intercept & | kredi + - + - - - -
Trend tufe + - + + + + +
sue + + + - - - -
night - -
kredi - -
None
tufe + +
sue - -
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Tablo 8, tablo 9, tablo 10 ve tablo 11°de zaman serilerinin 1. derece farklari
alindiktan sonra yapilmig birim kok testlerinin sonuglari goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde sanayi tiretim endeksi (dsue) degiskeninin Ng — Perron testinin, kesmeli
(intercept) degerleri ve ticari - bireysel kredi degisim orani1 (dkredi) degiskeninin yine
Ng — Perron testinin, kesmeli trend degeri (trend & intercept) disinda, tiim degiskenler
I.farklarinda birim kokten temizlenmis ve duragan hale gelmistir. Dort geleneksel birim
kok testinin belirgin bir ¢ogunluguna gore, tiim degiskenler I.farklar1 itibari ile birim
kok igermeyip duragan oldugundan, tim degiskenler I(I) seviyesinde duragan olarak

kabul edilmis ve Vektor Otoregresif (VAR) modeli analizine gegilmistir.

Tablo 8: Borsa Istanbul Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Faiz Oram (night) Zaman Serilerinin
I. Diizey Farklari ile Gerceklestirilen Birim Kok Testi Sonuc¢lari

SERILERIN I. DERECE FARKLARI iTiBARI iLE

Ng - Perron
Mza | Mzt | MSB | MPT

BiRiM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP

Kritik

o -2.89 | 0.46 | -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23 | 3.17
Deger

dnight (Intercept)
t Istatistigi | -6.54 | 0.05 | -6.35 |-36.83 | -4.28 | 0.11 | 0.67

Kritik

o -3.46 | 0.14 | -3.46 |-17.30| -2.91 | 0.16 | 5.48
Deger

dnight (Trend & Intercept)
t Istatistigi | -6.50 | 0.04 | -6.30 |-37.11| -4.30 | 0.11 | 2.45

Ktk | 04| - |.10a| - I
Deger

dnight (None)
t Istatistigi | -6.54 | - | -6.35 - - - -
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Tablo 9: Ticari ve Bireysel Kredi Hacminin Degisim Oram (kredi) Zaman Serilerinin I. Diizey
Farklari ile Gergeklestirilen Birim Kok Testi Sonuglar:

SERILERIN I. DERECE FARKLARI iTiBARI iLE

. .. . Ng - Perron
BIRIM KOK TESTLERI ADF | KPSS PP
Mza | Mzt | MSB | MPT
Kritik
Deger -2.89 | -0.46 | -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23 | 3.17
dkredi (Intercept)
t istatistigi | -3.29 | -0.18 | -7.68 |-14.22 | -2.66 | 0.18 | 1.72
g;‘g'ekr 3.46 | 0.14 | -3.46 |-17.30| -2.94 | 0.16 | 5.48
dkredi (Trend & Intercept)
t Istatistigi | -3.51 | 0.07 | -7.76 |-15.31|-2.76 | 0.18 | 5.90
Ktk | j0a | - |-10a| - -] -
Deger
dkredi (None)
t Istatistigi | -3.29 - -7.71 - - - -

Tablo 10: Tiiketici Fiyat Endeksi (tufe) Zaman Serilerinin I. Diizey Farklan ile Gergeklestirilen

Birim Kok Testi Sonuglar:

SERILERIN I. DERECE FARKLARI iTiBARI iLE

- .. . Ng - Perron
BiRiM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP
Mza Mzt | MSB | MPT
DK;g;kr 2.89 |0.46 | -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23 3.17
dtufe (Intercept)
t istatistigi | -7.86 | 0.08 | -7.78 |-35.27 | -4.18 | 0.11 | 0.72
DK;g;kr 3.46 | 0.14 | -3.46 [-17.30| -2.91 | 0.16 | 5.48
dtufe (Trend & Intercept)
t istatistigi | -7.80 | 0.08 | -7.71 |-39.32| -4.38 | 0.11 | 2.55
Ktk 194 | - |-10a| - -] -
Deger
dtufe (None)
t Istatistigi | -7.38 | - | -7.74 - - - -
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Tablo 11: Sanayi Uretim Endeksi (Sue) Zaman Serilerinin I. Diizey Farklan ile Gerceklestirilen
Birim Kok Testi Sonuc¢lari

