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OZET

2007 yihinin Agustos ayinda baglayip, 2008 yilinin Eylal ayinda
derinlesen kiresel finansal kriz, hemen hemen her Ulkeyi etkilemigtir. Ancak
kriz etkileri, gelismis ve gelismekte olan tlkelerde farklilagsmistir. Genel olarak
gelismis Ulkelerde likidite sikintisi yerel para cinsinden olurken, gelismekte
olan (lkelerin cogunda ise yabanci para cinsinden likidite sikintisi

yasanmistir.

Kiresel kriz surecindeki bu durumun, gelismis ve gelismekte olan
ulke merkez bankalarinin bilangolarina yansimalari farkli olmustur. Gelismis
Ulke merkez bankalarinin bilancolari, gelismekte olan tlke merkez bankalari
bilancolarina gore daha fazla buyimustir. Kiresel finansal krizin gelismis

ulkeleri daha ¢ok etkilemesi s6z konusu buyimede 6nemli bir role sahiptir.

Bu surecte diger 6nemli bir husus, bazi gelismis tlkelerde kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin sifir alt limitine ulasmis olmasidir. Anilan faiz
oranlarinin sifir alt limitine ulagsmasi, gelismis ulkelerdeki kredi sikisikhgini
asmak icin faiz politikasinin kullanilmasini  zorlastirmigtir. Bu ylzden
geleneksel olmayan bilanco politikalarinin kullanimi yayginlagsmistir. Bilango
politikalari; kredi politikalari, kur politikalari, bor¢ benzeri politikalar ve zorunlu
karsilik politikalari olarak dort kategoriye ayrilabilir. Bu sirecte Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasrnin faiz oranlarinin sifir alt limitine yakin
olmamasi nedeniyle bilango politikalarina bagimlihgr s6z konusu olmamigtir.
Kisa vadeli faiz oranlarinin sifir alt limitine yakin olmamasi nedeniyle faiz
oranlari etkin bir politika araci olarak kullanilabilmistir. Diger taraftan, tezde
incelenen gelismis Ulke merkez bankalari, tlkelerindeki kisa vadeli nominal
faiz oranlarinin sifir alt limitinde olmasi nedeniyle bilanco politikalarini daha

yaygin olarak kullanmigtir.
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Tezde, TCMB’nin 2005 ile 2011 yillan arasindaki faiz politikasi ve
bilanco politikalari ayrintili olarak incelenmis ve bankalararasi faiz orani, repo
faiz orani ile i¢ borclanma faiz orani modellenerek s6z konusu faiz oranlarinin
sifir alt limitine ulasma olasiligi tahmin edilmistir. Veri analizi kapsaminda,
bankalararasi faiz orani, repo faiz orani ile i¢ bor¢glanma faiz oranlari verisine
bagimc¢izim yardimiyla Box-Jenkins metodu uygulanmis olup, ardisik

baglanimh butunlesik hareketli ortalama (ABBHO) modelleri kurulmustur.

Sonu¢ olarak hata terimleri beyaz gurultt olan ve en yuksek
diuzeltimis R-kare degerlerine sahip ABBHO modelleri degerlendirilmigtir.
Kurulan modeller araciligiyla gelecege yonelik tahmin yapiimistir. Tahmin
sonuclarina dayanarak, bankalararasi gecelik faiz oraninin, repo faiz orani ile
ic borclanma faiz oraninin yakin gelecekte sifir alt limitine ulasacagi
ongorilmemektedir. Kuresel kriz strecinde incelenen gelismis Ulke merkez
bankalari; zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi, varlik alimlari, varlik swaplari
ve yabanci para swaplari gibi alternatif yontemleri kullanmak suretiyle bilanco
politikalarini uygulamistir. Her ne kadar tezde kullanilan model kapsaminda
kisa vadeli nominal faiz oranlarinda sifir alt limitine ulagilacagr yakin
gelecekte ongorilmese de, gelismis llke merkez bankalarinin uyguladigi
alternatif yontemleri, anilan faiz oranlarinda sifir alt limitine ulasildig
durumda uygulamak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin gelecekteki

para politikasi unsurlari olarak degerlendirilebilecektir.
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ABSTRACT

The Global Financial Crisis, which started in August 2007 and
deepened in September 2008, has affected almost every country. However,
effects of the crisis differed among developed and developing countries. In
general, while developed countries were experiencing liquidity concerns in
terms of domestic currency, many developing countries experienced liquidity

concerns in terms of foreign currency.

This situation had different repercussions on balance sheets of the
central banks of developed and developing countries. Developed countries’
balance sheets expanded more than the ones of developing countries. One
of the arguments supporting this case is that the developed countries are

affected from the crisis more severely than developing countries.

During this period, one significant point worth mentioning is that the
zero lower bound (ZLB) on short term nominal interest rate is reached among
some developed countries. Developed countries that reached ZLB had
difficulties implementing interest rate as a policy instrument to overcome the
credit crunch. That can be stated as the reason why unconventional
monetary policy or balance sheet policies became popular. Balance sheet
policies can be classified into four categories: credit policy, exchange rate
policy, quasi-debt management policy and reserve policy. Due to the reason
that the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has not confronted
with ZLB, it was not forced to be dependent upon balance sheet policies. On
the other hand, since the developed countries’, investigated in the
dissertation, are subject to ZLB, balance sheet policies are implemented

more commonly.
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In this dissertation, interest rate and balance sheet policies, that were
implemented by the CBRT, between the years 2005 and 2011, are
investigated in detail. Furthermore, interbank interest rates, repo interest
rates and treasury borrowing rates are used to investigate the possibility of
ZLB in Turkey. Interbank interest rates, repo interest rates and treasury
borrowing rates with the aid of its correlogram and Box-Jenkins method are
modelled according to autoregressive integrated moving averages (ARIMA)

model.

The ARIMA models, whose residuals are White noise and who have
the highest adjusted R-squares among the models investigated, are used to
forecast. Interbank overnight interest rate, repo interest rates and treasury
borrowing rates are simulated according to these models. The results of
these simulations suggest that ZLB does not seem to be a probable case in
the near future for interbank overnight interest rates, repo interest rates and
treasury borrowing rates. Developed countries’ central banks investigated,
implemented balance sheet policies during the global financial crisis by using
alternative methods such as paying interest on reserves, asset purchases,
asset swaps and foreign exchange swaps. Even though simulation results of
the model do not imply ZLB for aforementioned interest rates, if ZLB is
realized, those alternative methods can be evaluated as monetary policy

components for CBRT in the future.

Keywords: ARIMA Model, Balance Sheet Policy, Box-Jenkins Method, Exit

Strategy, Global Financial Crisis
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GIRIS

Modern merkez bankalari, para politikasini uygularken kamuoyuna
acikladigi ve iglemlerde uyguladigi politika faiz orani ile piyasa faiz oranlarini
etkileyerek makroekonomik degiskenlerin ekonominin temellerine gore
olusmasini saglamayi hedeflemektedir. S6z konusu uygulama, faiz politikasi
olarak degerlendiriimektedir. Merkez bankalari ¢cogunlukla faiz politikasi ile
ticari bankalarin merkez bankasi nezdinde tuttuklari hesap bakiyelerini, acik
piyasa islemleri kapsaminda menkul kiymet alip satmak suretiyle arttirarak
veya azaltarak piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilmektedir.

Belli bash gelismis Ulkelerde kiresel finansal kriz sirecinde kredi
sikismas! ve kisa vadeli nominal faiz oranlarinin sifir alt limitine ulasmasi
sebebiyle ticari bankalarin merkez bankasinda tuttuklari hesap bakiyelerini
arttirmak suretiyle piyasa faiz oranlarini diusirme imkani kisa vade igin
olmamistir. Bunun bir sebebi de, faizlerin daha dismeyecegi veya
yukselecedi beklentisi ile ticari banka hesaplari kanaliyla piyasaya verilen
likiditenin ekonomiye finansman kaynagi olarak yansimayabilecegi
dusuncesidir. Diger taraftan ¢zellikle gelismis piyasalarda kredi riski oldukca
yukseldigi icin merkez bankalarinin s6z konusu kredi riskinin kendi
bilancolarina almalari sireci dogabilecektir. Bu kapsamda faiz politikasi
disindaki geleneksel olmayan para politikalarini bilangco politikasi olarak
degerlendirmek mumkundur. Aciklanan sebeplerden dolayi, kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin sifir alt limitinde olup olmamasi para politikasi

uygulamasi agisindan énemlidir.

Bu tezin ana hipotezi, her ne kadar Turkiye'de faiz politikasi aktif
olarak kullanilabiliyor olsa da, bunun pek de mumkin olmadigi bazi merkez

bankalarinin kuresel finansal kriz sirecindeki durumunu degerlendirerek



Turkiye’de bankalararasi gecelik faiz oraninin, repo faiz oraninin ve ig
borclanma faiz oraninin sifir alt limitine ulagsma olasihigint Ardigik Baglaniml
Hareketli Butunlesik Ortalama modelleri uygulanmasi suretiyle incelemek

olarak ifade edilebilir.

Tezin birinci bdéluminde, bilanco politikalari turlerine ayrilarak
tanimlanmigtir.  ikinci  bélimde, birinci  bélimde tanimlanan bilanco
politikalarinin aktarim mekanizmalari ve uygulama guclukleri Gzerinde
durulmustur. Uclincli bolimde ise kiresel finansal kriz etkileri genel olarak
degerlendirilmistir. Bu kapsamda ingiltere Merkez Bankas! (BOE), Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin kuresel
finansal kriz sirecindeki para politikasi uygulamalari incelenmistir. Dérdincu
bolimde ise 2005-2011 yillan arasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
para politikasi uygulamalar 6zetlenmistir. Besinci bélimde model hakkinda

bilgi verilirken, son bélimde ise teze iliskin sonug ve oneriler yer almaktadir.



BiRINCIi BOLUM
BILANCO POLITIKALARI

Para politikasini, temelde faiz politikasi ve bilanco politikasi olarak
ikiye ayirmak muamkundur. Faiz politikasi, sinyal verme ile likidite yonetimi
asamalarindan olugsan bir stre¢ yardimi ile uygulanmaktadir (Borio,1997;
Borio ve Nelson, 2008; Disyatat, 2008). Merkez Bankasli, sinyal verme
asamasinda, politika faiz orani seyrine iligkin sinyal verirken, likidite yonetimi
asamasinda ise teknik ve destekleyici bir fonksiyon Ustlenerek referans faiz
oraninin politika faiz oranina goére olugsmasini saglamaktadir. Bu kapsamda,

merkez bankalarinin faiz politikasi Gzerinde tekel glicii bulunmaktadir.

Faiz politikasinin aksine, bilanco politikalari Gzerinde merkez
bankalarinin tekel gucl bulunmamasi nedeniyle, bilanco politikalarinin
uygulanmasi faiz politikasina gore biraz daha zor olabilmektedir. Bilango
politikalari 6zel sektdr bilancolarini ve beklentileri etkilemek suretiyle
uygulanmaktadir. Bu sirecte, bilanco politikalari, piyasa faiz oranini
etkilemek suretiyle faiz politikalarinin uygulama alanina girebilir. Davies ve
Green (2010), merkez bankalarinin ana enstrimaninin kendi bilangosu
oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu calismada, merkez bankalarinin
varlik ve yukumlulik ahp satarak, borc alip bor¢ vererek para piyasalari
disindaki diger piyasalardaki fiyatlari ve faiz oranlarini etkilemeyi
hedefleyebilecegi belirtiimektedir. Eger merkez bankasinin yeterli politika

araci var ise bu etkinin sterilize edilmesi de miimkundiir.

Bircok para politikasi analizinde merkez bankalarinin faiz
hedeflerindeki duzenlemeleri degerlendirilirken, anilan hedefleri
gerceklestirmek icin bankalarin merkez bankasi nezdindeki hesaplarina
O0denen faizler ile merkez bankasi tarafindan alinan varliklardan elde edilen

faizlerdeki degisiklikler son zamanlarda daha ¢cok 6nem kazanmistir.



