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Ekonomi politikalari temel olarak maliye ve para po-
litikalannin toplamindan olusmaktadir. Maliye poli-
tikasi, hUikGmetlerin, istihdam ve blylme gibi belli
amaglar gergeklestirebilmek amaciyla gelir toplama
(vergilendirme) ve harcama yapma ydntemlerini se-
killendirmelerini ifade etmektedir. Para politikasi ise
merkez bankalarinin ¢esitli aracglar kullanarak, fiyat
istikrari ve finansal istikrar gibi hedeflere ulasabil-
mek icin aldiklar kararlari ifade etmektedir. 1970’li
yilllar éncesinde surdurdlebilir blylme ve tam is-
tihdam hedeflerine ulasiimasinda diger politikalari
destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politi-
kasl, 1970’li ylllarda yasanan petrol kriziyle basla-
yan yuksek enflasyon streci sonrasinda fiyat istik-
rarinin saglanmasini temel amac edinen bir yapiya
kavusmustur. Ayrica s6z konusu dénemde merkez
bankalarinin, uyguladiklan politikalar araciligiyla he-
deflerini gerceklestirmelerini  saglayabilmeleri icin
bu politikalarin ekonomi Uzerinde ne 6lclde ve na-
sil etki gosterdigini anlamak da bir gereklilik olarak
ortaya cikmistir. Bu baglamda, iktisadi faaliyeti ve
enflasyonu nasil etkiledigini tespit etmek ve etkin
politika araclar belirlemek amaciyla 1980’li yillardan
itibaren parasal aktarm mekanizmasinin igleyisini
ortaya koyacak calismalar hiz kazanmistir.

Klasik anlamda, parasal degiskenlerin toplam tale-
bi, cikti acigini ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne
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Olclide etkiledigini gésteren parasal aktarm meka-
nizmasli geleneksel faiz orani kanalinin temel alindi-
g ik analizlerin ardindan kredi blyUmesi, beklenti
ve doviz kuru kanali gibi farkl etki alanlarinin dahil
edildigi daha kapsamli bir yaprya dondsmustir. An-
cak finansal sistemlerin yapisi ve derinligi, kamunun
ekonomi icindeki rold ve agirligi, ekonomilerin disa
aciklgi gibi pek cok etken parasal aktarim mekaniz-
masinin yapisinin ve isleyisinin Ulkeden Ulkeye fark-
liik gdstermesine neden olmakta; yerel ve kiresel
duzeyde ekonomik yapida gergeklesen degisimler,
parasal aktarim mekanizmasinda da farklilasmalara
yol agmaktadir.

Bu kitapcikta dncelikle parasal aktarim mekanizma-
sl hakkinda genel bilgi verilmesi ve parasal aktarim
kanallarinin tanitimasi amaglanmaktadir. Kitapgigin
ikinci boliminde ise Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) para politikasi uygulamalari
cercevesinde parasal aktarim mekanizmasinin igle-
yisi ortaya konulmaktadir. Bu baglamda, Turkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi 2001 krizi sonrasinda
farkll dénemler itibaryla incelenmis, 2008 yilinda
tum dunyayi etkisi altina alan kiresel finansal krizin
ardindan TCMB tarafindan gelistirilen yeni para po-
litikasI cercevesinde para politikasinin isleyisi mer-
cek altina alinmigtir.



Parasal Aktarim Mekanizmasi

Cikti Acigi

Cikti agigi bir
ekonomide
gerceklesen
¢iktinin potansiyel
seviyesinden

sapmasi olarak
tanimlanmakta,
genellikle potansiyel
¢iktl seviyesinin
yUzdesi olarak
belirtiimektedir.

Merkez bankalarinin etkin para politikasi araglarini
secebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri, uygu-
lanan politikalarin ekonomi Uzerindeki etkileri ko-
nusunda dogru degerlendirmelere sahip olmalari
ile mimkUndUr. Bu sebeple, para politikasi uygu-
lamalarinin fiyatlar ve talep gibi makro degiskenler
Uzerindeki etkilerinin hangi kanallarla ve ne kadar
sUrede gerceklestiginin tespit edilmesi son derece
onemlidir.

Merkez bankalari tarafindan uy-
gulanan para politikalarinin top-
lam arz Uzerindeki dogrudan
etkisi nispeten daha sinirliyken
ekonomi Uzerindeki aslil etkisi
toplam talep araciigiyla orta-
ya cikmaktadir. Diger yandan,
para politikalari uzun vadede
fiyatlar genel seviyesinin temel
belirleyicisi iken talep ve c¢ikti
aciginin kisa dénemli dalgalan-
malari Uzerinde de etkilidir.

Merkez bankalari, 1980’li yillardan itibaren para po-
litikalarinin ekonomiye nasil bir stire¢ ve yogunlukla
etki ettigini anlamak ve kamuoyu ile paylasmak igin
parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikti acigini ve
enflasyonu hangi kanallarla ve ne dlgude etkiledigi-
ni gosteren “parasal aktanm mekanizmasi’ni ana-
lizlerinde kullanmaya baslamistir.

Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak U¢ asa-
ma ile aciklanmaktadir. Birinci asama, para politi-
kasl uygulamalarindaki degisikliklerin faiz oranlari,
varlik fiyatlari, beklentiler ve déviz kuru gibi degis-
kenlere aktarimini belirlemektedir. ikinci asamada
s6z konusu degiskenler yurt ici ve ithal mallara olan
talebi etkilemekte, Uglncl asamada ise toplam ta-
lep ve yurt ici fiyatlama davranislar belirlenmekte
ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat fiyatlar enflasyonu se-
killendirmektedir. Bunlara ek olarak, faiz oranlarinin
enflasyon; ddviz kurlarinin ise ithal mallara olan ta-
lep ve yerel para cinsinden ithalat fiyatlar Gzerinde
dogrudan etkileri bulunmaktadir.

M Parasal Aktarim Mekanizmasina lliskin Goriisler

Keynesyen Goériis

1930’lu yillarda yasanan ve BUyUk Buhran olarak
adlandirilan ekonomik krizle birlikte, iktisadi dusun-
cede maliye politikalarinin ekonomik faaliyeti etkile-
mekte para politikalarindan daha etkili oldugu goé-
rast agirik kazanmistir. John Maynard Keynes'in
oncllugunde sekillenen bu yaklasim politika yapi-
cllar tarafindan genel kabul gérmus, enflasyon ve
issizlik sorunlarinin énlenmesinde 1970’li yillara ka-
dar oldukga basarili olmustur. Keynesyen gorise
gbre para politikasinin en 6énemli araci faiz oran-
landir. Para politikasi uygulamalari, faiz oranlarini
etkileyebildigi 6lcude talep Uzerinde etkili olacaktr.

Parasalci Gorus

1960l yillarda “Parasalcilar” olarak adlandirilan
basta Milton Friedman olmak Uzere bir grup ikti-
satgl, para politikasinin toplam talep Uzerindeki et-
kilerini sadece faiz oranlar ve yatirnm harcamalari
arasindaki iliski ile aciklamanin yetersiz oldugunu
ve para politikasinin faiz oranlar disinda bir¢ok ka-
nalla toplam talebi etkiledigini ileri sirmuslerdir. Bu-
nunla birlikte, Keynesyen gorisun aksine nominal
faiz oranlari ile yatirm harcamalarl arasinda zayif
bir iliski oldugunu, borclanma ve yatinm kararlarinin
nominal yerine reel faiz oranlari géz énunde bulun-
durularak belirlendigini savunmusglardir.
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Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi Ulkeler ara-
sinda farkliliklar géstermektedir. Mekanizmaya yonelik
belirsizlikler daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde
gorulmektedir. YUksek kur geciskenligi, varlik ve yU-
kUmlUldk dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarin-
daki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlari
ve mali baskinlik disa acik gelismekte olan ekonomi-
lerin genelinde gdzlenen temel sorunlardir. Bu dog-
rultuda kredi ve toplam talep kanallari faiz oranindaki
degisimlere gelismis Ulkelerde gézlenen sekilde tepki
vermeyebilmektedir. Sonug olarak, bu ekonomilerde
faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilasabilmektedir.