SERILERIN I. DERECE FARKLARI iTiBARI iLE

__ . . Ng - Perron
BiRiM KOK TESTLERI ADF |KPSS| PP
Mza | Mzt |MSB| MPT
Kritik | 89 |0.46| -2.89 | -8.10 | -1.98 | 0.23| 3.17
Deger

dsue (Intercept)
t Istatistigi | -11.30 | 0.16 | -19.04 | 0.01 | 0.01 |1.47|114.19

Kritik

o -3.46 |0.14| -3.46 |-17.30| -2.91 [0.16| 5.48
Deger

dsue (Trend & Intercept)
t Istatistigi | -11.42 | 0.05 | -20.75 [-38.23| -4.37 |0.11| 2.38

Kritik

peger | 194 | - | 194 | - - - -

dsue (None)
t istatistigi | 3.59 - 2.74 - - - ,

Tablo 12: Tiim Zaman Serilerinin I. Diizey Farklarimin Toplulastirilmis Birim Kok Testi Sonuclar:

SERILERIN I. DERECE FARKLARI iTiBARI iLE
Ng - Perron
ADF KPSS PP
.. o . Mza Mzt MSB MPT
BIRIM KOK TESTLERI — — — _— _— A .
BIRIM | BIRIM | BIRIM | BIRIM | BIRIM | BIRIM | BIRIM
KOK KOK KOK KOK KOK KOK KOK
dnight| - - - . - . -
dkredi| - - - - - - -
Intercept
dtufe - - - - - - -
dsue - - - + + + +
dnight| - - - - - - -
Intercept & | dkredi - - - + + + +
Trend dtufe - - - - - - -
dsue - - - - - - -
dnight - -
dkredi - -
None
dtufe - -
dsue - -
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3.3.2. Vektor Otoregresif (VAR) Analizinin Uygulanmasi

1990’lardan sonra ampirik analiz yOntemlerinin gelismesi ile gegmiste
yapilamayan ya da yapildiginda tatmin edici ¢iktilar iiretmeyen analizler daha tatminkar
ciktilar elde edilerek yapilmaya baslanmistir. Para politikasindan, biiyiime siirecine
yonelen aktarim mekanizmasindaki makroekonomik dinamiklerin birbirini nasil
etkiledikleri sorusu literatiirde ilgi ¢ekmistir. Bernanke ve Gertler (1995)” in VAR
analizini kullandiklar1 Oncii caligmalar1 ile birlikte para politikasinin aktarim
kanallarinin biiylimeye etkisi diger arastirmacilar tarafindan da yogun bir sekilde
calisilmaya baglamigtir. Calismamizin 6nceki ksimlarinda da belirtildigi gibi VAR
modeli tahmin sonuglarinin, esanli denklem analizlerinden daha iyi olmasi, yontemi en

sik kullanilan yontem haline getirmistir.

VAR analizinde genel ¢ergevesi ile yapmak istedigimiz, tablo 13’te ayrintilarini
verdigimiz degiskenleri kullanarak, 2008 Biiyiik Durgunlugu sonrasinda, 2010
ortalarindan itibaren tasarimi degisen TCMB para politikasinin, aktarim kanallar1 —
ozellikle kredi kanal1 - vasitasiyla ~ ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi sorusuna
cevap verebilmektir. Bununla birlikte 2008 sonrasi fiyat istikrar1 temel amacinin yanina
finansal istikrar amacinin da eklenmesi ile tasarimi degisen ve makroihtiyati politikalar
ile bir karma olusturan TCMB para politikasinin, finansal istikrar ve fiyat istikrart

hedeflerinde ne denli etkinlik sagladig1 da aragtirilacaktir.

Tablo 13: VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler ve Ayrintilar:

Borsa Istanbul (BIST) Bankalararas1 Gecelik Faiz Orani,

NIGHT Aylik, %.

https://evds2.tcmb.gov.tr

KREDI Bireysel ve Ticari Kredi Hacmi Aylik yiizde degisim. https://evds2.tcmb.gov.tr

Tiiketici Fiyat Endeksi, Zincirlenmis Hacim, Yillik yiizde

TUFE . http://www.tuik.gov.tr
degisim.