Curdia ve Woodford (2010), standart Yeni Keynesyen Modeli, en
uygun para politikasinin belirlenmesinde merkez bankasi bilangosunun bir
rolii olabilecek sekilde genisletmistir. “Miktarsal kolaylastirma'” merkez
bankasi tarafindan hedeflenen varlik ahmlarindan belirgin  sekilde
ayrilmaktadir. Miktarsal kolaylastirmada daha c¢ok devlet kagitlari alimi
yapilirken, hedeflenen varlik alimlarinda ise midahale edilmesi gereken
piyasalarda varlik alimlari yapilmigtir. Anilan calismada, miktarsal
kolaylastirmanin her zaman etkin olmadigi kabul edilerek, hedeflenen varlik
alimlarinin ise finansal piyasalardaki bozulmanin belli bir dizeyde olmasi
durumunda etkin olabilecegi 6ne surulmigtir. Buna ragmen, bu politikalar
geleneksel faiz politikasinin yerini tutmamaktadir. Calismada, likit olmayan
varlik alimlarinin politika oraninda sifir alt limitine ulasildigi zaman refahi
diizeltici yonde etki etmesinin beklendigi ifade edilmistir. Curdia ve Woodford
(2010), calismalarinda zorunlu karsiliklara 6denmesi gereken faizin her
zaman merkez bankasinin faiz hedefine yakin tutulmasi gerekliligini de

tartismislardir.

Wallace (1981), calismasinda merkez bankas! bilangcosunun hem
blayuklugunun hem de dagiliminin strtinmesiz finansal piyasalarda piyasa
dengesi acisindan o©6nemli olmadigini belirtmigtir. Diger taraftan, bu
calismada, finansal piyasalarin sdrtinmesiz oldugu ortamda para
politikasinin anlamsiz oldugu bulgusuna ulagilamamigtir. Anilan c¢alismada,
sadece bilanco buyukligi sabit tutularak devlet kagitlarinin ipotege dayall
menkul kiymetlerle degistirmenin hi¢ bir piyasa etkisi olmadigi ifade
edilmekte ve merkez bankalarinin devlet kagitlarini almak suretiyle,
bankalarin merkez bankasinda tuttuklari serbest mevduatlari arttirmasinin da
bir etkisi olmadig! tartigsilmaktadir. Bankalarin merkez bankasi nezdindeki
serbest mevduat hesaplarindaki artis, normal kosullarda, bankalararasi faiz
oraninin dusurilmesi anlamina geldigi icin mal ve hizmet talebi
canlandirabilecektir. Ancak serbest mevduat hesaplarindaki artig, faizi sifira
yeteri kadar yaklastiracak kadar yiksek oldugu zaman, mal ve hizmet talebini
daha fazla artiramaz. Bu yuzden “miktarsal kolaylastirma” faiz oranlari sifir

alt limitine ulastigi zaman herhangi bir sekilde talebi artirmada yeterli

! Miktarsal kolaylastirma uygulayan merkez bankalari devlet ic borglanma senedi almak suretiyle bankalara rezerv
arz etmektedir.



olmayacaktir. ABD 0rnegi degerlendirildiginde, belli varliklarin hedeflenerek
alindigi menkul kiymet piyasalari icinde sadece finansman bonosu piyasasi
faiz oranlarinda aninda etkili oldugu yorumuna ulasilabilmistir. Eger sadece
belli kisiler finansman bonosuna yatirim yapmada gerekli uzmanliga sahipse,
bu kisilerin sermayesini olumsuz yonde etkileyecek gelismeler, finansman
bonosu getirilerine, 2008 yili sonbaharinda oldugu gibi, artis olarak

yansiyabilecektir.

Bilanco politikalari, 6zel sektdr bilancolari tzerindeki etkilerine ve
hedefledikleri piyasalara gore; kur politikasi, borg-benzeri yonetim politikasi,
kredi politikasi ve banka zorunlu karsilik politikasi olmak Uzere doért ana
kategoriye ayrilabilir (Borio ve Disyatat, 2009). Bilanco politikalari
tanimlanmadan o©nce, bu politikalarin 6zel sektor bilancolari tzerindeki

etkilerine ve hedefledigi piyasaya gore ayrimina Tablo 1.1'de yer verilmistir.

TABLO 1.1. BILANCO POLITIKALARININ SINIFLANDIRMA MATR iSi

Ozel Sektor Bilango Etkisi

Ozel Sektor
Kamu Sektori Alacaklilarinin
Net Déviz Miktarinda Degisim Alacaklilarinin Dagihmi velveya
Dagilimi Kamu-Ozel Sektér
Arasindaki Alacakh
Dagilimi
Doviz Piyasasi Kur Politikasi
Kamu Borg-benzeri Ydnetim
© Borcu/Menkul Politikasi
& Kiymet
2
o
c
g Ozel Sektor
g ze .
E Kredi/Menkul Kredi politikasi
£ Kiymet
Bankalar Zorunlu Zorunlu Karsilik Politikasi
Kargiliklari

Kaynak: Borio ve Disyatat (2009)



1.1. Kredi Politikasi

Kredi politikasi, bilanco politikalar icinde en yaygin olarak kullanilan
midahale aracidir. En basit ifadesiyle kredi politikasi, merkez bankasinin
kamu disindaki sikintili sektérlere bor¢ veya kredi vermek suretiyle
finansman saglamasi seklinde tanimlanabilir. Diger bir ifade ile merkez
bankasinin 6zel sektor kredi riskinin bir kismini kendi mali tablolarina
almasidir. Kredi politikasinda 6zel sektér bor¢ verenleri ile bor¢ alanlari
arasina merkez bankasi girmektedir. Kredi politikasi, 15 Eylul 2008 tarihinde
Lehman Brothers’in iflas etmesinden 6nce bankalar icin kullanilirken, bu
tarinten sonra, reel sektor icin de kullanilmistir. Merkez bankalari, kredi
politikasi kapsaminda bankalara daha uzun vadeli likidite saglarken, ayni
zamanda teminat olarak kabul ettigi varlik turlerini de arttirmistir. Boylelikle
bankalararasi uzun vadeli faizleri ile kisa vadeli faizleri arasindaki fark olarak
ifade edilen vade araligini azaltiimistir. Lehman Brothers’in iflasindan sonra
ise kredi politikasi daha cok risk araligini azaltmak tzere kullaniimigtir. Bu
donemde merkez bankalari, banka-digi firmalara finansman saglamis ve bu
finansman daha ¢ok varliga dayali menkul kiymetler ile 6zel sirket borglanma
araclarina iligkin piyasalara yogunlasmigtir. Ayrica, FED rehinli ipotege dayali
menkul kiymetleri alarak dogrudan varliga dayali menkul kiymet piyasasina

finansman saglamistir.

Curdia ve Woodford (2010), calismasinda kredi politikasinin refah
artirici etkisi icin sifir faiz orani alt limitinin ne yeterli ne de gerekli kosul
oldugunu ifade ederken, finansal bozulma sirasinda faiz politikasinda sifir alt
limit kisitlayici hale geldigi takdirde, aktif bir kredi politikasinin refahi artirmak
icin kullaniimasi gerekliligini belirtmistir. Buna ek olarak, aktif kredi
politikasinin uygunlugu belli yatirrm araclarinin piyasalarina baghdir. Bu
yuzden kredi politikasi sadece makroekonomik kosullar gbz 6niine alinarak
degerlendiriliemez. Anilan calismadaki analizin sonuclarina gore kredi
politikas! bir kez uygulanmaya baslandigi zaman, bilanco buylmesinden
dogacak ciddi enflasyon tehdidi bulgusuna rastlanamamistir. Curdia ve
Woodford (2010)'un calismasindaki analiz gostermistir ki faiz politikasi,

merkez bankasi zorunlu karsiliklara 6denecek faiz oranini uygun sekilde



belirleyebildigi strece, merkez bankasi bilangosunun buydklik ve
dagilimindan dogrudan etkilenmemektedir. Cikis stratejisinde, kisa dénem
devlet kagidi digindaki menkul kiymetler elden cikarilirken, ayni anda faiz

oranlarinin da artirilmasinin gerekli olmadidi yéntinde sonuclara ulasiimistir.

1.2. Borg-Benzeri Politikalar

Merkez bankalari, borg-benzeri politikalari uygularken, kamu sektoru
tarafindan ihrag¢ edilen senetleri 6zel sektdr yerine satin alarak faiz oranlarini
etkilemeyi hedeflemektedir. Bu politika vasitasiyla merkez bankalari, kamu
sektoru ile 6zel sektor arasina girerek kamu sektora varliklarindaki likidite ve
vade riskini azaltmakta ve risksiz faiz oranini etkilemektedirler. Boylelikle
kamu senetlerine olan talebin artmasinin, bu senetlerin faiz oranlarini ve bu
senetlere kanalize olmayan 6zel sektér likiditesi daha uzun vadeli senetlere
yonelerek, uzun vadeli senetlerin faiz oraninin dismesine sebep oldugu
dusundlmektedir. Bu suregte, 0zel sektor sirketleri, 6zel sektor varliklarina
yonelerek 6zel sektor varlik fiyatlarini artirmak suretiyle bilangolarini dizeltip
kredi kosullarini kolaylastirabilmektedirler. FED ve BOE uzun vadeli
senetlerin faiz oranlarini dusirmek amaciyla oldukca yiksek miktarda kamu
senedi alimi yapmigtir. Diger taraftan, Japonya Merkez Bankasi da yuksek
miktarda kamu senedi almak suretiyle “para piyasasl islemlerini

kolaylastirmayi” hedeflemisgtir.

1.3. Zorunlu Kar silik Politikalar

Merkez bankasi, bu politikay! kullanmak suretiyle bankacilik sektori
ile banka digi bir sektér arasina girmektedir. Bu kapsamda bankalarin
merkez bankasinda belli oranda tutmak zorunda oldugu zorunlu karsiliga tabi
yukumlaltkleri cinsine ve vadesine goére dizenlemek suretiyle bankalarin
finansman kaynaklarinin yonetimini etkilemektedir. Bankalar kredilerini
finansman kaynaklarinin  zorunlu Kkarsilik dizenlemesini g6z 6ninde
bulundurarak verebilecektir. Ozetlenecek olursa, zorunlu karsilik politikalari,
bankacilik sektoriinde likit varliklarin  bayuklugundeki ve dagilimindaki
degisimin kredi akiglarini ve risk istahini etkileyerek, varlik fiyatlarini ve

getirilerini etkilemektedir. Lehman Brothers'in iflasindan ©once, zorunlu



kargilik oranlarini sabit tutan veya arttiran bircok merkez bankasi krizden
dolay! zorunlu karsiliklarini disturme yoluna gitmistir (Romeno ve Montero,
2011). Bilindigi Uzere, zorunlu karsilik politikalari daha ¢ok finansal piyasalari
derin olmayan Ulkelerde aktif bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
Sterilizasyon i¢in yeterince kamu senedine sahip olmayan merkez bankalart,
zorunlu karsiliklar doviz piyasalarina alim muiudahalesi sonucu ortaya ¢ikan
fazla likiditeyi cekmek icin kullanabilmektedir. Ancak kriz déneminde zorunlu
kargiliklarin kullanimi daha yaygin hale gelmistir. Gray (2011), son yillarda
bazi merkez bankalarinin kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi ile yerli
paranin degerlenmesinin ve i¢ talebin artarak enflasyonu tetiklemesinin
onlenmesinde faiz 6denmeyen zorunlu karsilik miktarinin arttirlmasini
mantikli bir politika secene@i olarak degerlendirdigini belirtmistir. Ayni
calismada, enflasyonla muicadele kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarinin
arttirlmasi suretiyle kisa vadeli sermayenin ulkeye ¢ekilmesinin, enflasyonla

micadelede ters yonde etki yapabilecegi de ifade edilmistir.