Parasal aktarm mekanizmasinin isleyisine etki eden
faktorlerden bir digeri de secilen para politikasi arag-
lanidir. Para politikasi araglarinin segimine iliskin genel

Mali Baskinhk

HUkOmetlerin butce aciklarini finansal
piyasalardan borclanarak karsilamaya
calismalan sonucunda 6zellikle

kamu borcunun ¢ok ytksek oldugu
Ulkelerde finans piyasalarindaki borg
verilebilir kaynaklarin cogunun kamuya
aktariimasi ve 6zel sektore verilebilecek
kredi miktarinin énemli dlgtide
azalmasidir.

Dolarizasyon

Bir Ulkedeki yerlesiklerin degisim araci,

hesap birimi ve deger biriktirme araci
olarak kendi ulusal paralari yerine
yabanci para kullanmalaridir.




uygulamalar zaman icinde degisim gostermistir.

Bir¢ok gelismis Ulke merkez bankasinin politika ara-
cl olarak;

e 1970-1980'li yillarda rezerv miktari veya parasal
taban gibi degiskenleri,

e 1990l yillardan itibaren faiz oranini (cogunlukla

Il Parasal Aktarim
Mekanizmasi Kanallan

Merkez bankalarinin politika kararlari ekonomik fa-
aliyeti ve enflasyonu esas olarak dért kanal araci-
igyla etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
kanallarini kesin gizgilerle birbirinden ayirmak mum-
kin olmamakta, kanallarin birbirini etkiledigi veya
tamamladigr kabul ediimektedir.

1. Faiz Kanali

Parasal aktarim mekanizmalarinda en geleneksel
aktarim kanall olan faiz kanali, Keynesyen standart
parasal aktarim kanall olarak da ifade edilmektedir.
Bu kanal dikkate alindiginda, para otoritesi bor¢ pa-
ranin marjinal maliyetini degistirerek;

e Tiketicilerin nakit akimlarini ve tUketim kararlarini,

e Ureticilerin ise yatinm ve harcama kararlarini et-
kilemekte ve ekonomideki toplam talebi degistir-
mektedir.

Reel faiz oranlarinin dismesi, sermayenin maliyeti-
ni azaltarak yatinm harcamalarini artirmakta, bu da
toplam talebin canlanmasina ve devaminda Uretimin
yUkselmesine neden olmaktadir. Bu hususta toplam
talebin artmasina etki eden bir diger faktor de reel
faiz oranlarinin dismesiyle tUketicilerin tasarruf egi-
limlerinin gerilemesi ve tUketim harcamalarini artir-
malaridir.

Faiz kanalinin igleyisi, kisa vadeli faiz oraninda bir
degisiklikle baslamakta ve bu degisikligin finansal
piyasalardaki arz ve talep mekanizmalari araciligyla
orta ve uzun dénem faiz oranlarina yansimasiyla so-
nuc¢lanmaktadir. Para otoritesinin kisa vadeli nomi-
nal faiz oranlarinda yaptigi degisiklik, fiyatlarin katilig
varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oran-
larini da etkilemektedir. Bir baska ifadeyle, fiyatlarin

kisa vadeli olmak Uzere) sectikleri gérulmektedir.

2000’li yillardan itibaren ise para politikasl araclarin-
da cesitliligin arttigi ve dzellikle 2008 kuresel finansal
krizinin ardindan farkll politika araglarinin devreye
alindigi gbze carpmaktadir. Bu strecte, TCMB de
arac cesitliliginin saglanmasinda 6nct rol oynamistir.

Reel Faiz Orani

Nominal faizin enflasyondan arindirilmisg

halidir. Temelde nominal faiz oranindan,
beklenen enflasyon oraninin ¢ikariimasi ile
bulunur.

katihg varsayimi altinda genigletici bir para politikasi
kisa vadeli reel faiz oranlarini dusurtr. Bekleyisler
teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlar, gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina
risk primi ilave edilmesi ile belirlenmektedir. Bu du-
rumda, diger kosullar sabitken, disen kisa vadeli
reel faiz oranlari uzun vadeli reel faiz oranlarinin da
dUsmesine neden olur. Sonugcta, butlin bu hareket-
lerin reel sektdr degiskenlerini ve nihayetinde enflas-
yonu etkilemesi beklenmektedir.

Para politikasi degisikliklerinin uzun vadeli reel faizler
Uzerindeki etkisi beklenenden farkli olabilmektedir.
Bekleyisler teorisine gdre, uzun vadeli faiz oranlari-
nin ne olacagl, merkez bankasinin politika faizindeki
degisikligin faiz oranlarina iliskin beklentiler Gzerin-
deki etkisine de bagl olmaktadir. Ornegin politika
faiz oranindaki bir artis gelecekte daha dustk faiz
oranlar olusacag@ina iliskin bir beklenti yaratabilmek-
te ve bu durum uzun vadeli faiz oranlarinda dusutse
neden olabilmektedir. Ote yandan merkez bankasi
politika faiz oranini ylkselttiginde piyasada bu yUk-
selisin devam edecegi yoninde beklentiler olusur-
sa, bu kez uzun dénem faiz oranlar, kisa dénem
faiz oranlarina goére daha c¢ok yuUkselebilmektedir.
Ayrica, kisa vadeli faiz oranlari risk primi Uzerinde
de etkili olabilmektedir. Ozellikle yilksek kamu borcu
ile karsl karslya olan Ulkelerde, merkez bankalarinin
enflasyonla micadele etmek amaciyla faiz oranlarini



yUkseltmesi halinde kamu borcunun surdurtlebilir-
ligi konusunda sutpheler artacagindan Ulkenin risk
priminin artmasi da sz konusu olabilecektir.

2. Varlik Fiyatlari Kanali:

Merkez bankalarinin nominal faiz oranlarinda veya
para arzinda yaptigi degisiklikler varlik fiyatlan Gze-
rinde de etki gostermektedir. S6z konusu etki ise
kredi ve hisse senedi fiyatlari Uzerinden izlenebil-
mektedir.

Kredi Kanal

Genisletici para politikasi sonucu bankalarin re-
zervleri ve mevduatlar artacagindan verebilecekleri
kredi miktari yukselecektir. Kredi miktarindaki bu
artis firmalarin yatinm harcamalarinin artmasina yol
acacak ve toplam talep Uzerinde genisletici etki ya-
ratacaktir.

Ayrica genigletici para politikasinin firmalarin dege-
rini yUkseltmesi, algilanan borg riskini dustrmesi,
nakit akisini artirmasi ve nominal bor¢ yukidnu ha-
fifletmesi yollariyla bilgi asimetrisinden kaynaklanan
ahlaki tehlikenin ve ters se¢im etkisinin azalmasi
beklenebilir. Bdyle bir durumun gerceklesmesi,
bankalarin kredi arzini artirmasina yol agabilmek-
tedir. Ote yandan para politikasindaki degisimlerin
firmalarin bilancolarinda yarattigi degisiklik kredi ka-
nalinin bir diger etki alanina isaret etmektedir. Orne-
gin daraltici bir para politikasinin uygulanmasi firma
borclarinin maliyetini artirmakta ve uzun vadeli var-
liklarinin degerini dustrmektedir. Boylelikle bilango
kalemleri araciligyla firmanin sermaye maliyetinde
artis gerceklesmektedir.