Sanayi Uretim Endeksi, Mevsim ve Takvim Etkisinden

SUE Arindirilmis, Aylik, Diizey, 2010 = 100

http://www.tuik.gov.tr

Degiskenleri temsil eden zaman serilerinin I(I) diizeyinde duragan olduklari

tespit edildikten sonra veriler ,literatiirde degiskenlerin yaygin olarak, i¢cselden — digsala
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dogru siralanmasi nedeniyle dnight — dkredi — dtufe — dsue bi¢iminde siralanarak,
toplamda 84 gozlem sayisi ile VAR analizine gecilmistir. Analiz igin gerek sart olan
kosullarin tiimiiniin saglandig1 tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu testi sonucunda

uygun gecikmenin 2 oldugu belirlenmis sonrasinda etki — tepki analizine ge¢ilmistir.

3.3.3. Etki— Tepki Fonksiyonlarinin Sonuclar:

VAR modelinin teorik olarak agiklandigi kisimda agiklandigi iizere, VAR
analizinde standart uygulama, Granger nedensellik testleri, etki — tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmalari ile rapor edilmektedir. Bu raporlar, iliskilerin anlagilmasi adina,
VAR regresyon katsayilarindan ve R? katsayilarindan daha aydinlaticidir. Yani tahmin
sonucunda olusan regresyon katsayilar1 aracihigiyla iliskileri yorumlamak bir hayli
zordur. Calismamizda, degiskenlerin igsellik — digsallik derecelerine atfen yaptigimiz
varsayimlar c¢ercevesinde, etki — tepki fonksiyonlari, grafik ¢iktilar1 yardimiyla

yorumlanacaktir.

Etki — tepki fonksiyon grafiklerinde dikey eksen, degiskene verilen pozitif soka
kars1, diger degiskenlerin ylizde olarak tepkisini gostermektedir. Yatay eksen ise sok
uygulandiktan sonraki 12 aylik zaman siirecini gdstermektedir. Ustteki ve alttaki
cizgiler, degiskenlerin tepkisi cergevesinde, + 2 Standart hata Ol¢egindeki giliven

araligimi ifade etmektedir.”"

Grafik 32, grafik 33 ve grafik 34’te, analizimizde, en i¢sel degisken olarak kabul
ettigimiz Borsa Istanbul bankalararas1 gecelik faiz oranina (night) verilen bir soka karsi
diger degiskenlerin tepkileri goriilmektedir. Akkaya ve Girkaynak®” (2012)’a gore
TCMB, 2010 yili sonlarindan itibaren BIST gecelik faizinin varyansini bir para

politikasi araci olarak kullanmaya baglamistir.

Grafik 32 incelendiginde, gecelik faize (DNIGHT) verilen pozitif bir sok
karsisinda kredi hacmi (DKREDI)’nin tepkisi 2. aym sonunda % 0,19 azalis yoniinde
olmustur. 3. ay boyunca artisa gegen kredi hacminin tepkisi, 3. ay sonundan itibaren
istatistiksel olarak anlamsizlagmistir. Dikkatli incelendiginde kredi biiyiimesinin gecelik

faiz artisgina yonelik tepkisi kisa siireli olmus ve sonrasindaki tepki artig yonli

272 Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama, (Uzmanhk Yeterlilik Tezi), Ankara:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2007, s. 58.
28 y1ldiz Akkaya & Refet Giirkaynak, a.g.m., s. 107.
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gerceklesmistir. Dolayisiyla ilgili donemde para politikasinin faiz kanali ile finansal
istikrar1 Onemli Ol¢iide etkiledigini kabul etmek, bulgular dogrultusunda miimkiin

Olmayacaktir.

Grafik 32: DKREDI’nin DNIGHT’a TepKkisi

Response of DKREDI to DNIGHT
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Grafik 33’te ikincil para piyasasi faiz oranina verilen (DNIGHT) pozitif soka
karsi, tiiketici fiyat endeksi (DTUFE) nin tepkisi goriilmektedir. Tiife, gecelik faiz
artisina karsilik, artarak tepki vermistir. Tepki, yaklasik {ic ay boyunca devam etmis ve
artis oran1 % 0,10 olarak gergeklesmistir. Sonrasinda istatistiksel olarak anlamliligini
yitirmistir. Literatiirde, faiz oran1 arttifinda, para piyasasi ve finansal piyasalar
tizerinden ve temel IS — LM analiz ¢ergevesinden, toplam talebi distiriicii etki
yaratacagindan, enflasyon oraninin diismesi beklenir. Ancak analizimiz gergevesinde bu
beklentinin tersi bir sonug¢ ¢ikmistir. Teoriye ters olan bu sonucun ortaya ¢ikmasinda,
TCMB’nin, enflasyon hedeflemesinde tek politika araci olan haftalik repo faizi (politika
faizi) ile ikincil para piyasasi faizi arasindaki makasim agilmasi etkili olabilir. Oyle ki,
fiyat istikrartyla esanli olarak finansal istikrar1 da hedefleyen ve para politikas: tepki
fonksiyonuna dahil eden TCMB, finansal istikrar hedefine yaklagmakta makul bir
ilerleme saglamigken, fiyat istikrarindan o6diin vermistir yorumunu yapmak hatali