1.4. Kur Politikalari

Kur politikasl, daha ¢cok gelismekte olan Ulkelerde kuresel finansal
krizde, ani sermaye cikislarinin dlke parasindaki deger kaybini Onlemek
amacilyla uygulanan bir bilanco politikasidir. Kuresel finansal kriz sebebiyle
ani sermaye cikiglarina karsin doviz satimi yapilmasi da kur politikasi

kapsaminda degerlendiriimektedir.

Yabanci sermaye sahiplerinin, gelismekte olan ulke piyasalardan
paralarini ¢cekerken tlke parasini satarak doviz talep etmeleri kur politikasini
tetikleyen bir unsur olarak degerlendirilebilir. Boyle durumlarda doviz
piyasasina satim yonunde midahale edilmedigi takdirde, dovizin degeri
ekonomik temeller disindaki sebeplerle artacaktir. Kurun fiyatlara
gecigkenliginin yuksek oldugu ulkelerde ise, kurdaki bu sekildeki artig
enflasyon  hedefinin  tutturulmasindaki  basariyt  olumsuz  ydnde

etkileyebilecektir.



iKINCI BOLUM

BILANCO POLITIKALARI AKTARIM MEKAN iZMALARI VE UYGULAMA
GUCLUKLERI

2.1. Bilango Politikalari Aktarim Mekanizmalari

Prensip olarak, bilanco politikalari “Sinyal Kanal” ve “Genis Portfoy
Dengesi Kanali” olmak Uuzere iki kanal vasitasiyla aktarilabilmektedir
(Borio ve Disyatat, 2009).

2.1.1. Sinyal Kanal

Sinyal kanali, faiz politikasi agisindan merkez bankasinin hedefledigi
politika faizini ifade ederken, bilanco politikasi ise merkez bankasinin
gelecekte yapacag islemleri duyurmasi anlamina gelmektedir. Ornegin, bir
merkez bankasi likit olmayan bir menkul kiymeti gelecekte alacagini
duyurdugunda, s6z konusu menkul kiymetlere olan guven artmakta ve bu

menkul kiymetlere atfedilen risk primi azalabilmektedir.

2.1.2. Genis Portfoy Dengesi Kanall

Genig portfoy dengesi kanali, varlik veya yukumluliklerin ikame
edilebilirliginin - mukemmel olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bernanke,
2010 yilinin Agustos ayinda yaptigl konusmada, FED’in uzun dénem tahvili
almasinin halkin elindeki finansal varliklarin miktar ve karisimini degistirerek
finansal sartlari etkiledigini belirtmistir. Ornek olarak, ipotege dayali menkul
kiymetlerini FED’e satan yatirnmcilar anilan menkul kiymetlerin faiz oranlarini
dusurebilecegi gibi, portfoylerine uzun vadeli ve kredibilitesi yuksek sirketlerin

tahvillerini alarak bu tahvillerin faiz oranini da azaltabilirler.



Curdia ve Woodford (2010)'da, merkez bankasinca acik-piyasa
islemleri kapsaminda menkul kiymetlerin alinmalarinin siklikla bu menkul
kiymetlerin  fiyatlarint  (ve ayni zamanda diger fiyat ve miktarlari)

“porfoy-dengesi kanall” ile etkiledigi varsaylimaktadir.

Merkez bankalari, belli varliklari satmak suretiyle portfoylerinden
ctkarirken, satilan varliklar yerine vade veya likidite agisindan farkli varliklari
alabilirler. Bu durum, 0zel sektori de (denge mantigi geredi) merkez
bankalarinin sattig1 varliklardan daha fazla ve aldigi varliklardan daha az
tutmaya zorlayacaktir. Anilan durumun 6zel sektérin portféyint degistirmesi
icin varhklarin goreli fiyatlarinin degismesi gerekmektedir. Goreli fiyatlarda
bdyle bir etkinin gerceklesmesi icin 6zel sektérin bu iki varlik arasinda vade

ve likidite acisindan farkl olmasinin yeterli oldugu digsuntlmektedir.

Curdia ve Woodford (2010)'un porfoy-dengesi kanalina yonelik
elestirisi su sekilde ifade edilebilir: Eger 6zel sektor belli bir riske daha fazla
maruz kalirsa -6rnegin gayrimenkul piyasasinda c¢okis durumunda disuk
getiri saglayacak bir menkul kiymete sahipse- 6zel sektdr yatirimcilarinin
anilan riski bilangolarinda tutma istedi azalacaktir. Yatirimcilar, risk
gerceklesmesi durumunda gelirin marjinal faydasinin daha yiiksek olacagini
degerlendirecek ve s6z konusu menkul kiymetlere 6énceki duruma goére daha
az Odemeyi kabul edecektir. Ancak, merkez bankasi bu riski kendi
bilangcosuna aldig1 takdirde ve 0©zel sektdre, diger durumlar ile riskin
gerceklestigi durumda ayni getiriye sahip menkul kiymetleri tutmasina izin
verirse, bu hareket tarzi riskin ekonomiden kaybolmasi icin yeterli
olmayacaktir. Merkez bankasi, portfoyindeki menkul kiymet getirilerinin
gayrimenkul piyasasinda cokise bagh olarak azalmasi halinde Hazine'ye
daha az kar verecektir. Bu durum ise Hazine’nin daha fazla gelire ihtiyaci
olacag! varsayimiyla ileride daha fazla vergilendirmeye sebep olacaktir. Bu
yuzden temsili hanehalkinin vergi sonrasi geliri bu ¢okis riskine bagl olmaya

devam edecektir.

Bu kanallara ek olarak literatirde yer alan “Risk Alma Kanall” da
incelemeye degerdir. Borio ve Zhu (2008)’ya gore, daha kolay kredi imkanlari
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veya riskli varliklarin piyasadan cekilmesi, algilanan riski azaltarak
yatirimcilarin daha riskli varliklara yonelmesini saglayabilir.

Aktarim mekanizmasi, zorunlu Kkarsiliklar acisindan da oldukca
onemlidir. Zorunlu karsiliklarin gerek piyasa istikrari ve given tesis etme,
gerekse bankalara bor¢ vermeyi hizlandirici fonksiyonu bulunmaktadir.
Buradan hareketle, merkez bankasi yidkumluliklerinin  zor ikame
edilebilmesinin bilanco politikalarinin etkinliginde yiksek éneme haiz oldugu

sonucuna ulasilabilir.

Zorunlu karsilik hesaplari, finansal kuruluslarin tarafindan zorunlu
kargilik  yukumlaluklerini  yerine getirmesi disinda bitin  iglemlerin
sonuclandiriimasinda kabul edilebilir bir ara¢ olarak kullanilabildigi icin
oldukca degerli gorilmektedir. Finansal kriz zamanlarinda, finansal kurumlar
yuksek likidite riskinden korunmak Uzere zorunlu karsihk hesaplarini
arttirabilirler?. Borio ve Nelson (2008)’e gére krizin ilk asamalarinda ihtiyati
zorunlu karsilik talebindeki artis, bu nedenden kaynaklanmaktadir. Bu
konjonkttrde bilanco politikalarini zorunlu karsiliklar ile fonlamak uygun

gorulebilir.

Bilanco politikalarinin zorunlu karsiliklar kanali ile fonlanmasinin bir
nedeni de merkez bankasi bilancosunun blytumesinin bankacilik sistemi
kullanilarak finanse edilmesidir. Tabii ki bu durum ancak merkez bankasi
bilanco politikasi ile bankacilik sisteminin biyumesi hedeflendiginde istenilen
bir durumdur. Senetler dogrudan 6zel sektdrden alinsa bile sonugta mevduat
olarak bankacilik sistemine girmektedir. Ornegin, bankalara senet satmak
suretiyle saglanan fonun 6zel sektér senedi almak igin kullaniimasi, zorunlu
karsilik hesaplarinin biyimesiyle bankacilik sistemini blytutmektedir. Ancak,
diger taraftan, ayni iglemin merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilmis kisa
vadeli senetle finansmaninin saglandigi durumda fonun bankacilik sisteminin

disina ¢cikmasi da mumkunddr.

2 Kriz zamanlarinda, bankalarin diger bankalara bor¢ vermesi bu borcu geriye alamama gibi bir risk olustururken
ayni tutarin merkez bankasi nezdindeki zorunlu karsilik hesabina yatiriimasi durumunda bdyle bir risk
bulunmamaktadir.
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Bunun disinda bilanco bliyumesinde, zorunlu karsilik yerine kisa
vadeli merkez bankasi senetlerinin kullaniimasinin digslama etkisi s6z konusu
olabilir. Bunun nedeni, merkez bankalarinin kisa vadeli de olsa senet ihrag
etmelerinin kamu borclanma senetleri ile rekabete sebebiyet vermesidir.
Buna ek olarak, merkez bankalarinin senet ihra¢ etmeleri kamu borglanma
faizini arttirarak kamu borcunu cevirme yukinu arttirabilir. Diger taraftan,
cogu merkez bankasi menkul kiymet ihra¢ ederken hikimetin onayina gerek
duyar. Bu durumda merkez bankasinin siyasi iradeden etkilenmesi olasilik
dahilindedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise 1211 Sayili TCMB
Kanunu’nun 52. maddesine gére hiukimet onayl olmaksizin vadesi 91 gunu
asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen ve acik piyasa islemlerinin
etkinliginin arttirlmasi maksadiyla likidite senedi cikarabilmektedir. Bu
kapsamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi siyasi iradeden
etkilenmeksizin kisa vadeli senet ihra¢ edebilmektedir.

Bilanco politikalarinin ~ zorunlu  karsiliklar ile  finansmaninin
enflasyonist etkilere sahip oldugu dustindlmektedir. Bu noktada énvarsayim
merkez bankalarinin, bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmalari zorunlu
olan kisimdan fazla tuttuklari rezervlere faiz vermesidir. Fazla rezervlere
uygulanan faiz orani ile politika faiz orani esitse veya faiz oranlar zaten sifir
alt limitinde ise bilanco politikalarinin rezervlerle finansmani ile gecelik faiz
oranlarn etkilenmez. Ancak, diger yandan fazla rezervlere uygulanan faiz
oranlari politika faiz oranindan diugukse bankalarin fazla rezervlerini piyasaya
bor¢c vermeleri, faizler tGzerinde asagi yonli baski olusturabilmektedir. Bu
durumda bilanco politikalarinin zorunlu karsiliklarla finansmani enflasyonist
etki yaratabilir. Kiiresel Finansal Kriz strecinde FED, ECB ve BOE tarafindan

uygulanan bilancgo politikalari Ek 1'de 6zetlenmigtir.

Ek 1'deki tablodan anlagilacagi tuzere FED, bilango politikalarini
yaygin olarak kullanmis bir merkez bankasidir. FED’in bilanco politikalarini
nasil uyguladigi dikkate degerdir. Goodfriend (2009)'de FED’in kriz donemi
uygulamalari kronolojik olarak incelenmigtir. JP Morgan Chase’in 2008 yilinin
Mart ayinda Bear Stearns sirketini almasi tzerine, FED’in kisith sorumlu bir

sirket olan Maiden Lane I'e verdigi 29 milyar USD’lik ve JP Morgan Chase’in

12



anilan sirkete verdigi 1 milyar USD’lik kredi sayesinde, Bear Stearns’iin
sorunlu varliklari ahnmigtir. Olumsuz konjonkttr sebebiyle, Lehman Brothers
sirketi, 15 Eylul 2008’de iflas etmistir. FED’in Maiden Lane II-1ll adli kisith
sorumlu sirketlere 85 milyar USD’lik kredi vermesi suretiyle Amerikan
Uluslararasi Grup (AIG) 16 Eylul 2008 tarihinde kurtariimigtir. Amerikan
Kongresinde 700 milyar USD’lik sorunlu varlik kurtarma programi (TARP?) 3
Ekim 2008 tarihinde kabul edilmistir. Anilan karari muateakiben, zorunlu
kargiliklara 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren faiz 6denmeye baglanmistir.
FED Baskani Bernanke, faiz oranlarinin ¢ok dusik olmasi munasebetiyle
zorunlu karsiliklara faiz verilerek bankalararasi bor¢ verme oranina alt limit
getirilmesinin saglandigini distinmektedir. Ayrica, Bernanke bu politikanin

bilanco buyukliguni etkilemeyecegdini Gngérmektedir.