Kredi kanali, blyuk firmalardan ziyade sermaye ve
para piyasalarindan fon intiyaclarini karsilayamayan
ve banka kredilerine bagimii olan kicuk ve orta 6l-
cekli firmalarin yatinm harcamalarini etkilemektedir.

Hisse Senedi Kanali

Merkez bankalar faiz oranlarini dusutrduagtinde,
tahvil getirileri azalacagindan hisse senetlerine

Bilgi Asimetrisi (Information Asymmetry)

Ekonomik bir iliskide taraflardan birinin

digerine gore daha iyi veya daha fazla bilgi
sahibi oldugu durumu ifade eder.

Ahlaki Tehlike (Moral Hazard)

Karsl tarafin bilgi eksikliginden
yararlanilarak kurulan ekonomik iliskinin

sartlarinin yerine getiriimesinden
kaginlmasini veya normalin Uzerinde
risk alinmasini ifade eder.

olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatini
yukseltecektir. Bu gelismeler sonucu firmalarin piya-
sa degeri firma maliyetine oranla yUkseleceginden
yatinm ve Uretim artacaktir.

Hisse senedi kanalina alternatif bir kanal da hisse
senedi fiyatlarinin kisilerin servet duzeyini etkilemesi
sonucu tiketim harcamalarinda yasanan degisim-
leri icermektedir. Modigliani'nin “yasam boyu gelir
modelinde” tlketicilerin harcama kararlarinin hayat
boyu gelirlerine bagl oldugu ifade edilmistir. Modele
gore kisilerin finansal servetlerinin buyUk bir bolimu
borsadaki yatirmlardir. Borsa gelirlerindeki artis fi-
nansal servetin degerini ve tlketicilerin hayat boyu
gelirini artrmaktadir. Hayat boyu gelir artisi da tu-
ketimi artirarak yatinm harcamalarinin ylkselmesine
yol acmaktadir.

Ters Secim
(Adverse Selection)

Ekonomik iliski kurulmadan énce karsl
tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak
davraniimasini ifade etmektedir.

3. Beklentiler Kanali:

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek dé-
nemlere iliskin basta enflasyon olmak tzere ekono-
mik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler
araciliglyla galisan aktarim kanalidir.

Kredibilitesi yuksek bir merkez bankasi, fiyat istikra-
nni saglama konusunda ekonomide bir gliven duy-
gusu yaratip ekonomik birimlere gelecekte gercekle-
sebilecek enflasyon hakkinda fikir verebildigi sirece
fiyatlarda olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir.
Merkez bankasinin seffaflik ilkesi dogrultusunda ge-
lecekte uygulayacagi politikalar agiklamasinin piya-
salar Uzerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi icin,



ekonomik birimlerin bankanin uygulayacagi politi-
kalarin basariya ulasacagina inanmasi gerekmek-
tedir. Bir baska deyisle merkez bankasinin yaptigi
aclklamalara bagl kalacagr yoninde glven tesis
etmesi buyUk 6nem tasimaktadir. GUvenilir ve seffaf
merkez bankalari ekonomik birimlerin beklentilerini
yonlendirebilme yetisine de sahip olmaktadir.

Bu baglamda, gelecege iliskin faiz orani beklentileri,
orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde
de etkilidir. Bagka bir ifadeyle; uzun vadeli faiz oran-
lari, gelecek déneme ait kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin piyasa beklentilerine baglidir.

4, Doviz Kuru Kanal

Doviz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam
arzi etkilemektedir. Parasal genislemenin oldugu
bir ekonomide yurt ici reel faiz oranlari disecegin-
den portfoy yatinmcilari icin o Ulkede yatinm yap-
mak daha az kérl olacak ve Ulkeden sermaye ¢i-
kisl gorulecektir. Ulusal paranin degerinin dismeye
baslamasi ile devam edecek bu sure¢ yurt iginde
dretilen mallarin degerinin yabanci mallardan daha
ucuz hale gelmesine yol agcacaktir. Nominal kurlarda

yasanan bu gelismelerin net ihracat ve toplam talebi
artirmasi ise s6z konusu nominal kur degisimlerinin
reel kura yansimasi oraninda gergeklesecektir.

Doviz kurlarinin yikselmesi ithal mallarin fiyatlarini
ulusal para cinsinden artirarak enflasyonun dogru-
dan yukselmesine de sebep olabilecektir. Ayrica,
ithal mallari fiyatlarinin ytkselmesi, toplam arzin
azalmasina ve devaminda fiyatlar seviyesinde artisa
neden olacaktir.

Uluslararasi ticaretin artmasi, Ulkelerin esnek ddviz
kuru rejimlerine yonelmesi ve kuresellesme ile birlik-
te doviz kuru kanali, ihracati, ¢ikti agigr seviyesini ve
enflasyonu etkileyerek parasal aktarim mekanizma-
sinin igleyisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Bununla
birlikte para politikasindaki degisikliklerin déviz kuru
Uzerindeki etkisi, yurt ici ve yurt disi faiz oranlar ve
enflasyon beklentilerine bagl olmasi nedeniyle kesin
sinirlarla belirlenememektedir.

Genel anlamda, déviz kuru kanalinin aktarm meka-
nizmasindaki etkisi, Ulkelerin disa aciklik dereceleri
ile dogru orantilidir. Bir Ulke ne kadar ¢ok disa agik
ise doviz kuru kanall o kadar etkili olacaktr.

H Parasal AktarimMekanizmasini

Etkileyen Faktorler

Resmi Miidahaleler

Resmi otoriteler tarafindan uygulanan

® Finansal piyasalara iliskin dogrudan mutdahale-
ler,

® Faiz orani kontrolleri,

® Banka kredileri limitleri,

@ Belli bolgelere saglanan kredi imkanlari

baslica resmi mtdahaleler olarak siralanabilir.
Resmi otoritelerin piyasa isleyisine yonelik almis ol-
duklan kararlar ve/veya tedbirler aktarm mekaniz-

masindaki kanallarin etkinligini ve isleyisini dogru-
dan etkilemektedir.

Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Fiyat katiliklar, temel olarak bazi fiyatlarin piyasa
kosullarindaki degisikliklere ge¢ uyum gostermesi
anlamina gelmektedir. Fiyat katiliklarinin oldugu bir
ekonomide aktarim kanallarinin géreli hizi, Gnemi ve

yogunlugu degismekte, ekonomik faaliyetlere etkisi
farklilasmaktadir.

Finansal Sistemin Yapisi

Merkez bankalarinin dogrudan etkileyebildigi kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisimler ve borg-tasarruf
kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarliik,
parasal aktarim surecini etkilemektedir.

Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif
finansman kaynaklarinin varligi, borclanma kisitlari,
bankacilik sektoriindeki rekabet ve hukuk sistemi-
nin etkinligi gibi etmenlerden olusan finansal siste-
min yapisi, bu duyarliigin derecesini belirlemektedir.

Finansal S6zlesmelerin Vade Yapisi

Finansal sdzlesmelerin vade yapisi, para politikasi-
nin etkileyebilme gucu ile dogrudan iligkilidir. Baska
bir ifadeyle, vadenin kisa olmasi, kredi ve mevduat
s6zlesmelerinin daha sik yenilenmesini saglayarak
kredi ve mevduat sdzlesmelerinin para politikasi



otoritesi tarafindan gutincellenmis olan faiz oranlari
ile yenilenmesini temin etmektedir.

Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kre-
dilerinin arzini ve maliyetini belirleyen 6nemli bir fak-
t6rddr.

Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin
dismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yukselte-
rek kredi sartlarini sikilastirmalarina ve kredi arzlarini
sinirlandirmalarina neden olmaktadir. Para politika-
sinin sikilastigl dénemlerde, bankalarin durumuna
bagl olarak kredi arzi azalmaktadir.

Sermaye Hareketleri

Sermaye kontrollerinin olmadigi bir ekonomide para
politikasinin etkililigi, dlkede uygulanan déviz kuru
rejimi ile yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki
ikame derecesine gore belirlenmektedir. Yerli ve ya-
banci varliklar arasindaki ikame derecesi ne kadar
fazla ise para politikasi uygulamalarinin tetikleyece-
gi faiz orani degisikliklerine déviz kurunun verecegi
karsilik ve ddviz kuru kanalinin etkisi de o kadar bu-
yUk olacaktir.

Sermaye Yeterlilik Orani

Bankalarin karsi karsiya kaldiklar kredi

riski, piyasa riski ve operasyonel riski
karsilamak icin ne kadar sermaye (6z
kaynak) bulundurmalari gerektigini
gbsteren orandir.

Finansman Kaynaklar

Finansal aracilik islemlerinin az gelistigi ve yatinm-
larin i¢c kaynaklarla finanse edildigi Ulkelerde, para
politikasi degisikliklerinin toplam talep Uzerinde ya-
rataca@i etkinin daha disuk olmasi beklenmektedir.

Hanehalki ve Firmalarin Yapilari

Hanehalki ile firmalarin borglanma ve harcama dav-
ranislari, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde
ve etki duizeyinde farkliliklara neden olabilmektedir.
Ornegin, finansal piyasalarin gelismedigi ekonomi-
lerde, hanehalklar ve firmalar tasarruflarini menkul
kiymetlerde degerlendirmemekte ve bu nedenle
varlik fiyatlar kanall etkili isleyememektedir.
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Turkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi

M 2001 Yih Oncesi

2001 yili 6neesi, Turkiye'de krizlerin ve yapisal kiril-
malarin ¢ok sik yasandigi bir dénemdir. Bu dénem-
de Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isle-
yisi agisindan diger gelismekte olan Ulkelere benzer
bir stre¢ gordlmektedir.

Enflasyonun kontroli ve finansal istikrarin saglan-
masl amaclyla temel politika araci olarak nominal
doéviz kurunun kullanildigi bu dénemde, sabit veya
yOnetilen ddviz kuru rejimine dayali bir para politikasi
uygulanmistir. Takibinin kolay olmasi ve enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre yonelik bilgi icermesi ne-
deniyle, ekonomik birimlerin beklentileri déviz kuru
hareketlerine dayanmaktadir. Bu dogrultuda, fiyatla-
ma davraniglar bUyUk 6lctde doviz kuruna endeks-
lenmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan Tur-
kiye ekonomisi yapisal bir degisim surecine girmistir.

Hl 2001 Krizi Sonrasi Parasal

Aktarim Mekanizmasi

Krizden sonra uygulamaya konulan kapsamli eko-
nomik program, Turkiye ekonomisi agisindan énemli
bir ddndm noktasi olmustur. Program, bankacilk ve
kamu sektérdntn yeniden yapilandirimasi ile enf-
lasyon ve Ulke riski gibi tarihsel sUreg icinde ortaya
¢lkan 6nemli sorunlan ortadan kaldirmaya yénelik
uygulamalarla ekonominin kirlganh@ini bUydk ol-
clde azaltmigtir. Yapisal déndstm surecinin temel
ayaklarindan birini 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB
Kanunu’nda yapilan degisiklikler olusturmustur. Bu
kapsamda, TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarini

Finansal istikrar

Finansal sistemin bir bUtln olarak

saglikli ve sorunsuz islemesi, dolayisiyla
bunu engelleyecek risk unsurlarinin
uygun bir sekilde yonetiimesidir.




Fiyat istikrar

Ekonomik birimlerin yatinm, tlketim
ve tasarruf kararlarini alirken dikkate
almaya gerek duymadiklari dlctide
dUstk bir enflasyon oranini ifade
etmektedir.

saglamak” olarak belirlenmis, ayrica Bankaya uygu-
layacagi para politikasini ve kullanacagl para politi-
kasi araglarini dogrudan segme yetkisi verilerek arag
bagimsizigl saglanmisti,. TCMB, bu tarih itibaryla
arac bagimsizliginin beraberinde getirdigi hesap ver-
me sorumlulugu dogrultusunda iletisim ve seffaflig
politika uygulamalarinda 6n plana gikarmigtir.

TCMB, 2002 yilindan itibaren déviz kuru yerine fiyat
istikrarina odaklanan “ortik enflasyon hedeflemesi
rejimi”ni uygulamaya koymus, bu dogrultuda kisa
vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullanmaya
baslamistir. 2002 — 2005 yillan arasindaki dénem-
de acik enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli
olan altyapi ¢alismalar tamamlanarak 2006 yilindan
itibaren “acik enflasyon hedeflemesi rejimi” uygu-
lamasina gecilmistir. Uygulanan strateji enflasyonla
mucadeleye buyuk katkida bulunmus, bu dénemde
yasanan kuresel soklara karsi esnek bir sekilde poli-
tika tepkisi verilebilmesini ve enflasyon beklentilerinin
kontrol altinda tutulabilmesini saglamistir. Boylece,
uzun yillardan sonra enflasyon kalici olarak tek haneli
seviyelere dusUrulmastdr.

Dalgali Kur Rejimi

Doviz kurlarinin higbir miidahale
olmadan tamamen piyasadaki arz

ve talep kosullari ile belirlendigi ve
merkez bankasinin kur seviyesine iliskin
herhangi bir taahhtdu olmadig kur
rejimini ifade etmektedir.

Dalgali kur rejimine gecilmesi ve enflasyon hedefleme-
sine gegis ile birlikte kisa vadeli faiz oranlarinin politika
aracl olarak kullaniimaya baslanmasi déviz kurlarini
daha oynak bir hale getirmis ve doviz kuru enflas-
yonun seyrine yonelik olarak ekonomik birimlerin re-
ferans aldiklar bir degisken olma &zelligini blyUk o6l-

1

Finansal Derinlik

Toplumda finansal hizmetlere
erisim kolayligi olarak tanimlanan

finansal derinlik, toplam 6zel kesime
kullandirilan kredilerin, mevduatlarin
veya kisa vadeli mali yOkUmlultklerin
milli gelire orani gibi dl¢Utlere
dayanilarak hesaplanmaktadir.

cude yitirmistir. Uygulanan para ve maliye politikalari
ile yapisal reformlar neticesinde, makroekonomik is-
tikrar alaninda alinan mesafeye bagl olarak mali bas-
kinlik azalmis, finansal piyasalar derinlik kazanmis,
politikalarin ve kurumlarin gavenilirligi artmis ve pa-
rasal aktarm mekanizmasinin iglerligi gliglenmigtir.

Faiz Kanali

Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde TCMB’nin enf-
lasyonun hedeflerden sapmasina tepki olarak politi-
ka faiz oranini degistirmesi, enflasyon beklentilerinin
yonetilebilmesine imkan tanmistir. Bu c¢ercevede,
enflasyon ve reel faiz oranlari makul seviyelere in-
dirilmis, ekonomik birimlerin faiz oranlarindaki de-
gisimlere bagl olarak karar vermeye baglamalariy-
la reel faiz oranlari ve harcama kararlar arasindaki
bad kuvvetlenmistir. S6z konusu politika degisikligi
faiz kararlarinin ¢ikti acigi, ¢ikti agiginin ise enflasyon
Uzerindeki etkililigini yikseltmis, geleneksel aktarm
mekanizmasi cercevesinde faiz kanalinin etkinligini
gUclendirerek cikti ve enflasyon dinamiklerinin poli-
tika faiz oranina duyarliigini artirmistir’.