olmayacaktir.
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Grafik 33: DTUFE’nin DNIGHT’a TepKisi
Response of DTUFE to DNIGHT
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Gecelik faiz artigina karsi enflasyonun artis yoniinde tepki vermesinin arka
planinda, TCMB’nin ilgili dénemde birden fazla ara¢ ile bir¢cok makro biiyiikligi
etkilemek isterken, dengeli bir politika karmasi kuramamasi olabilir. Oyle ki, tam da
yeni politika anlayisinin uygulanmaya basladigi 2010 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
Avrupa Birligi ekonomilerinden kaynaklanan bir bor¢ krizi, Tiirkiye ekonomisinin
ihracatini olumsuz etkilemeye baslamistir. Ihracatinin yaklasik % 70’ini Birlik
ekonmoilerine yapan Tiirkiye, bu keskin dis talep azalmasi sonucunda énemli bir d6viz
geliri kayb1 yasamis ve yurtigindeki doviz miktar1 azalmistir. Bahsi gecen doviz arzi
diisiisii, diger yandan TCMB’nin kisa vadeli yabanci sermaye girislerini — dolayisiyla
doviz girisini - caydirma maksatl faiz koridorunun tabanini (bor¢ alma faizi) asagiya
cekmesi ile birlestiginde, doviz kuru degerlenmistir.274 Tiirkiye ekonomisinde doviz kur
artislar1 % 60 — 65 oraninda enflasyona yansimaktadir. Bu 6nemli deger 1’e ¢ok
yakindir ve enflasyonu artirmaktadir. Boratav ve digerleri®”® (2015)’ne gore de doviz
kuru artislart 6zellikle imalat sanayiindeki maliyet artiglar1 vasitasiyla fiyatlarin igine

yerlesmekte ve enflasyonu yiikseltmektedir.

Ayrica Tirkiye ekonomisinin enflasyon sorunu ¢ogunlukla yapisal bir sorun
olarak da goriilmektedir. Yani para politikasi ile enflasyon bir noktaya kadar
etkilenebilmektedir. Dolayisiyla bu noktada enflasyonun para politikasi soklarma
yonelik aykirt tepkisinin, para politikasini etki alan1 diginda kalan yapilarla agiklanmaya

ihtiyact vardir.”

21 Akkaya & Giirkaynak, a.g.m., s. 109.

278 Korkut Boratav ve digerleri, a.g.m., 5.12.

*Tirkiye’de enflasyonun kolayca azalmamasmi en Onemli nedenlerinden birisi de hedeflenen enflasyonun
Tiirkiye’nin iktisadi temellerine uygun ve makul bir aralikta belirlenmemesidir. Bununla birlikte ekonomideki birey
ve kurumlar, fiyatlama davranislarini tasarlarken ¢ogunlukla gegmis ya da cari enflasyonu referans alirlar. Enflasyon
oraninin yiiksekligi de, gelecekteki enflasyon beklentilerinin diismesini engellemkektedir.
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Garfik 34’te gecelik faizdeki (DNIGT) bir soka karsi sanayi iliretim endeksi
(DSUE) nin tepkisi 1,5 aylik ¢ok kisa bir siirede % 0,3’liik bir artis yoniinde olmus, 2.
ay sonunda % 0,4’ lik azalisa dontismistiir. Sanayi iretim endeksi tepkisi 3. ay

boyunca yine pozitif olmus ve sonrasinda anlamsizlasmistir.