Bu islemler sonucunda FED bilangosu, kayda deger ©oOlcude
bayimagttr. FED yukumlaluklerinin dagihimi degerlendirildiginde mevduat
kurumlarinin zorunlu karsilik hesaplarinda tuttuklari miktarin, 2008 yilinin
sonbaharinda birka¢ ay dncesine gore 100 kat arttigi gortilmektedir. ABD’de
federal fon oraninin 2008 yilinin Aralik ayindan itibaren sifir alt limitine
gelmesinden sonra, zorunlu karsilik miktarinin para politikasinin en 6nemli
karari olup olmadigi yoninde tartismalar baslamistir. Diger taraftan 2008
yilinin Ekim ayindan itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanmasi
da bu politika boyutunun nasil kullanilacagina dair sorular yaratmistir. FED’in
sahip oldugu varliklar degerlendirildiginde; 2007 yilinin sonbaharindan 6nce
menkul kiymet portféylini cogunlukla hazine tahvilleri olusturmakta iken
“likidite imkanlari’na iliskin didzenlemelerin yapilmasiyla FED’in belli
sektorlere dogrudan bor¢ verici konumuna geldigi gorulmektedir. Bu
kapsamda, bir trilyon USD’den fazla ipotege dayali menkul kiymet dabhil
olmak uzere belli turdeki varlik alimlarinin hedeflenmesi daha ¢ok 6nem

kazanmistir.
2.2. Bilanco Politikalari Uygulama Guglukleri

Bilanco politikasi uygulanirken bazi guclukler ile karsilagiimaktadir.
Borio ve Disyatat (2009) bu gugclikleri dort sinifta toplamistir. Bunlar;

3 TARP: Troubled Asset Relief Program
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)] Politika durusunun 6lgimu ve iletisimi,
i) Kamu borglanma politikasi ile iligkilerin yonetimi,

iii) Merkez bankasi tarafindan dstlenilen finansal riskin

yonetilmesi,

iv) Zamaninda ¢ikis stratejisini uygulayabilme,
olarak siralanmistir.

2.2.1. Olcum ve lletisim

Faiz politikalarinin aksine, bilanco politikalarinin etkisinin dlciimesi
ve iletisimi olduk¢a zordur. Bu durumda, merkez bankalarinin bilanco
politikalarinda yeterince deneyimli olmamalarinin etkisi de yadsinamayacak
kadar buyuktur. Bilanco politikalar faiz politikasina gore cok daha karmasiktir
ve anilan politikalarin yonetilmesi daha fazla 6zen gerektirir. Aktarim
mekanizmalari  Uzerinde fikir  birligine varilamamis olmasi, bilanco
politikalarinin etkili iletisimini daha zor hale getirmektedir. Diger taraftan,
bilanco politikalarinin faiz oranlari Gzerindeki etkisi nedeniyle, ayni anda hem
faiz politikasi hem de bilanco politikasinin uygulanmasi durumunda, merkez
bankasinin politika araglari yeterli sayida degilse, bu ikisini ayristirmak kolay
olmayacaktir.

2.2.2. Kamu Borclanma Politikasi  iligkilerinin Yonetimi

Borg-benzeri politikalar, bilanco politikasi uygulamalarinda oldukca
fazla rastlanan bir durumdur. Merkez bankasinin talebi canlandirmak icin
ikincil piyasadan uzun vadeli devlet borclanma senedi almay! planladigi
dusundldugiunde, bu politika sonucunda portfdy dengesi kanall ile uzun
vadeli devlet bor¢lanma faizlerinin diigsmesi beklenmektedir. Merkez bankasi
bunu yaptigi zaman hazine borclanma stratejisini daha uzun vadeye
kaydirmis ise bu etki beklenenden az olabilmektedir. Bu nedenle, merkez
bankasi bilango politikalarini uygularken bor¢lanmadan sorumlu kamu

kurumuyla koordinasyonlu bir sekilde calismalidir. Daha o©nceden ifade
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edildigi Uzere, merkez bankasi faiz politikasinda tekel giicline sahipken,

bilanco politikalarinda ayni gtice sahip degildir.

2.2.3. Finansal Risk, Finansal Ba gimsizlik ve Operasyonel

Otonomi

Kredi politikasi uygulamasinda, finansal risk olduk¢a yaygin olarak
rastlanan bir gucluktir. Kredi politikasi ile merkez bankasi belirli bir
piyasadaki igslem hacmini arttirarak sorunlu bazi varliklari kendi binyesine
dahil eder. Ornek olarak uzun doénemli borglanma senedi alimi, piyasa ve
efektif vade riskini icermektedir. Merkez bankasi piyasadan varliklarn almak
suretiyle bu risklere maruz kalir. Bu risklerin iyi yonetilememesi merkez
bankalarinin finansal bagimsizlik ve operasyonel otonomi konularinda

yeterliliklerinin sorgulanmasina yol acabilecektir.

2.2.4. Cikig Stratejileri

Bilanco politikasi uygulayan merkez bankalarinin, ¢ikis stratejilerinin
uygulama zamanini ve hizini belirlemesi yiuksek oneme haizdir. Bunun
sebebi, cikig stratejilerinin  uygulanmasinda ge¢ kalinmasi durumunda,
piyasa isleyisine ve merkez bankasinin operasyonel bagimsizligina zarar
gelmesi olasihgidir. Bu olasihgr dusurmek igin, bilanco politikasi
uygulanmaya baglandigi zaman c¢ikis stratejisi acik bir sekilde ifade
edilmelidir. Cikis stratejisinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢cin merkez

bankasinin yeterli politika araglarina sahip olmasi 6nemlidir.
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UCUNCU BOLUM

KURESEL FINANSAL KR iZ BOYUNCA GEL iSMiS ULKE MERKEZ
BANKALARINCA UYGULANAN PARA POL ITIKASI MUDAHALELER iNiN
GENEL DEGERLENDIRMESI

Gelismekte olan ulkeler kiresel finansal krizden gelismis Ulkelere
gore daha az etkilenmigtir. S6z konusu kriz sirecinde 1980 ile 1990
yillarindaki krizlerdeki gibi gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri azalmis
hatta sermaye cikiglari yasanmistir. Ancak, 6nceki krizlere gore daha guclu
O0demeler dengesi (cari fazla veya cari denge) yapisina sahip olmalari

sayesinde bazi gelismekte olan ulkeler krizden daha az zarar gérmustr.

3.1. Kiresel Finansal Kriz Etkilerinin Geli smis ve Geligsmekte Olan

Ulkelerdeki Politika Etkilerinin De  gerlendirilmesi

Kriz siirecinde merkez bankalari, piyasada yasanan yabanci para ve
ulusal para sikisikhgini agsmak icin ¢cok sayida arac¢ kullanmistir. Bu araclar
cogunlukla geleneksel olmayan araclardan olusmaktadir. Kriz yodnetim
surecinde, gelismig ulkeler ile gelismekte olan dlkeler arasinda bu araglarin
kullanilma zamanlari, tirleri ve ne dlgtde kullanildigi farklilik gostermektedir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin geleneksel olmayan yontemlere
basvurmasinin temel nedeni, politika faiz oranlarinin sifira yaklasmasidir.
Bernanke ve digerleri (2004)* calismalarinda eger merkez bankasi politika
faiz oranlarini dusidremiyorsa, standart olmayan politika alternatiflerini
degerlendirmesi gerektigini belirtmistir. Diger taraftan, cogu gelismekte olan

Ulkede, ulusal likidite sikisikligina iliskin dnlem alinmadan dnce ani kiresel

f‘ Bernanke, Reinhart ve Sack (2004) amprik ¢alismasinda standart olmayan politikalari G¢ge ayirmaktadir. Bunlar; i)
lletisim politikalarini kullanarak gelecekteki faiz oranlar patikasini yénetmek ii) Bilancoyu buyltmek iii) bilanco
kalemlerinim dagilimini degistirmek.
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likidite sikigikligindan dolayl yabanci para swap iglemleri gibi geleneksel

olmayan Onlemler alinmistir.

Gelismis Ulkeler, daha genis kapsamli ve uzun vadeli likidite saglama
yoluna giderken, gelismekte olan Uulkeler daha c¢ok dogrudan zorunlu
kargiliklar ile faiz politikasina yogunlasmistir. Genel olarak, gelismis ulke
merkez bankalari daha yodun olarak kredi ve miktarsal kolaylastirma
yontemleri kullanirken, gelismekte olan tlke merkez bankalari, bu yontemleri
cok az kullanmistir. Dolayisiyla gelismis ulke merkez bankalarinin
bilancolarindaki  biyume gelismekte olan Ulke merkez bankalari
bilancolarinin ¢ok Gzerinde olmustur. 2010 yilinin mayis ay! itibariyla gelismis
lilke merkez bankalarinin bilango bilytklugi 7 trilyon USD'yi bulmaktadir®.
2010'un ilk ceyreginde ingiltere Merkez Bankasi (BoE) bilangosu ingiltere’nin
nominal gayrisafi yurt i¢ci hasilasinin % 17’si buaydkligine ulasmistir
(Hannoun, 2010). Subbarro (2011)'de ise Amerikan Merkez Bankasinin
(FED) bilangco buydkliginin Nisan 2008’den Nisan 2009’'a kadar % 134
blayudugu belirtilmistir. Diger yandan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
analitik bilangosu 2007 yilinin Haziran ayi sonundan 2011 yilinin Aralik ayi

sonuna kadar % 35 civarinda biyumustur.

3.2. Avrupa Merkez Bankasi'nin Kiresel Finansal Kri ~ z Sirecindeki Para

Politikasi
3.2.1. Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasinin Gen el Cergevesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin, Kiresel Kriz surecindeki
durusunu degerlendirmek icin 6ncelikle para politikasinin genel ¢ercevesini
cizmek faydal olacaktir. ECB para politikasini uygularken temelde dort
operasyonel vyapidan faydalanmaktadir. Bu temel operasyonlar, ana
finansman operasyonlari (AFO), uzun-dbnem finansman operasyonlari
(UFO), ince-ayar operasyonlari (IAO) ve mevcut imkanlardir (Mi). Soz
konusu operasyonlar, bankalarin minimum zorunlu karsilik miktarlari da

degerlendirilerek uygulanmaktadir.

*Gelismekte olan Ulkelerde ise halihazirda merkez bankalari rezerv biriktirdidi icin bilangolar zaten oldukga biyuiktu.
Hannoun (2010) belli bash gelismekte olan ulkelerin toplu doviz rezervlerinin 2008 yili ortalarinda 5 trilyon USD'yi
buldugunu ifade etmektedir. Onun igin krizde uygulanan politikalar sebebiyle gelismekte olan Ulke merkez
bankalarinin bilancolarinda kayda deger bilyiimeye rastlanmamistir.
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Bu operasyonlardan AFO’lar haftalik vadeli, UFO’lar aylik bazda ug¢
ay vadeli olarak piyasalara likidite saglamak icin kullanilan operasyonlardir.
Mi’ler ilan edilen bor¢lanma ve borg verme faiz oranlarindan, sirasiyla gecelik
olarak piyasadan likidite cekildigi ve piyasaya likidite saglandigi islemlerdir.
Son olarak, IAO’lar ise zorunlu karsilik tesis ddéneminin son giiniinde
bankalarin ECB’de serbest olarak tuttuklari paranin durumuna goére
piyasadan likidite cekildigi veya piyasaya likidite verildigi iglemleri

icermektedir.

3.2.2. Kuresel Kriz Surecinde ECB Para Politikasi U  ygulamasi

ECB, Agustos 2007’den Eylul 2008’e kadar olan surecte temel olarak
iki uygulama tzerinde durmustur. Bunlardan ilki, her ay dizenlenen ve ¢ ay
vadeli UFQO’lara ek olarak rutin disinda U¢ ay vadeli repo ihaleleri
diizenlenmesi; ikincisi ise para politikasinin genel gergevesinde olmayan alti

ay vadeli UFO’lardir.