Turkiye ekonomisinin ytksek dolarizasyon yasadigi
doénemde, TCMB’nin parasal blUyuklikler Uzerinde-
ki kontrolli azalmig, Uretim ve fiyatlama kararlarinin
ddviz kuruna bagl olmasi nedeniyle faiz kanalinin et-
kisi zayiflamistir. Bununla birlikte 2001 krizi sonrasi
yasanan basarill dezenflasyon sUrecinde bankacilik
sektérinun guclenmesi, kamu borg stoku kompo-
zisyonun daha saglikli bir yapiya kavusmasi ve Turk
lirasina duyulan givenin artmasi dolarizasyonu bu-
yuk dlctide azaltmis, bdylelikle faiz kanalinin etkililigi
artmistir’.

Ote yandan, faiz kanalinin etkililiginin artmasinda
kisa vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli faiz oranlari-
na gegisin belirginlesmesi de etkili oimustur.

H. Kara, F. Ogiing, U. Ozlale ve C. Sarikaya, "Estimating the Output Gap in a Changing Economy," Southern Economic

Journal, Southern Economic Association, Cilt 74, Sayi 1, (Temmuz 2007): 269-289.
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Doviz Kuru Kanali

2001 yili sonrasi dénemde geleneksel aktarnim me-
kanizmasi gercevesinde ddviz kuru kanalinin islerli-
ginde de dnemli degisimler gozlemlenmistir. Diger
gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi Turkiye’de
de 2001 yil dncesinde dolarizasyon, hikiimetin gelir
ve giderleri arasindaki dengesizlik, sagliksiz isleyen
bankacilik ve finans sektorl ile finansal kirlganlik gibi
nedenlerle doviz kuru hareketleri istikrari bozucu etki
yaratmisti. Gegmiste yasanan ekonomik krizlerin
ardindan uygulanan basarisiz istikrar programlari-
nin temel olarak sabit kur rejimine dayanmasi, guclu
endeksleme davraniginin yani sira déviz kurlarinin
enflasyon beklentilerinin temel belirleyicisi olmasina
neden olmustur. Dalgall kur rejiminin uygulanma-
dig bu dénemde, ddviz kuru geciskenligi yalnizca
blayUklik olarak degil hiz olarak da oldukga yuksek
seviyelerde gerceklesmistir. Dalgall kur rejiminin uy-
gulanmaya devam edildigi ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmaya baslandigi dénemde, ekono-
mik birimlerin fiyatlama yaparken ddviz kurlarini daha
az dikkate almaya basladiklari ve kurlardan fiyatlara
gecis etkisinin hem buyUklik hem de sure bakimin-
dan azaldigi saptanmigtir?.

Geleneksel parasal aktarrm mekanizmasi gergeve-
sinde, yerel paranin deger kazanmasinin dis ticaret
Uzerindeki etkisi aracilidiyla ekonominin daralmasi-
na neden olacag dusintimektedir. Bununla birlikte
Turkiye ekonomisinde, Turk lirasinin deger kazandi-
g1 dénemlerde ekonomi genisleme surecine girmis,
doéviz kurunun deger kaybettigi donemlerde ise dur-
gunluk yasanmistir. Yuksek sermaye girislerinin ya-
sandigi dénemlerde Turk lirasinin deder kazanmasi,
déviz cinsinden borcu olan firmalarin net degerini ve
firmalarin yatinm ve Uretime ayirabilecekleri kaynak-
larr artirmaktadir. Ayrica Uretim surecinde ithal girdi-
lerin ylUksek agirigi nedeniyle s6z konusu dénem-
lerde firmalar ayni miktarda mali daha dusuk fiyata
Uretebilmekte, diger yandan satin alma gucUtndeki
artis i¢ talep Uzerinde artirici etki yaratmaktadir. Tim
bu etkenler, Turk lirasindaki deger artisina bagl ola-
rak ekonomik faaliyetin hizlanmasina yol agmaktadir.

Kredi Kanali

2001 krizi sonrasinda kredi kanalinin islerliginde de
artis gozlemlenmistir. Gecmiste, yUksek bltce acgik-
lar ve reel faiz oranlar nedeniyle bankacilk sekt6-
ri kredi kisitlamasina gitmekte, 6zellikle kligUk ve

orta Olcekli isletmelere makul faiz oranlari ile uzun
doénemli kredi vermemekteydi. Bu dénemde, ban-
kacilik sektorl esas olarak hikdmet harcamalarinin
finanse edilmesiicin aracilik gdrevi gérmekteydi. Kriz
sonrasinda yapisal reformlar, kamu harcamalarinin
kontrol altina alinarak surdurtlebilir blyUmenin des-
teklenmesi, gelismis Ulkelerdeki dusuk faiz oranlari
nedenleriyle yuUkselen piyasa ekonomilerindeki liki-
dite artisi ve reel faiz oranlarinin diismesi ile bankalar
hidkdmet harcamalarinin finansmani yerine finansal
aracilk faaliyetlerine geri donmuslerdir. Boylelikle,
politika faiz oranlarindaki degisimlere bagl olarak
bankalarin kullandirdiklar kredi miktari ile toplam ta-
lep ve enflasyon etkilenmeye baslamistir.

Beklentiler Kanali

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi agisindan,
para politikasinin hem politika araclari hem de ile-
tisim yoluyla beklentileri ydnetebilmesi blytk énem
tasimaktadir. Onceden duyurulan hedeflerin gliveni-
lifigi, ekonomik birimlere kararlarinda referans ala-
bilecekleri bir deger sunmaktadir. Gegmisteki kronik
ve yuksek enflasyon tecrlbesi ve uygulanan basari-
siz istikrar programlari rejimin ilk uygulamaya konul-
dugu dénemde hedeflerin guvenilirligine buytk zarar
vermis ve para politikasinin etkinligini kisitlamistir.
Bunun yani sira beklentilerin maliye politikasindaki
gelismelere oldukca duyarl olmasi para politikasi-
nin 6nundeki diger bir engel olmustur. Ancak 2002
yilinda 6rtik enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile
politika kararlarinin kamuoyu tarafindan anlasiimaya
baslanmasi, beklentiler kanalinin islerligini artirmistir.

Ozetlenecek olursa, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi ile talep ve enflasyon beklentilerinin yo-
netiminde kisa vadeli faiz oranlarinin rolt artmistir.
Faiz oranlarnnin para politikasi araci olarak kullanil-
masinin yani sira, ekonomideki déntsim strecine
paralel olarak yasanan gelismeler de para politika-
sinin etkinligine destek olmustur. Bununla beraber,
mali baskinligin ve dolarizasyonun zayiflamasi, ddviz
kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin azalmasi ve artan
iletisim ile beklentilerin hedefler seviyesinde cipa-
lanabilmesi de para politikasinin etkinligine katkida
bulunmustur. Bunun sonucunda faiz ve kredi kanal-
lar ekonomik faaliyet Uzerinde gdzle gorullr bir etki
olusturmaya baslamis, ihtiyatl maliye politikalarinin
yani sira dalgali déviz kuru ve enflasyon hedeflemesi
rejimleri ile déviz kuru kanalinin etkinligi azalmistir.