Grafik 34: DSUE’nin DNIGHT a TepKisi

Response of DSUE to DNIGHT

Sanayi tretiminin, gecelik faiz oranindaki artisa tepkisinin ¢ok kisa siireli ve
siirli oldugu goriilmektedir. Bilindigi tizere enflasyon hedeflemesi dogrultusunda tayin
edilen politika faizinin etkin olabilmesi i¢in, ikincil piyasada belirlenen faizin (Borsa
Istanbul bankalararasi gecelik piyasa faizi), politika faizine yakin bir seviyede olusmasi

gerekmektedir. Ozatay®’®

(2012)’a gore, TCMB, finansal istikrar1 saglamak icin ve
makroihtiyati politika etkisini artirmak adina politika faizinin etkisinin azalmasina razi
olmustur. Genis faiz koridorunda ikincil piyasa faizinin bilerek dalgalanmasina izin
verilmesi, faiz oraninin giinliik frekansta belirlenmesini ortaya ¢ikarmis ve seffaflig
azaltmistir. Dolayisiyla, faizin her giin farklilasabildigi ve politika faizinin de
rehberliginin olmadig1 kosullarda, faiz kanali1 ve paralelinde kredi kanali ile ekonomik

biiyiimede yonii belli olan bir etki saglamak miimkiin olmayabilecektir.

Ozellikle 2008’den sonra para politikast ve makroihtiyati politika
uygulamalarinin birbirinin tamamlayicist m1 yoksa ikamesi mi oldugu tartigmalari
15181nda, para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar ayarlanirken ikisinin arasinda bir

7

gerilim yaratilmamas1 gerektigi Vurgulanrmstur.27 Ancak aragtirilan donemde,

TCMB’nin tercihleri ve calismamizin bulgulari, Tirkiye’de para politikas ile

276 Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar”, fktisat Isletme ve Finans”, 27 (315), 2012, s. 51 — 75.

" Hyun Song Shin, “Macroprudential Tools, Their Limits and Their Connection With Monetary Policy”, Panel
Remarks at IMF Spring Meeting Event:Rethinking Macro Policy III: Progress or Confusion ?”, 15 April 2015,
Washington, DC, s. 1 — 4.

143



makroihtiyati politika arasinda bir 6diinlesme (trade — off) iligkisi oldugunun izlerini

tasimaktadir.

Garfik 35’de kredi biiyiimesi (DKREDI) ne verilen pozitif bir soka karsi, sanayi
tiretim endeksi (DSUE) nin verdigi tepki goriilmektedir. Sanayi tiretiminin kredilerdeki
artiga tepkisi, olumlu olmustur ve 3. aya kadar yaklasik % 0,25 artis gostermistir. Yani,
kredi miktarindaki artis ekonomik biiyiimeyi artirict etki yaratmistir. Bu sonug kredi
kanalinin isleyis mekanizmasina uygun bir sonugtur. Beraberinde, kredi kanalinin reel
aktiviteyi olumlu etkilemesi, bu siirecte finansal aracilifin da isledigini gostermektedir.
Ciinkii fonlar reel kesime finansal sistem ve ozellikle Tiirkiye’de bankalar araciligiyla

aktarilmaktadir.

Grafik 35: DSUE’nin DKREDI’ye Tepkisi
Response of DSUE to DKREDI

Calismamizin etki — tepki fonksiyonlari1 genel olarak degerlendirildiginde, 2010
yilinin son ¢eyreginden itibaren degisen ve fiyat istikrari ile finansal istikrar1 eszamanl
hedefleyen TCMB para politikasinin, aktarim kanallar1 tizerinden ekonomik biiylimeye
olan etkisinin kisa siireli ve sinirli oldugu sonucuna varilmistir. Makroihtiyati ve para
politikalar1 arasindaki iliskiyi arastiran az sayidaki calismaya gore de, 2008 Biiyiik
Durgunlugu sonrasinda devreye alinan bu politika karmalariin birbirlerini tamamlayici

ya da ikame olmalar1 konusunda riskler barindirdiklar: ifade edilmektedir.
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4. SONUC

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ nde baslayan Biiyilk Durgunluk
siireci, 1929 Buhrani’ ndan sonra yasanmis en yikic1t finansal kriz olarak
tanimlanmaktadir. Emlak piyasasinda patlayan spekiilatif bir balonun patlamasinin
ardindan, uluslararas1 finans piyasalart kanaliyla krizin etkileri diinya geneline
yayitlmistir. Yayilma etkisi temelde finansal tlirev araclar yoluyla ger¢eklesmistir.
Ipotekli konut piyasasindaki kredi borglar iizerinden ihrac¢ edilen ve zehirli (toxic)
olduklar1 krizden sonra anlasilan menkul kiymetler, uluslararasi finans kurumlar
aracilifiyla diinya geneline yayilmistir. Bu yayilma sonucunda da krizin etkisi kiiresel

bir nitelik kazanmustir.