Genel olarak merkez bankaciliginin temel islevleri kapsaminda belli
bilanco buyukliklerinin toplam bilanco buytkltklerine oranlarini incelemek
uygulanan para politikasi sonuglari hakkinda fikir verebilecektir. ECB igin acik
piyasa islemlerinin (API) uzun vadeli ve kisa vadeli ayrimina goére toplam
bilanco buyuklugine orani Grafik 3.1'de gdsterilmektedir. Kiresel finansal
krizin basladigi 2007 yilinin son ¢eyreginden itibaren uzun vadeli acik piyasa
islemlerinden kaynaklanan alacaklarin bilango buyukligine orani, kisa vadeli
aclk piyasa iglemlerinin bilango buyudkligiune oraninin Gzerine g¢ikmigtir.
Kiresel finansal kriz surecinde kisa vadeli acik piyasa islemlerinin bilanco
blyuklugune orani 2010 yilinin son ¢eyreginden 2011 yili sonuna kadar % 5
ile % 10 arasinda degisirken, uzun vadeli acik piyasa islemlerinin bilanco
blayukligune orani % 15 ile % 20 arasinda degismistir. Diger varliklar
kaleminin bilango buyukligune orani Grafik 3.2'de gosterildigi Gzere 2008
yilinin EylUl ayina kadar % 20 dizeyinden % 25 oranina ¢cikmistir. Ancak bu

aydan sonra anilan oran oldukca dismustdr.
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Grafik 3.1 : Acik Piyasa Iglemlerinin Bilanco Biyukli  giine Orani Grafi gi
Kaynak: ECB
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Grafik 3.2 : Di ger Varliklarin Bilanco Buyukli  gine Orani
Kaynak: ECB

Grafik 3.3'te tedavuldeki banknotlar kalemi ile bankalar mevduati
kaleminin bilanconun toplam buydkligine orani yer almaktadir. Anilan

oranlarin kriz stirecinde dusus egiliminde olmasi goze carpmaktadir.
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Grafik 3.3 : Tedaviildeki Banknaotlar ile Bankalar Me  vduatinin Bilango Buyikli  gtine
Orani Grafi gi

Kaynak: ECB

Kiresel kriz siurecinde ECB tarafindan uygulanan bilanco
politikalarindan biri de Euro alani disindaki tlkelerle déviz tzerinden yapilan
swap anlagsmalandir. Bilangco kalemi olarak pasifte Euro alani disindaki
ulkelere Euro borcu adi altinda gdsterilen buydkligun toplam bilanco
blyukligune orani Grafik 3.4’te sunulmustur. Anilan grafikte de gorilecegi
Uzere kriz sirecinde swap anlagsmalarindan dolayr ECB’nin euro alani
digindaki tlkelere euro borglarinin toplam bilango buyukligtne orani artmis,

ancak 2010 yil sonu itibariyla bu oran kriz 6ncesi seviyesine gelmistir.

Belli bilanco buytkltklerinin toplam bilanco buyUkliga icindeki
paylarinin grafiksel olarak yorumlanmasi, kriz strecinde ECB politikalarinin
anlasiimasina katkida bulunacaktir. izleyen alt béliimlerde, kiiresel finansal
kriz surecinde ECB tarafindan uygulanan para politikasi Euro piyasasina
yonelik tedbirler, yabanci para piyasasina yonelik tedbirler ve teminath

menkul kiymet programi olmak Gzere ¢ baglik altinda incelenecektir.
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Kaynak: ECB
3.2.2.1. Euro Piyasasina Yonelik Operasyonlar

Tablo 3.1'"de ECB Yonetim Konseyi’'nin  duzenlenmesini
kararlastirdigr ek uzun-dénem finansman islemleri 6zetlenmistir. Tabloda
uzun-vadeli ihalelerin tutarlan, karar tarihleri, valér ve vade tarihleri ile
kararlarin ilk veya yenileme karari olup olmadigina iligkin bilgiler
Ozetlenmigtir. Tabloda goraldugu tzere 2007 yilinin Agustos ayindan 2008
yilinin EKim ayinin ortasina kadar iki tanesi ¢ aylik ve iki tanesi alti aylik
olmak Uzere toplam dort adet destekleyici uzun doénem finansman
operasyonu duzenlenmigtir. Ancak bu ihalelerden U¢ aylik olanlar, vadeleri
gelmeden bes defa yenilenmistir. Diger yandan alti aylik destekleyici uzun
donem likidite saglama operasyonlarindan bir tanesi bu ddénemde
yenilenmistir. Tablonun son iki satirinda dikkate deger bir husus ise ilk
dizenlenen 9 Ekim 2008 vadeli alti ay vadeli repo ihalesinin, 4 Eylil 2008
tarihinde tekrar 25 milyar Euro ve vadesi alti ay olmak lizere yenilenmesinin
kararlastiriimasidir. S6z konusu karara ek olarak ECB katilimci bazinda
teklifin maksimum tutarini 2,5 milyar Euro olarak belirlemigtir. Ancak, ECB
Lehman Brothers’in 15 Eylil 2008 tarihinde iflas etmesi sonucu kuresel
konjonktirde olusan bozulmanin da etkisiyle 7 Ekim 2008 tarihinde ihalenin
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50 milyar Euro’luk olmasi ve katilimci bazinda teklifin maksimum tutarinin 5
milyar Euro olmasini karara baglamigtir. Bu ihalelerin katilimcilarinin hepsi
teklif miktarini ve borclanmak istedikleri faiz oranlarint ECB’ye bildirmisler ve
ihaleler son fiyat ihalesi ydntemine® gére gerceklesmistir (TCMB, 2004).

TABLO 3.1. AVRUPA MERKEZ BANKASININ K_URESEL KR iz SURECINDE UZUN
DONEM FINANSMAN ISLEMLERI

Karar Tarihi | Kararin Niteligi ;rl\l/ljitlil/;r e Valor Tarihi Vade Tarihi | Suresi
22.08.2007 | ik 40 23.08.2007 23.11.2007 | 3 Aylik
06.09.2007 | ik 75 13.09.2007 12.12.2007 | 3 Aylik
08.11.2007 | Yenileme 60 23.11.2007 21.02.2008 | 3 Aylik
08.11.2007 | Yenileme 60 12.12.2007 13.03.2008 | 3 Aylik
07.02.2008 | Yenileme 60 21.02.2008 22.05.2008 | 3 Aylik
07.02.2008 | Yenileme 60 13.03.2008 12.06.2008 | 3 Aylik
28.03.2008 | Yenileme 50 22.05.2008 14.08.2008 | 3 Aylik
28.03.2008 | Yenileme 50 12.06.2008 11.09.2008 | 3 Aylik
28.03.2008 | ik 25 03.04.2008 09.10.2008 | 6 Aylik
28.03.2008 | ik 25 10.07.2008 08.01.2009 | 6 Aylik
31.07.2008 | Yenileme 50 14.08.2008 13.11.2008 | 3 Aylik
31.07.2008 | Yenileme 50 11.09.2008 11.12.2008 | 3 Aylik
04.09.2008 | Yenileme 50 13.11.2008 12.02.2009 | 3 Aylik
04.09.2008 | Yenileme 50 11.12.2008 12.03.2009 | 3 Aylik
04.09.2008 | Yenileme-I 25 09.10.2008 09.04.2009 | 6 Aylik
07.10.2008 | Yenileme-ll 50 09.10.2008 09.04.2009 | 6 Aylik
Kaynak: ECB

2007 yilinin Agustos ayindan 8 Ekim 2008 tarihine kadar, gecelik
bor¢c verme ve borclanma faiz oranlari, sirasiyla son fiyat ihalesi yéntemine
gore yapilan haftalik ana finansman operasyonlarinda gerceklesen minimum
faiz oranininin 100 baz puan ustlinde ve altinda belirlenmistir. 15 Ekim 2008

® ihaleyi kazananlarin hepsine uygulanacak fiyat/faiz orani, ihaleyi kazanan en son fiyat/faiz oranidir.
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tarihinde miktar ihalesi yontemine’ gére yapilan haftallk ana finansman
operasyonu Oncesinde gecelik borglanma faiz orani 50 baz puan arttirilarak
ve borc¢ verme faiz orani 50 baz puani azaltilarak sirasiyla % 3,25 ve % 4,25
olarak belirlenmistir. Haftallk ana finansman operasyonu uygulamasi, miktar
ihalesi yontemine gore, % 3,75 sabit faiz oranindan yapiimasina 8 Ekim 2008
tarihli Yonetim Konseyi karari ile baslanmigtir. Bunun disinda faiz koridoru
200 baz puanindan 100 baz puanina dusurulerek ECB’nin piyasay! likidite
acisindan rahatlatmasi hedeflenmistir. 100 baz puanlik faiz koridoru
21 Ocak 2009 tarihine kadar korunmus olup, anilan tarihte tekrar eski 200
baz puanlik seviyeye yukseltilmigtir. Bu faiz koridoru, bor¢ verme, borglanma
ve ana finansman operasyon faiz orani dusurulirken 13 Mayis 2009 tarihine
kadar korunmustur. S6z konusu tarihte borglanma faiz orani sabit tutulurken
bor¢ verme faiz orani 50 baz puan azaltilarak faiz koridoru 150 baz puana
dusurulmagtir. S6z konusu faiz oranlarinin incelenen donemdeki degerleri
Tablo 3.2’de sunulmustur.

TABLO 3.2. AVRUPA MERKEZ BANKASININ KURESEL F INANSAL KR iz
SURECINDEKI TEMEL FAIZ ORANLARI

Tarih Aralgi Borglanma Faizi Ana Finansman Borg Verme Faiz koridoru

(%) Operasyonu Faizi (%) Faizi(%) (Baz Puan)
15.10.2008 - 11.11.2008 3,25 3,75 4,25 100
12.11.2008 - 09.12.2008 2,75 3,25 3,75 100
10.12.2008 - 20.01.2009 2,00 2,50 3,00 100
21.01.2009 - 10.03.2009 1,00 2,00 3,00 200
11.03.2009 - 07.04.2009 0,50 1,50 2,50 200
08.04.2009 - 12.05.2009 0,25 1,25 2,25 200
13.05.2009 - 12.04.2011 0,25 1,00 1,75 150
13.04.2011 - 12.07.2011 0,50 1,25 2,00 150
13.07.2011 - 08.11.2011 0,75 1,50 2,25 150
09.11.2011 — 13.12.2011 0,50 1,25 2,00 150
14.12.2011 - 30.12.2011 0,25 1,00 1,75 150

Kaynak: ECB

" Miktar ihalesinde ihalede uygulanacak fiyat/faiz orani nceden ihaleyi diizenleyen kurumca belirlenir.
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Sabit faiz oranindan yapimaya baslanan ana finansman
operasyonlarinda, 15 Ekim 2008 tarihinde miktar ihalesi yontemine gore
belirlenen faiz oranlari, bu tarinten sonra dizenlenen ek 3 aylik, 6 aylik ve
yillik repo ihalelerinde de kullaniimistir. Ancak bu faizde durumsal olarak bir
aralik eklenebilecedi kararda belirtiimistir. Diger bir ifade ile bir hafta vadeli
repo ihalelerinde kullanilan faiz oranlari, bu tarihten sonra duzenli veya
destekleyici olup olmadigina bakilmaksizin, valor tarihi 15 Ekim 2008
tarihinden sonraki 6zel donem®, 3 aylik, 6 aylik ve yillik repo ihalelerinde
kullaniimigtir. Belirtiimesi gereken bir husus da bu ihalelerin duzenli olarak
yapilan ihalelere ek olarak yapilmasidir.