2 H. Karave F. C)QUng, “Exchange rate pass-through in Turkey: It is slow, but is it really low?”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Calisma Tebligi No: 05/10 (2005).
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H Yeni Para Politikas! ve Parasal

Aktarim Mekanizmasi®

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren tim dinyayi
etkisi altina alan kuresel finansal kriz Turkiye ekono-
misini de etkilemis, bu dogrultuda alternatif politika
arayislan gindeme gelmistir. Bu cercevede TCMB,
makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla 2006 yi-
lindan itibaren uygulamakta oldugu enflasyon he-
deflemesi rejiminin  gergevesini genigleterek yeni
bir para politikasi bilesimi uygulamaya koymustur.
TCMB temel amaci olan fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrara atfettigi 6nemi artirmistir. Bu bag-
lamda, ozellikle dis denge ve sermaye akimlarindan
kaynaklanan makro finansal riskleri azaltmay hedef-
leyen bir politika cercevesi tasarlayarak, yeni politi-
kanin bilisiminin gésterge ayagini kredi blylimesi ve
ddviz kuru Gzerinden kurmustur.

TCMB politika araci olarak kullanmakta oldugu kisa
vadeli faiz oranlarinin yani sira, zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru, likidite ydénetimi ve rezerv opsiyonu meka-
nizmasi gibi birbirini tamamlayici farkll politika aracla-
rni da kullanmaya baslamistir. S6z konusu araglarin
kullaniimaya baslanmasi, parasal aktarim mekaniz-
masinda Ozellikle kredi ve doviz kuru kanallarinin
one ¢lkmasina ve bu kanallarin igleyisinde bir takim
degisikliklere yol agmistir. Asagidaki bolimde kredi
ve doviz kuru kanallarinin isleyisinin yeni politika cer-
cevesinde nasll degistigi ortaya konulmaktadir.

ARACLAR Politika Faizi

AMACLAR

ESKi CERCEVE YENi CERCEVE

Fiyat Istikrari

Zorunlu Karsilik Orani

Mevduat kabul eden finansal

kurumlarin, bu mevduatlarin kanunen
merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklari kismini gésteren orandir.

Yeni Para Politikasi Bilesimi

Turkiye’de krizin olumsuz etkilerinin sinirlandirimasi-
na yonelik olarak TCMB piyasalara likidite destegini
artirmig, ayni zamanda hizli ve énden ytklemeli faiz
indirimlerine giderek finansal sistemin ve kredi piya-
salaninin iglerligini korumayr amaglamisti. TCMB ta-
rafindan alinan tedbirlerin de katkisiyla krizin en derin
dénemlerinin atlatimasinin ardindan Turkiye ekono-
misi i¢ talep éncultigunde bir canlanma slrecine gir-
mistir. Bu ddénemde, i¢ talepteki hizll blylime ve Turk
lirasinin degerlenmesi ithalat artisini hizlandirmistir.
Ancak, Turkiye'nin ihracatinin agirlikli olarak krizden
yogun olarak etkilenmis gelismis Ulkelere ydnelik ol-
masl nedeniyle dis talep goreli olarak daha zayif bir
seyir izlemistir. Bu nedenle, ihracatin blydme hizi it-
halat artis oraninin oldukga gerisinde kalmigtir. Artan
risk istahi nedeniyle yogunlasan kisa vadeli sermaye
girigleri krediye erisimi kolaylastirarak tlketimi hizlan-
dirmig, bunun yani sira Turk lirasinin degerlenmesine
yol agarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrismayi daha
da belirgin hale getirmistir.

Politika Faizi

Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Fiyat Istikrar
Finansal Istikrar

3 Konu ile ilgili aynntil bilgi icin bakiniz: E. Basgl ve H. Kara, “Finansal istikrar ve Para Politikas!”, Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Calisma Tebligi, No: 11/08, (2011).

H. Kara, “Kuresel Kriz Sonrasi Para Politikas!”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligi Calisma Tebligi, No: 12/17,

(2012).



Bu cercevede, cari dengenin hizla bozulmasi ve cari
acigin finansmaninin temel olarak kisa vadeli serma-
ye girisleri ile portféy yatinmlarina dayaniyor olmasi,
Turkiye ekonomisini kiresel risk istahindaki ani de-
gisimlere karsi kirlgan bir hale getirmistir. Finansal
istikrarin saglanmasi, fiyat istikrar ile birlikte strduru-
lebilir blyUlme ve refah icin bir én kosul oldugu gibi
ayni zamanda parasal aktarim mekanizmasinin daha
etkin ve saglikli calismasini saglamasi nedeniyle de
temel amaci fiyat istikranni saglamak olan merkez
bankalari acisindan 6zel bir 6neme sahiptir. 2001
yiinda dizenlenen 1211 sayill Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesi ile TCMB,
fiyat istikrar temel amacina ilave olarak finansal is-
tikrara katkida bulunacak tedbirleri almakla da go6-
revlendiriimistir Bu kapsamda, TCMB 2006 yilindan
itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini,
fiyat istikrarn dnceliginden 6dun vermeden finansal
istikrara da katki yapacak sekilde yeniden tasarlaya-
rak 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak
yeni bir para politikasi cercevesi gelistirmistir.

Bu cercevede, fiyat istikrarini ve finansal istikrar sag-
layacak olan faiz oranlarinin birbirinden farkli olabile-

“TCMB, finansal sistemde istikrari
saglayici ve para ve déviz piyasalari
ile ilgili dlizenleyici tedbirleri almakia
goreviidir.”

TCMB Kanunu Madde 4 (g)

cegi, dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin tek basina
yeterli bir politika araci olmadigi gdzlenmistir. Bu ne-
denle merkez bankalarinin birden fazla politika araci
kullanmasi zaruri hale gelmistir.

Dolayisiyla, TCMB politika faizine ek olarak zorun-
lu karsiliklan ve faiz koridorunu aktif para politikasi
araclar olarak kullanmaya baslamisti. TCMB, yeni
araclar ile temel olarak krediler ve doviz kuru kanal-
larini ayr ayn etkileyerek fiyat istikrarini ve finansal
istikran tesis etmeye calismaktadir. TCMB uygulan-
makta olan politikalarin iletisimini glglendirmek igin
krediler ve ddviz kuru kanallarini én plana ¢ikararak
politika araglarindan nihai amaglara giden yola dair
daha anlasilabilir ve gézlenebilir bir gcerceve sunmayi
amaglamistir.

H Yeni Para Politikas! Cercevesinde Parasal

Aktarim Mekanizmasi
Kredi Kanal

Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde politi-
ka faizine iliskin kararlar parasal durusu belirleyerek
bankalarin kredi faizlerine ve kosullarina etki etmek-
tedir. Yeni para politikasi ¢ergevesinde de kredi ka-
nall benzer sekilde islemektedir. Ancak gecmisten
farkli olarak TCMB, piyasaya ¢esitli kanallardan sag-
ladig kisa vadeli fonlarin ortalama maliyetini, gnlik
olarak gézden gegcirerek bir kontrol degiskeni olarak
kullanmaktadir. Bu cergevede, TCMB likidite acid
olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yuksek
frekansta etkileyebilmektedir. Ayrica, TCMB, fonla-
ma faizine dair belirsizligi de bir politika araci olarak
kullanabilmekte olup, belirsizligin derecesi faiz kori-
dorunun genisligine ve kisa vadeli faizin tahmin edi-
lebilirligine baglidir. Kredilerde arzu edilenin étesinde
bir hizianma (yavaslama) gozlendiginde TCMB fon-
lama miktar ve maliyeti konusundaki belirsizligi arti-
rarak (azaltarak) dzellikle likidite acidr olan kurumlar
icin kredi arzinda bir sikilasmaya (rahatlamaya) yol
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acabilmektedir. Bankalar bdyle dénemlerde faiz ris-
kini fiyatlarken genelde faiz koridorunun Ust sinirni
esas almaktadir. Ozellikle, faiz koridoru yukari yénlil
genigletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma
yaplimasi krediler Uzerinde oldukga etkili olabilmek-
tedir. Boylelikle TCMB, net borg verici konumda ol-
dugu bir piyasada, kredi faizleri ve kredi bUylmesi
Uzerinde guclu bir etki yapabilmektedir.