Litertiirdeki caligmalarin ¢cogunda, Amerika Birlesik Devletleri’ nde baslayan
kriz dncesindeki yillarda (2002 — 2006), FED’in politika faizini ¢ok diisiik seviyelerde
tuttugu ve bunun konut piyasasi merkezli ciddi bir sistemik risk birikimine neden
oldugu ifade edilmistir. Ayrica istikrarl bir ekonomi i¢in fiyat istikararinin tek basina
yeterli olmadigi, beraberinde finansal istikrarin da gozetilmesi gerektigi vurgulanmistir.
Bununla birlikte krizden ¢ikis stratejisi kapsaminda uygulanan para politikalar1 da krizin
sebepleri kadar tartisilmistir. Krizden c¢ikis cabalariyla geleneksel para politikalari,
amaglari, araclar1 ve tasarimlari agisindan tartisilmaya baslanmis ve belirgin bir

degisime ugramistir.

Ozellikle FED’in niceliksel genisleme (QE) adi altinda uyguladigi parasal
genisleme sonucunda, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki faiz farkindan
dolay1, gelismekte olan ekonomilere yonelik yogun kisa vadeli sermaye girisleri
yasanmistir. Bu girisler i¢ piyasalarda yerli paranin degerlenip, dovizin ucuzlamasina
neden olarak, ithalati ucuz hale getirmistir. Bu noktada kredi genislemesi de hesaba

katildiginda, gelismekte olan ekonomilerde finansal istikrar tehdit altina girmistir.

2008 sonrasi para politikasinin degisimi, geleneksel olmayan ve makroihtiyati
para politikalar1 ¢ergevesinde gelisim gostererek, merkez bankalarinin ekonomilerdeki
rolleri bir kez daha 6ne g¢ikmistir. Merkez bankalari para politiklarini, ulusal ve
uluslararas1 ekonomik dengeleri gozeterek tasarlamaya g¢alismislardir. Bu dogrultuda

geleneksel olmayan - makroihtiyati nitelikli para politikalarinin tasarimlari tilkeden
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tilkeye farkliliklar gostermis ve ekonomilerin makroekonomik biiytikliiklerine dogal

olarak yansimistir.

Calismamizda, TCMB’ nin kriz ve sonrasindaki para politikas1 dogrultusunda,
2011 (M1) — 2017 (M12) donemindeki para politikasinin, finansal aktarim kanallari
araciligiyla ekonomik biiylimeye olan etkisi test edilmistir. Bulgularimiza gore, fiyat
istikrar1 hedefinin yanina, finansal istikrar hedefini de ekleyen TCMB para
politikasinin, aktarim kanallar1 iizerinden ekonomik biiylimeye etkisinin, kisa siireli ve

siirl bir etki oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Etki- tepki fonksiyonu sonuglarina gore, TCMB para politikasi ilgili donemde
finansal istikrara kisa donemli ve ¢ok kisa siireli olumlu bir etki yapmisken, fiyat
istikrarina etkisi olumsuz yonde gerceklesmistir. Burada iki hedef arasinda,
tamamlayicilik yerine bir ikame ve ddiinlesme (trade off) mevcut oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla bu durumda para politikast ve makroihtiyati politikanin eszamanh

yiirlitiilmesinde hedef ve ara¢ se¢iminin 6nemi vurgulanmalidir.

llgili dénemde, faiz oranlarmdaki dalgalanma ve belirsizlik bir para politikast
aract olarak kullanilmig ve bu durum da ekonomik aktiviteyi finansal piyasalar
tizerinden etkilemistir. Kredi biliylime hizinin frenlenmesi adina devreye alinan
makroihtiyati onlemler, “deneysel para politikas1” argiimanmiyla elestirilmis ve etkin

bulunmamustir.

Ozetle galigmamizin ele aldigi ddnemdeki TCMB para politikasmin etkinliginin
belirli makroekonomik biiyiikliikler {izerinde ve c¢ok kisa siireli gerceklestigi, genel
olarak degerlendiginde de TCMB para politikasin1 yeterince etkin olmadigi ifade
edilebilir.
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