Yillik repo ihalelerinin ilki 25 Haziran 2009 val6rli, o zamanki bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani tGzerinden yapilmistir. Bu yillik ihalelerin
incelenen donemde ikincisi ve sonuncusu ise 17 Aralik 2009 valorli olarak
yapimigtir. Alti aylik ihalelerin sonuncusu ise 1 Nisan 2010 valorlu olarak
yapilmistir. Bu son alti aylik ve bir yillik ihalede uygulanan faiz orani bu
operasyonlar boyunca en diusik ana finansman operasyonlarinin ortalamasi
olarak belirlenmigtir. Ayni ortalama uygulamasi, 28 Ekim 2010 valorli dg¢
ayllk uzun donemli finansman operasyonlari icin de uygulanmaya
baslanmigtir.  Boylelikle uzun dbénem finansman operasyonlarinda
15 Ekim 2008 6ncesi duruma yakinlagiimistir. Bu politika kararlarinin timu

cikis stratejisinin uygulanmaya bagladiginin sinyallerini vermigtir.

Son olarak ECB’nin para politikasi cercevesinde kullanilan IAO’lar
zorunlu karsilik tesis déneminin son guninde bankalarin ECB’de serbest
olarak tuttuklar paranin durumuna gore piyasadan likidite cekildigi veya
piyasaya likidite verildigi islemleri icermektedir. Tablo 3.3'te sunuldugu Uzere
s6z konusu operasyonlar genellikle likidite saglayici yonde ve bir gunluk
vadeli olmustur. Ancak krizin derinlestigi donem olan 15 Eylil 2008 tarihi ile
31 Ekim 2008 tarihi arasinda likidite cekilen operasyonlar, likidite verilen
operasyonlardan daha fazla sayida gerceklesmistir. Bu durum zorunlu
karsilik tesis doneminin son gunine kadar fazla fonlandiginin gostergesi
olarak yorumlanabilmektedir. Diger taraftan, 1 Kasim 2009 tarihinden

8 Hzel donem repo ihaleleri bankalara zorunlu karsilik yiikiimliltklerini tesis ettikleri dénem icin verilen ihaleleridir.
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30 Eylul 2010 tarihine kadar piyasaya tesis doneminin son guninde likidite
veren operasyonlar dikkat cekmektedir. Genel olarak kiresel finansal kriz
surecindeki ince ayar operasyonlari degerlendirildiginde s6z konusu
operasyonlarin bir gunlik olmasi dikkat cekmektedir. S6z konusu dénemin
bir istisnasi 1 Kasim 2009 tarihinden 30 Eylul 2010 tarihine kadar piyasaya
tesis doneminin son guninde 7 gunlik likidite veren operasyonlarin sayisinin
fazla olmasidir.

TABLO 3.3. AVRUPA MERKEZ BANKASI'NIN KURESEL F INANSAL KR iz
SURECINDEKI INCE AYAR OPERASYONLARI

Likidite Ceken IAQ’lar Likidite Veren IAO’lar 4

S

5}

1 3 5 6 1 2 3 5 6 7 3

gun gun gun gun gun gun gun gun gun gun

9.8.2007 — 14.09.2008 6 1 1 - 17 2 1 2 1 - 31
15.9.2008 — 31.10.2009 20 - - 1 16 - - - - - 37
1.11.2009 - 30.9.2010 - - - 2 11 - - - - 21 34
Toplam 26 1 1 3 44 2 1 2 1 21 102

Kaynak: Cassola ve digerleri (2010)

3.2.2.2. Yabanci Para Piyasasina Yonelik Operasyonl ar

Klresel kriz surecinde Avrupa Birligi tlkesi bankalarinin Amerikan
dolarina ihtiyaci olmustur. Bu yuzden FED ile isbirligi icinde ECB, finansal
piyasalara Amerikan dolari saglamigtir. ECB, vadeleri 28 ve 35 gun olmak
tzere 20 milyar USD’ye kadar ihaleler diizenlemistir. Bu ihalelerin valorleri 20
ve 27 Aralik 2007 olmustur.

Tablo 3.4'te ECB’nin 2007 yilinin Agustos ayindan 2010 yilinin Eylul
ayina kadar olan dénemde piyasaya Isvicre frangi ve Amerikan dolari
cinsinden yabanci para ihaleleri vade bazinda adet olarak gdsterilmistir. S6z
konusu tablodan da anlasilacagi Uzere kiresel finansal krizin derinlesmeye

basladigi 15 Eylul 2008 tarihinden itibaren yabanci para cinsinden piyasaya
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saglanan kredi ihalesi sayisinda buyuk artis gozlenmistir. Kiresel Finansal
Krizin derinlesmeye basladigi 15 Eylul 2008 tarihinden 31 Ekim 2009 tarihine
kadar olan sirecte FED tarafindan gerceklestirilen 28 gunlik Vadeli ihale
imkani (ViH) dogrudan kullanilmistir. Kiresel finansal krizin baglangici olarak
kabul edilen 2007 yili Agustos ayindan 2008 yilinin Eylul ayr ortasina kadar
yabanci para ihalesi olmamasi da dikkate deger bir husustur.

TABLO 3.4. AVRUPA MERKEZ BANKASI'NIN KURESEL F INANSAL KR iz
SURECINDEKI YABANCI PARA IHALELERI

CHF usb
_|
7 16 2
" 14 84 N 28 83 84 =)
glne . . glne B . . 3
gin | gin gun | gun | gin

kadar kadar

9.8.2007 — 14.09.2008 - - - - - - -

3+1

15.9.2008 — 31.10.2009 53 - 4 14 ViH 1 3 79
1.11.2009 — 30.9.2010 11 14 - - - - - 25
Toplam 64 14 4 14 4 1 3 104

Kaynak: Cassola ve digerleri, (2010)

FED’in incelenen dbénemde actigi ihale sayisi Tablo 3.5'te
gb6zlenebilmektedir. S6z konusu tablodan anlagilacagi tzere FED tarafindan
kiresel finansal krizin derinlestigi donem olan 15 Eylul 2008-31 Ekim 2009
tarihleri arasinda, ¢cogu bir haftaya kadar vadeli olmak lzere ¢cok sayida
Amerikan dolar1 Uzerinden farkli vadeli ihaleler dizenlenmistir. Anilan
donemde acilan ihalelerin vadelerinin ¢ aya kadar ciktigi gozlenmigtir.
Tablo 3.5 genel olarak degerlendirildigi takdirde ViH kapsaminda yapilan
ihale vadelerinin cogunun bir aya kadar oldugu g6ze carpmaktadir.

TABLO 3.5. AMER iKAN MERKEZ BANKASI'NIN KURESEL F INANSAL KR iz
SURECINDEKI VADELI IHALE iIMKANININ GUN VE VADE BAZINDA DA GILIMI

VADELI IHALE IMKANI

7 —
gine | 8-16 28 35-83 84 85 -91 %
kadar | gun gln gln gln gln %

9.8.2007 — 14.09.2008 - - 16 1 2 - 19
15.9.2008 — 31.10.2009 73 1 12 1 13 2 102
1.11.2009 — 30.9.2010 8 3 - - - - 11

Toplam 81 4 28 2 15 2 132

Kaynak: Cassola ve digerleri, (2010)
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3.2.2.3. Teminath Menkul Kiymet Alimi ve Menkul Ki ymet
Piyasasi Programi

Teminatl menkul kiymet® alimi programi, 7 Mayis 2009 tarihinde
duyurulmustur. Avrupa Teminatlh Menkul Kiymet Konseyi (ECBC)nin
internet  sayfasinda belirtildigi gibi anillan  program  kapsaminda
6 Temmuz 2009 tarihinden 2010 yili Haziran ayl sonuna kadar teminatli
60 milyar Euro nominal degerli menkul kiymet alimina karar verilmis ve
uygulanmigtir (ECBC, 2012). Diger taraftan menkul kiymet piyasasi
programi, yasal para birimi euro olan tlke merkezi hukiimetlerinin veya kamu
kurumlari senetleri ile varlik kriteri sartini saglayan Euro bdlgesi 0Ozel
sirketlerinin ¢ikardigi menkul kiymetleri kapsamaktadir. Piyasasi olan ve belli
kosullari  saglayan dlkelerin borclanma senetleri ikincil piyasadan
alinabilecegi kararlastirilirken, 06zel sektor borglanma senetleri de belli
kosullari sagladig! takdirde birincil veya ikincil piyasadan alinabilmistir. Vong
ve digerleri (2011) teminath tahvil alhm programi kapsaminda
6 Temmuz 2009'dan 2010 yili Haziran ay! sonuna kadar 60 milyar Euro’luk
nominal degerli teminatli tahvilin alinmasinin, i) para piyasasi oranlarini
dusurduguna ii) kredi kurulug ve isletmelerinin fon saglama kosullarinin
kolaylastirdigini iii) kredi kuruluslarinin musterilere bor¢ verme kapsaminin
muhafaza edildigini ve genisletildigini iv) 6zel tahvil piyasasinin énemli

kisimlarinda piyasa likiditesini gelistirdigini gostermistir.

ECB, 15 Ekim 2008 tarihli kararla gegici olarak 2009 yilinin sonuna
kadar, verilen kredilerde teminat olarak kabul edilen senetlerin kapsamini
genisletmigtir (ECB, 2008). Anilan karar dogrultusunda, Amerikan dolari,
Japon yeni ve ingiliz sterlini (izerinden olup Euro alani icinde ihra¢ edilmis ve
piyasada islem goren borclanma senetleri teminat kapsamina alinmistir.
ingiltere kanunlarina goére yonetilen sendika kredi alacagl ile kredi
kurumlarinin ¢ikardigi borclanma senetlerinden ECB tarafindan kabul edilen
organize olmayan piyasalarda islem goérenler teminat olarak kabul edilmeye
baslanmigtir. Bunun diginda ayni tarihli kararla teminat olarak kabul

edilebilecek, pazarlanabilir ve pazarlanabilir olmayan borclanma senetlerinin

® Teminath menkul kiymet ipotege dayali menkul kiymetler gibi bu tiir senetlere dayanmaktadir. Ancak bu tir
menkul kiymetlerde 6deyememe durumunda senedin sahibinin dncelik hakki bulunmaktadir.
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kredi derecesi, varliga dayali menkul degerler hari¢ kalmak kosuluyla A-'den
BBB-'ye dusurulmustir. ECB tarafindan kabul edilen bir varliga dayali olarak
garantiye alinmis disik seviyedeki borclanma senetleri de kredi verilirken

teminat olarak kabul edilecek senetler kapsamina alinmigtir.

3.3. ingiltere Merkez Bankasrnin Kiiresel Finansal Krizde ki Para
Politikasi

Cogu merkez bankasi gibi BOE'nin operasyonel ¢ercevesi de parasal
ve finansal istikrari saglamak Uzere kurgulanmistir. BOE parasal ve finansal
istikrari saglamak lizere piyasa faiz oraninin Banka orani*® civarinda olmasi
icin para politikasi araclarini kullanmaktadir. ingiltere Merkez Bankasi, ticari
bankalarin 6édeme hizmetleri ile likidite teminin maliyetindeki bozukluklara

karsi kisa vadeli likidite temin etmek zorundadir.

Fisher (2009) kriz 6ncesindeki para politikas! durusunu, faiz oranini
belirlemek suretiyle uygulandigini ifade etmektedir. Merkez bankalarinin
bunu yapabilme kabiliyeti bankacilik sisteminin merkez bankasi parasina
olan talebine gore belirlenmektedir. Merkez bankasi en genel tanimiyla
tedavildeki banknotlar ile ticari bankalarin merkez bankasinda tuttuklar
rezerv hesaplarini  belirlemektedir. Merkez bankasi paranin fiyatini
belirlemekte ve daha sonra o fiyata uygun sekilde talep edilen miktara gore
para arz etmektedir. Bu durumda merkez bankasi bilangcosunun bagimsiz bir

rolt vardir.