Zorunlu karsliliklar da temelde kredi arzini etkilemek
amaciyla kullanilmaktadir. Zorunlu karsiliklar kredi
kanall Uzerindeki asil etkisini, faiz koridoru ve etkin
likidite yonetimi ile etkilesim halinde géstermektedir.
Normal zamanlarda, zorunlu karsiliklar ile piyasadan
cekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile kolaylikla ika-
me edilmesi beklenmektedir. Ancak uygulanmakta
olan koridor sistemi ve aktif likidite yonetimi stratejisi
ile kisa vadeli faizlerdeki oynaklik arttigi icin zorun-
lu karsilik olarak ayrilan tutarin TCMB fonlamasi ile
ikame edilebilirlik derecesi sinirlanmakta, 6zellikle
likidite gereksinimi olan bankalar ek sikilagtirma do-



Faiz Koridoru

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek
amaclyla piyasada ihtiyaci olanlara kisa vadeli
(QUnltk veya haftalik) likidite saglayabildigi gibi,
fon fazlasl olanlardan gecelik vadede borc alabil-
mektedir. TCMB’nin gecelik vadede bankalardan
borclanabilecedi ve bankalara borc verebilecegi
faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz korido-
ru” olarak tanimlanmaktadir

TCMB ayrica politika faiz orani Uzerinden miktar
ihalesi ile bankalara fonlama yapabilmektedir. Yeni
politika bilesiminin bir ayagi olan likidite politikasi
cercevesinde gecelik piyasada olusan faiz oran-
lari, faiz politikasinda degisiklige gidiimeden; (yani
politika faizi olan haftalk repo faizleri degistiril-
meksizin) ekonomik ve finansal gelismelerin seyri-

Faiz Orani
A

TCMB Bor¢ Verme Orani

ne gore ayarlanabilmektedir. Bu sayede, piyasaya
yapilan fonlama ayarlanarak para piyasasindaki
gecelik faiz oranlarinin politika faizinden fark-
I olmasina izin verilebilmektedir. Bu baglamda
TCMB, gegcici fiyat hareketlerinin beklentiler Uze-
rinden enflasyon gérundmuint bozmasina engel
olmak amaciyla gerekli goérdtigu gunlerde Ek Pa-
rasal Sikilastirma’ya (EPS) gitmistir. EPS yapilan
gunlerde piyasaya miktar ihalesi yontemiyle po-
litika faizinden yapilan fonlama miktari azaltilarak
faizlerin koridorun Ust seviyelerine yakin olusmasi
saglanmistir. Bu yapida, TCMB'nin likidite operas-
yonlarini kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde
gunltk olarak yapabilecegi degisikliklerin boyutu-
nu faiz koridorunun genisligi beliremektedir.
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nemlerinde kredi genislemesinde daha temkinli dav-
ranmaktadir’.

Krediler Uzerinde olusan tim bu etkiler toplam ikti-
sadi faaliyeti ve ¢ikti acigini dogrudan etkilemektedir.
Bu nedenle kredi kanall, para politikasi cercevesinde
orta vadeli enflasyon dinamiklerini etkileyen temel
aktarim kanali olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kredi kanalinin finansal istikrar ile olan iliskisine ba-
kildiginda ise kredilerin cari denge ve makro finansal
riskler ile dogrudan etkilesim halinde oldugu gérul-
mektedir. Ornegin kredilerdeki hizlanma, dayanikli
tUketim gibi ithal bileseni yuksek mallara yonelik har-
camalari diger harcamalara gore daha fazla artirmak-
ta, ayrica kisa vadede tasarruf oranlarinda dususe
neden olarak cari dengeyi bozucu etki yaratmakta-

]

Geg Likidite Penceresi (GLP)

dir. Bu durumda ekonomi sermaye hareketlerindeki
ani degisimlere karsl daha kirlgan hale gelmektedir.
Diger yandan kredilerdeki hizli artis finansal istikrara
dair 6nemli bir sinyal olarak da degerlendiriimektedir.

Doviz Kuru Kanali

Yeni para politikasi uygulamasi ¢ercevesinde TCMB
kisa vadeli faizleri gunlik frekanslarda ayarlayarak
sermaye hareketleri ve ddviz kuru oynakligini yumu-
satabilmektedir. Ornegin, kiresel risk istahinda ya-
sanan bir disUse bagl olarak sermaye cikisi oldugu
doénemlerde TCMB, sermaye hareketinin ddviz kuru
Uzerinde olusturacagi etkiyi hafifletmek icin gerekli
gdrdugunde fonlama miktarini piyasanin ihtiyacindan
daha az yapabilmektedir®. Bu durumda TCMB’den
beklediklerinden daha az likidite saglayan finansal

4
Merkez Bankasl Ekonomi Notlari, No: 11/08, (2011).
5

Konu ile ilgili ayrintil bilgi icin bakiniz: K. Alper ve T. Tiryaki, “Zorunlu Karslliklarin Para Politikasindaki Yeri”, Turkiye Cumhuriyet

Konu ile ilgili ayrintili bilgi icin bakiniz: Y. Akgelik, E. Ermisoglu, A. Oduncu ve T. Tagkin, “Ek Parasal Sikilastirma’nin Déviz Kurlari

Uzerindeki Etkisi”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlar, No: 12/27, (2012).
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kurumlar doviz satarak likidite ihtiyaglarini karsilama
yoluna gidebilmekte, bu da sermaye cikisinin déviz
kuru Uzerinde olusturdugu hareketi sinirlamaktadir.
Ayrica, bu durumda yUkselen kisa vadeli faizler de
sermaye cikiglarini caydirici etki yapmaktadir. Mev-
cut sistemde, sermaye akimlarinin giclu oldugu do-
nemlerde faiz koridoru agagdi yonlt genigletilerek faiz
oynakligi ciddi anlamda artirilirken, sermaye akimla-
nnin zayif oldugu dénemlerde koridor yukari yonlu
genisletilerek doviz kuru oynakligr azaltilabilmektedir.
Diger bir ifadeyle, her iki ydbnde de sermaye akimlari-
nin tersine ¢alisan bir sistem kurgulanmaktadir.

Diger yandan, zorunlu Kkarsilik oranlar da doéviz
kuru Uzerinde etkili olmaktadir. TCMB, Turk lirasi

zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin doviz ve altin
cinsinden tutulabilmesi imkanini (Rezerv Opsiyonu
MekanizmasI-ROM) getirerek sermaye akimlarinda-
ki dalgalanmalarin ddviz kuru ve finansal piyasalar
Uzerindeki etkilerini hafifletmektedir.

Déviz kurundaki ani degisimler makro finansal risk-
lerle de yakin iliski icindedir. Kurlardaki asir deger-
lenme dogrudan ithal mallara olan gdreli talebi hiz-
landirarak cari dengeyi bozucu etki yapmaktadir.
Bunun yani sira, kurlarin asin degerlenmesi sermaye
hareketlerindeki ani degisimlere karsi ekonomiyi ki-
rigan hale getirebilmektedir. Bu nedenle, doviz ku-
rundaki degisimler de makro finansal risklere iliskin
Onemli bir sinyal olarak gdrilmektedir.