Kriz surecinde BOE 0Ornegi acisindan bilango kalemlerinin toplam
bilanco buyuklugu icindeki pay! dikkate alindiginda en cok dikkat ceken
kalem diger varlik kalemi olmustur. Anilan kalemin toplam bilanco biyuklugu
icindeki payi kriz éncesinde % 15 civarinda iken 2011 yil sonunda % 90
seviyesine gelmistir. Bu durum Grafik 3.5’te acik bir sekilde sunulmustur.
Diger varliklar kalemi BOE varlik alim programi kapsamindaki menkul
kiymetlerin alimini gerceklestiren ve BOE'nin bir istiraki olarak 2009 yilinin

ocak ayinda kurulan “Varlik Ahm imkani Fonu” na verilen krediler ile 2008 yili

1 Banka orani, ingiliz Merkez Bankasinin kisa vadeli aclk piyasa islemlerinde ve bankalarin rezervlerinin belirli
aralikta oldugu takdirde bankalara uyguladigi faiz oranidir.
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eylul ayr ile 2009 yilinin subat ayl arasindaki swap anlagsmalarindan
kaynaklanan USD alacaklarini icermektedir.
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Kaynak: BOE

Olaganiusti durumlarda veya gecelik faiz oranlarinda asiri
dalgalanma oldugu zaman rezerv hesap tutanlar ingiltere Merkez Bankas’na
operasyonel  mevcut imkanlar kanaliyla  bor¢  verebilir veya
borclanabilmektedir. Bankalarin zorunlu karsilik hedeflerini  tutturdugu
varsayimiyla, bu durumda bor¢clanma ve bor¢ verme oranlar arbitraji tegvik
ederek piyasa oranlar ile Banka oranini yakinlastirmaktadir. Agik piyasa

islemleri ise genellikle haftalik vadede yiksek kalitedeki teminat karsihgi
yapilmaktadir.

Kisa vadeli acik piyasa iglemleri, banka orani Uzerinden
dizenlenmekte iken, uzun vadeli acik piyasa islemleri degisken faizli
ihalelerle  ve kesin alim ihalesinde belirlenen fiyat dizeyinden
gerceklesmektedir. Mevcut imkanlarda normal glnlerde borglanma ve borg
verme orani banka oraninin sirasiyla 100 baz puan altinda ve ustinde
belirlenmektedir. Ancak istisnai olarak tesis doneminin son guni mevcut

imkanlarda borglanma ve bor¢ verme orani banka oraninin sirasiyla 25 baz
puan altinda ve Ustinde belirlenmektedir.

29



Kiresel finansal kriz derinlestikce BOE faiz oranlarini 2008 yilinin
dordincu ceyreginde % 3'e ve 2009 yilinin ilk aylarinda ise % 1,5e
dusurmustir. Bu indirimler sonucunda, Banka orani 2009 yilinin Mart ayinda
kendi alt sinirn olan % 0,5’'e dusdralmostar. Para politikasindaki bu
gevsemeye ragmen, BOE Para Politikasi Komitesi yeni dnlemler alinmadik¢a
nominal harcama dizeyinin orta vadedeki % 2’lik enflasyon hedefini
tutturamayacagini takdir ederek, merkez bankasi parasinin kullaniimasi
suretiyle yiuksek capli kamu ve 6zel sektér tahvil alimini iceren bir miktarsal
kolaylastirma programi duyurmustur. BOE, miktarsal kolaylastirma
kapsaminda 2009 yilinin Mart ayindan 2010 yilinin Ocak ayina kadar 200
milyar ingiliz Sterlini tutarinda cogunlugu orta ve uzun vadeli devlet ic

borclanma senedi olmak Gzere varlik alimi gerceklestirmistir.

Grafik 3.6’da BOE tarafindan uygulanan acik piyasa islemlerinin kisa
ve uzun vade ayrimina goére toplam bilangco buyukligine oranina yer
verilmektedir. ECB icin yapilan analizdeki gibi kriz siirecinde oransal olarak
uzun vadeli acik piyasa iglemlerinin toplam bilanco buytkltgindeki payi kisa
vadeli acik piyasa islemlerinin payinin tizerine ¢ikmistir. iki oran arasindaki
fark zamanla azalmis olsa da uzun vadeli acik piyasa iglemlerinin bilancodaki

pay! kisa vadeli acik piyasa islemlerinin Gzerinde kalmistir.
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Kaynak: BOE
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Para politikasi uygulamasi agisindan degisiklikler, esas olarak faiz
oranlarn sifira yaklastigr durumda gergeklesmistir. Bu kapsamda operasyonel
cercevenin buyuk bir kismi terkedilmistir. Bunun yerine 2009 yilinin Mart
ayinda dogrudan buyuk miktarda zorunlu karsilik saglayarak para talebinden
bagimsiz olarak para politikalari uygulanmaya baslamistir. Diger yandan
likidite sigorta operasyonlari ise esas olarak Lehman Brothers’in iflasindan
sonra piyasadaki givenin kaybolmasi Uzerine baglamistir. Grafik 3.7'de ise
grafiksel olarak kriz strecinde uygulanan politikalarin nasil finanse edildigi
sunulmustur. Anilan grafikten goérilecegi Uzere kriz politikalar tedavildeki
banknotlar ve bankalar mevduati ile swap kaynakhh USD borglarinin takip

edildigi diger yukumlalukler kanah finanse edilmisgtir.
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Grafik 3.7 : Tedaviildeki Banknotlar ile Rezervler v e Diger Yukumluliklerin Bilango
Baydklt gine Orani Grafi gi

Kaynak: BOE
3.3.1. ingiltere Merkez Bankasr'nin Zorunlu Kar  silik Politikalari

ingiltere’deki zorunlu karsilik sisteminde sistemdeki bankalar rezerv
hedeflerini kendisi belirlemektedir. Bankalar s6z konusu hedefleri her tesis
doneminin basinda belirleyebilmektedir. Tesis donemi, iki Para Politikasi

Komitesi* toplantisi arasindaki siireci kapsamaktadir. Tesis déneminin

" para Politikasi Komitesi olagan kosullarda her ay bir kez toplanmaktadir.
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basinda BOE nezdinde rezerv tutan bankalar rezerv hedeflerini ortalama®?
olarak belirlemektedir. Tesis donemi bittigi zaman rezerv hesaplarinin tesis
donemi boyunca gin sonu bakiyelerinin ortalamasini hesaplamaktadir.
Rezerv hesaplarinin tesis donemi ortalamasi, tesis donemi basinda
belirlenen rezerv hedefinin ingiltere Merkez Bankasinca belirlenen araliginin
icindeyse rezerv bakiyelerine Banka orani Uzerinden faiz uygulamasi
yapllmaktadir. Diger yandan eger rezerv bakiyesi ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen araligin altindaysa veya ustiindeyse s6z konusu

bakiyelerden Banka orani tzerinden faiz talep edilmektedir.

BOE bilangosu 2007 yilinin Agustos ayindan itibaren buyumustar.
Bunun esas sebebi ticari bankalarin gondlli olarak daha fazla rezerv tutmayi
tercih etmeleridir. Bu kapsamda toplu olarak rezerv hedeflerini 2007 yilinin
Temmuz ayindaki 16 milyar ingiliz sterlininden 2008 yilinin Aralik ayinda
45 milyar ingiliz Sterlinine ¢ikarmistir. Ancak 2008 yilinin Eyliil ay1 basinda,
ticari bankalar zorunlu karsilik hedeflerini sadece 1,1 milyar ingiliz sterlini
arttirmistir. Bu artisin az oldugu kanaatinde olan ingiltere Merkez Bankasl,
13 Eylul 2007 tarihinde haftalik acik piyasa iglemleri ile rezerv hedeflerinin
% 25'i kadar ek rezerv imkani sunmustur. S0z konusu ek rezerv imkani
karari ile tutarh olacak sekilde bankalarin faiz uygulamasina tabii zorunlu
karsilik hedeflerinin araligini +/- % 1'den +/- % 37,5’a cikarmistir. Adi gecen
ek rezerv imkani tesis surecinin kalan kisminda da o6nerilmistir. Zorunlu
karsilik hedeflerinin % 25’i kadar ek rezerv imkanini, istisnai iki gunlik ince
ayar aclk piyasa islemleri aracihgiyla sunuldugu 18 Eylul 2007 tarihinde
duyurulmustur. Bankalarin 4 Ekim 2007 tarihi ile baglayan tesis doneminde
rezerv hedeflerinin faiz uygulanan kisim araligi, 2 Ekim 2007 tarihinde
+/- % 30 olarak diizenlenmigtir. Para piyasalarinda Bear Stearns’in aliminin
duyurulmasi Uzerine BOE, 17 Mart 2008 tarihinde 5 milyar ingiliz Sterlin
tutarinda (Toplu zorunlu karsiliklar hedefinin % 25’i) ¢ gunlik ince-ayar acik
piyasa islemleri kanaliyla ek rezerv imkani énermigtir. BOE, 2 Mayis 2008
tarihinde zorunlu karsilik hedeflerinin tavanini 2,5 milyar ingiliz sterlini veya

uygun yuakumldluklerinin %5’inden yiksek olan tutar seklinde belirlemigtir.

2 56z konusu hedeflerin tist siniri ingili.z Merkez Bankas! tarafindan 1 milyar ingiliz Sterlini veya nakit oran
mevduati hesaplamalarinda kullanilan Ingiliz Sterlini cinsinden yukumldliklerin % 2'sinden yiksek olani
belirlenmigtir.
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Bankalarin 10 Temmuz 2008 tarihinde baslayan tesis doneminde zorunlu
karsilik hedeflerinin faiz uygulanan kisim araligi, 7 Temmuz 2008 tarihinde

+/- %20 olarak duzenlenmigtir.

Lehman Brothers’'in 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasini takiben ingiltere
Merkez Bankasi 5 milyar ingiliz Sterlini ek rezervi ti¢ giinlik istisnai ince ayar
acik piyasa islemi kanaliyla saglamistir. S6z konusu rezervler, kisa vadeli
acik piyasa islemleri vasitasiyla 18 Eylul 2008 tarihinde tekrar arz edilmigtir.
ingiltere Merkez Bankasi, 20 milyar ingiliz Sterlinlik ek rezervi iki gunlik
istisnai ince ayar acik piyasa islemi kanaliyla 16 Eylil 2008 tarihinde
saglamistir. ingiltere Merkez Bankasi, Lehman Brothers'in iflasi sebebiyle
saglanan ek rezerv imkanlarini desteklemek icin 18 Eylil 2008 tarihinde
bankalarin zorunlu karsilik hedeflerinin faiz uygulanan kisim araligini +/- %40
olarak duzenlenmistir. Bunu takiben 1 Ekim 2008 tarihinde s6z konusu oran
+/- %60 olarak diizenlenmistir.

BOE, 6 Ekim 2008 tarihinde bir piyasa duyurusu ile bu tarihten
gecerli olmak tzere Banka zorunlu karsilik hesaplarini senet ihrag etmek
suretiyle azaltabilecegini kamuoyu ile paylagsmistir. ingiltere Merkez Bankasi
senetlerinin yiksek islem hacmine sahip, gecelik olarak bor¢c alinip
verilebilecek ingiliz Hilkiimeti borcu olarak sayilabilecegi 10 Aralik 2008
tarihinde duyurulmustur. 2009 yih Mart ayindan itibaren BOE niceliksel
kolaylastirma operasyonlarini finanse etmek maksadiyla ticari bankalarin
zorunlu karsilik hedeflerini belirlemesi ve ortalama zorunlu karsilik tesisi
uygulamasina son vermis olup, zorunlu karsilik bakiyelerine belli bir aralik
gOzetmeksizin Banka orani Uzerinden faiz vermeye baglamigtir (BOE, 2009).