YENi PARA POLITIKASI CERGEVESINDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI
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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi®

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin
TCMB’de tutmak zorunda olduklari Turk lirasi zorunlu
karsiliklarin belirli bir ylizdesini déviz (dolar ve/veya euro)
ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan
taniyan bir uygulamadir. ROM ile bankalara déviz var-
liklarini TUrk lirasi likidite gereksinimlerini karsilamak igin
belli oranlarda kullanabilme imkani sunulmaktadir. Boy-
lelikle bankalar, Turk lirasi zorunlu karsiliklari tesis etme-
de esneklik kazanmakta ve gonulll olarak déviz rezervi
biriktirmektedir. Otomatik dengeleyici olarak calismasi
beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt ici piyasalar
Uzerinde olusturdugu ddviz kuru oynakligini distrmek-
te’” ve bu nedenle faiz koridoruna olan ihtiyacr kismen
azalmaktadir. ROM ile;

e Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecedi oy-
naklik azalmakta,

o TCMB brut doviz rezervleri glglenmekte,

e Bankalara likidite ydnetimlerinde esneklik saglan-
makta,

e Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliig azal-
makta,

e Bankalara kendi optimizasyonunu yapabilme olana-
Ji saglanmaktadir.

Bu imkanin hangi dlctde kullanilabilecegine dair Ust li-
mitler Rezerv Opsiyonu Orani (ROQ) ile belirlenmektedir.
Birim TUrk lirasi zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek
yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir.
Bankalarin bu imkandan ne 6l¢tde yararlandiklar (op-
timal kullanim orani) bankalarin saglayabildigi yabanci
para kaynak miktarina ve imkani diger fonlama aragla-
rnyla kayitsiz birakan marjinal ROK degerine (esik ROK)
bagl olarak degisecektir. Esik ROK ise temel olarak
yabanci para ve Turk lirasi kaynaklarin goreli maliyetine
bagldir.

Sermaye girislerinin hizlandigi dénemlerde, genellikle
yabanci para kaynaklarin maliyeti Turk lirasi kaynaklarin
maliyetine gdre dismektedir. Bu durumda, esik ROK

6 Konu ile ilgili ayrintil gdsterim icin bakiniz:

artmakta ve bankalar Turk lirasi zorunlu karsiliklarin daha
yUksek bir oranini yabanci para cinsinden tutma egili-
minde olmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz bor¢lanma
maliyetlerinin dlismesi, k&r amaciyla hareket eden ban-
kalarin ROM’dan daha gok yararlanmalarini beraberinde
getirmektedir. Boylelikle, yurt igine giren ddvizin bir kis-
mi, bankalarca zorunlu karsiliklarin tesisinde kullaniimak
Uzere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarlarak
piyasadan ¢ekilmekte ve bu sekilde Turk lirasi Gzerindeki
degerlenme baskisi sinilanmig olacagi gibi Ulkeye giren
doévizin krediye donUsim orani da azalmaktadir. S6z
konusu dénemlerde, borglanma Kkisitlarinin gevsemesi-
ne bagl olarak artan sermaye akimlari ROM imkaninin
daha fazla kullanilimasina, dolayisiyla artan doéviz likidi-
tesinin belirli bir kisminin yine mekanizma araciligiyla ¢ce-
kilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda, sterilize
edilmesi gereken Turk lirasi likidite miktari ayni miktar-
da dévizin TCMB tarafindan satin alindigi duruma gére
daha az olmaktadir.

Sermaye girislerinin yavagladigi ddnemlerde ise, risk pri-
minin sabit kaldigl varsayimi altinda, yabanci para kay-
naklarin maliyeti Turk lirasi kaynaklarin maliyetine goére
artmakta ve yurt digl fonlara erisim zorlasmaktadir. Bu
durumda, bankalar ihtiyac duyduklar déviz likiditesinin
bir kismini ROM kullanimlarini azaltmak suretiyle elde
etme yoluna gitmektedir. Sermaye girislerinin yavasla-
masinin bor¢lanma kisitlarini daha da baglayici hale ge-
tirmesi nedeniyle de bankalar rezerv opsiyonu kullanim-
larini azaltmaktadir. Anilan durum, Tark lirasi Uzerindeki
deger kaybetme yonli baskiy hafifletirken Turk lirasi liki-
dite talebini artirmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi cercevesinde doviz kuru-
nun enflasyon Uzerindeki etkisi daha ¢ok maliyet yoluyla
ortaya cikmakta ve diger kanallara goére daha hizli ca-
lismaktadir. Turkiye'de Uretimde ithal ara girdi mallarinin
yogun olarak kullanilmasi nedeniyle, déviz kuru enflas-
yon gorindmunu etkileyen dnemli degiskenler arasinda
yer almaktadir.

K. Alper, H. Kara ve M. Yortikoglu, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas!”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlari,

No: 2012-28, (2012).

D. Kiigtiksarag ve O. Ozel, “Reserve Options Mechanism and Computation of Reserve Options Coefficients”. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Ekonomi Notlari, No. 2012-33/07, (2012).

7 Konu ile ilgili ayrintili bilgi igin bakiniz: E. Ermisoglu, A. Oduncu ve Y. Akgelik, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur Oynakligr”, Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi Ekonomi Notlari, No: 13/04, (2013).
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l Sonuc

2008 yili son ceyreginde tim dinyay! etkisi altina alan
kiresel finansal kriz, alisimadik sorunlarn beraberinde
getirmis, ve bu sorunlarn bertaraf edilmesine yone-
lik olarak merkez bankalarini alisiimisin disinda araglar
kullanmaya itmistir. Bu kapsamda gelismis Ulke merkez
bankalari parasal genisleme politikalari uygulamaya bas-
lamislardir. Parasal genisleme politikalarinin Turkiye’nin
de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulke ekonomi-
leri Uzerinde dnemli yansimalari olmustur. Bu dénemde,
risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakli-
gindaki yikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin
artmasi, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarini
alternatif politika arayislarina yéneltmistir. Bu arayislar
cercevesinde TCMB, sermaye kontrollerine basvurmak-
sizin sermaye akimlarinda istikrar saglanabilecegdi goru-
sinl destekleyen politikalar uygulamistir®. Bu dogrultu-
da TCMB, uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi

rejimini 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrari
da gozetecek sekilde gdzden gegirmis, bu cergevede
arac kimesini de cgesitlendirmistir. TCMB kullandidi fark-
I para politikasi araglar ile kur ve kredi kanallarini farkli
yollardan etkileyerek fiyat istikrarindan 6din vermeden
finansal istikrari da desteklemeyi amaglamistir.

2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulanmakta olan
para ve kredi politikalarinin ekonominin dengelenmesi-
ne dnemli katkida bulunarak finansal ve makroekonomik
riskleri bUyUk dl¢lde azalttigi gdzlemlenmektedir. TCMB,
onUmuzdeki donemlerde de fiyat istikrari temel amaci ve
finansal istikrara katkida bulunma dogrultusunda, gele-
neksel araclarin yani sira yeni politika bilesimi dahilinde
gelistirilen araglar da kullanmaya devam edecek, ayrica
iletisim kanalini da gerektiginde destekleyici bir arac ola-
rak devreye sokacaktir.

8 Konu ile ilgili ayrintili bilgi icin bakiniz: Y. Akgelik, E. Basgl, E. Ermisoglu ve A. Oduncu, “The Turkish Approach to Capital Flow
Volatility”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligi, No: 13/086, (2013).
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