3.3.2. ingiltere Merkez Bankasr’'nin Kredi Politikalari

Bear Stearns adli sirketin 2008 yilinin Mart ayinda iflas etmesi
Uzerine Ingiltere Merkez Bankasi, 21 Nisan 2008 tarihinde Ozel Likidite
Planini (OLP) uygulamaya gecirmis ve bankalara kaliteli ipotege dayali
menkul kiymetlerini G¢ yila kadar bir siire icin kisa vadeli devlet i¢ bor¢clanma
senetleri ile degistirme imkani getirmistir. S6z konusu operasyon bilango-disi

bir operasyon oldugu icin bilanco ile iliskilendirmek c¢ok da dogru
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olmayacaktir. ingiltere Merkez Bankasi, 17 Eylul 2008 tarihinde OLP
uygulamasinin ydrurlikten kaldirilma zamanini 21 Ekim 2008’den 20 Ocak
2009'a kadar uzatmistir. OLP Plani, yeni islemlere 30 Ocak 2009 tarihindeki
duyuru ile kapanmistir. Anilan plan kapsaminda 32 kuruma 185 milyar ingiliz
sterlini tutarinda itibari degeri olan devlet tahvili 3 Subat 2009 tarihli bir
duyuru ile saglanmistir. Bunun karsihiginda ise 242 milyar ingiliz sterlini

tutarinda toplam nominal degerli menkul kiymet teminat olarak alinmigtir.

ingiltere Merkez Bankas! tarafindan para politikasi kapsaminda
iskonto penceresi ve operasyonel hazir imkanlar 20 Ekim 2008 tarihinde
uygulanmaya baslanmistir. iskonto penceresi, ingiltere Merkez Bankasi OLP
uygulamasinin  bazi 6zelliklerini icinde barindirmaktadir. Bu imkanda
bankalar ve finansal kurumlar genis kapsamli teminat karsiliginda, teminat ve
bor¢clanmanin buyukligune bagli olarak belli bir masraf 6demek suretiyle 30
glnlik bir sure icin devlet tahvili borglanmasi yapabilmektedir. iskonto
penceresi imkaninin vadesini 25 baz puanlik ek bir maliyetle 364 gine

uzatma imkani 19 Ocak 2009 tarihinde saglanmistir.

Kiresel finansal krizin 2008 yili Eylul ayinda derinlesmesi (zerine,
3 Ekim 2008 tarihinde ingiltere Merkez Bankasi genisletilmis-teminat
karsgiliginda uzun dénem repo acik piyasa iglemleri teminat kapsamina
AAA-dereceli varliga (bazi ticari ve tuketici kredileri) dayalh menkul kiymetler
ile onaylanmis kiymetli evrak programlarini dahil etmigtir. Hikimet garantili
banka bor¢clanmasi 8 Ekim 2008 tarihi itibariyle aktif hale getirilmigtir. Buna ek
olarak genisletilmis-teminat kapsamli uzun vadeli repo islemlerinin sayisi ve

blayuklugu de arttinimistir.

ingiltere Merkez Bankasi 21 Eyliil 2007 tarihinde dért adet her biri
10 milyar ingiliz sterlini olmak tizere 3 ay vadeli, acik piyasa islemlerinden
daha genis kapsamli teminat kabul eden vadeli ihaleler'® diizenlemistir.
Ancak 2007 Aralik ayindan itibaren ticari bankalara fon saglamak daha da
zorlasmistir. Bu yuizden, 12 Aralik 2007 tarihinde ingiltere Merkez Bankasi

daha genis kapsamh teminat karsihigi tG¢ ay vadeli uzun doénem repo

13 56z konusu ihalelerde cezai sart orani konmustur.
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islemlerine baslamistir'®. Bu son diizenlemede teminat kapsamina AAA
dereceli ipotege dayali menkul kiymetler ile teminatli tahvil alinmistir. Buna
ek olarak bu ihalelere cezai sart konulmamistir. Genigletiimis teminat
karsgiliginda uzun doénem repo acik piyasa iglemleri uygulanma sikligi, 14

Kasim 2008 tarihinde ayda birden iki ayda bire dugurtulmagtur.

ingiltere Hazinesi, 19 Ocak 2009 tarihinde ingiltere Merkez Bankasini
50 milyar ingiliz sterlinine kadar yiiksek kalitedeki 6zel sektdr senetlerini
varlik alimi programi kapsaminda almasi icin yetkilendirmistir. ilk alimlar Borg
Yonetim Dairesi tarafindan devlet tahvili ihraci yoluyla finanse edilmistir.
ingiltere Merkez Bankasi, 13 Subat 2009 tarihinde varlik alimi programinin ilk
asamasl! kapsaminda hem birincil hem de ikincil piyasada ingiliz sirketlerinin
yatirim yapilabilir ticari senetlerinin alimina baglamistir. ingiltere Merkez
Bankasi, varlik alimi programinin bir pargasi olarak Finansman Bonosu
ikincil Piyasa Planini 19 Mart 2009 tarihinde ilan etmistir. ilk operasyon
25 Mart 2009'da gerceklesmistir. ingiltere Merkez Bankasi, 3 AJustos 2009
tarihinde varlik ahm programi kapsaminda yatirim yapilabilir varliga dayal
ticari senet alimini iceren teminatlandiriimig ticari senet imkanini uygulamaya
koymustur. Para Politikasi Komitesi, 6 Agustos 2009 tarihinde varlk alimi
programi biyukliguni 50 milyar ingiliz Sterlini arttirarak 175 milyar ingiliz
sterlini olarak belirlemistir. Buna ek olarak, ingiltere Merkez Bankasi, varlk
alimi programi kapsaminda alinan devlet tahvillerinin dnemli bir miktarinin
BOE ile Bor¢ Yonetim Dairesi arasindaki repo kanali vasitasiyla Borg
Yonetim Dairesi tarafindan BOE'ye bor¢ verilebilmesi imkani taniyacagina
karar vermistir. BOE, kisa vadeli repo acik piyasa islemlerini durdurmak
suretiyle zorunlu karsiliklarinin varlik alimlari ile uzun vadeli repo islemlerinin
bir fonksiyonu olacagini belirtmistir. Varlik alimi programi kapsamindaki
Hazine tahvillerinin vade kapsami, vadesine kalan siresi G¢ yildan uzun
olacak sekilde kararlastiriimistir. Para Politikasi Komitesi, 5 Kasim 2009
tarihinde varlik alimi programi biyikltiguni 25 milyar ingiliz sterlini arttirarak
200 milyar ingiliz sterlini olarak belirlemistir. ingiltere Merkez Bankasi, bu
blayuklige 2010 yii Subat ayindaki Para Politikasi Komitesi toplanmadan
once ulasmistir (BOE, 2010a, s.16).

* Oncelikli olarak aylik frekansta 10 milyar ingiliz Sterlin tutarinda yapilmistir.
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2011 yili dglincu ceyrekte, ingiltere Merkez Bankasi (¢ aylik
bilteninde varlik alimlari ile varlik fiyatlarini etkilemesini bekledigi kanallar
Uzerinde durmustur (Joyce ve digerleri, 2011, s.200-203). Anilan yayinda
bahsedildigi Gzere varlik alimlari gerceklestirmek ile Banka oranini distirmek
arasinda amac farklihgi bulunmamaktadir. Her iki politika yonteminin amaci
nominal harcamay arttirmak suretiyle % 2 enflasyon hedefini tutturacak
sekilde enflasyonu arttirmaktir. Merkez bankasi parasi ile finanse edilen
varlik alimlari, varlik fiyatlari kanali ile serveti arttirarak ve borglanma
maliyetlerini dusurmek suretiyle harcama ve enflasyonu etkileyebilecektir.
Sekil 3.1'de 6zetlenen bu kanallar, glven, politika sinyali, portfdy dengesi,

piyasa likiditesi ve para kanall olmak tzere bes tanedir.
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Sekil 3.1 : Ingiltere Merkez Bankasinin Varlik Aimi Programinin ~ Aktarim Kanallari
Kaynak: BOE

Banka Borg 1
Verme J

Politika sinyali etkisi kanali, ekonomi aktorlerinin varlik alimlariyla
gelecek para politikasi patikasi hakkindaki her tirli géris ve dusincelerini
icermektedir. Ornegin varlik alimlar, piyasa katiimcilarinin  politika
oranlarinin enflasyon hedefini tutturmasi konusunda Para Politikasi Komitesi
kararhligr sinyali vermek suretiyle politika faiz oraninin uzun sire dusuk
seviyede kalacagini beklemesine yol acabilir. ingiltere Merkez Bankasi'nin

enflasyonun orta vadede % 2'nin altina dismesi konusunda endigeleri, faiz
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oranlarinin sifir alt limitinde olmasi sebebiyle enflasyon beklentilerinin ¢gok
dusmesi, reel faiz oranlarni arttirmak suretiyle ekonomideki harcama
seviyesinin diusmesine sebep olabilmektedir. Bu yuzden enflasyon
beklentilerinin hedefe odaklanmis olmasi gerekir. Ancak bu takdirde varlik

alimlari harcamalari arttiracaktir.

Merkez bankasi alimlari, portfdy dengesi kanal vasitasiyla alinan ve
diger varlklarin fiyatlarini arttirabilmektedir. Anilan alimlar yapildiginda, bu
varliklarin saticilarinin para olarak tutulan serveti artmaktadir. Para, satilan
varlklar icin mikemmel ikame olmadik¢a, saticilar portfoylerini daha yakin
ikame varlik almak suretiyle yeniden dengeye getirebilirler. Bu durum carpan
etkisi ile tekrar gerceklesir. Bu stireg, yatirnmcilar toplamda buttin varliklari ve
paray! tutmaya basladiklari noktaya gelene kadar devam edecektir. Yiksek
varhk fiyatlarn duastk getiri anlamina gelirken, diguk bor¢clanma maliyetleri
hane halklari ile firmalarin harcamalarini tetiklemektedir. Buna ek olarak,
yiuksek varlk fiyatlart varhdi elinde tutanlarin servetini arttirmak suretiyle
harcamalari arttiracaktir. Bu noktada politika sinyali ile portfdy dengesi kanall
birlikte degerlendirildiginde belli farkhliklar goze carpmaktadir. Politika sinyali
etkisi, beklenen politika oranlarini etkilerken, portféy dengesi kanali ise uzun
donem faiz oranlari ile beklenen politika faizi arasindaki fark (vade primi) ve
riskli varhklar ile risksiz varlik getirileri arasindaki farkini (risk primi)

etkilemektedir.

Likidite primi kanali ile mali piyasalar etkin calismadigi takdirde,
merkez bankalarinin varlik alimlari, piyasa isleyisini aktif olarak islem
yapmayi tesvik ederek duizeltebilir. Bu suretle likidite primi diserek varlik
fiyatlarini arttirabilmektedir. Ancak, bu kanalin etkileri sadece merkez
bankasi varlik alimini gerceklestirirken gorilebilmektedir. Diger taraftan,
kiresel finansal krizde bankalarin birbirine bor¢ vermedigi durumda bu

kanalin 6nemi daha da 6n plana ¢cikmigtir.

Guven etkisi kanali, alimlarin tiketicide ekonomik gorinimu
hakkinda olumlu etki yaratmasi suretiyle tuketimi arttirdigi takdirde bu kanalin
etkisinden bahsedilebilmektedir. Son olarak, banka bor¢ verme etkileri kanali

sayesinde, varliklar banka digi sektérden alindigi zaman, bankacilik sektori
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ingiltere Merkez Bankasi’'nda hem rezerv sahibi olmakta hem de misteri
mevduatlarinda artis olmaktadir. Daha yuksek likit varlik seviyesi bankalarin

kredilerini genigletmesini tegvik etmektedir.

Varlik ahmlarinin makroekonomi Uzerindeki etkileri iki asamaya
ayrilabilir. Bunlar “ilk etki” ve “duzeltme” asamasidir. Varlik alimlari 6nce
portfoytin dagihmini degistirmektedir. Piyasada tutulan orta vadeli ve uzun
vadeli menkul kiymet miktari azalirken, tutulan para miktari artar. Orta ve
uzun vadeli menkul kiymetler mikemmel ikame olmadidi icin, bu piyasada
oncelikle bir dengesizlik yaratacaktir. Varlik portfoyleri tekrar dengeye
getirildikge, varlik fiyatlari, para ve varlik piyasalar dengeye gelene kadar
artacaktir. Dusuk borclanma maliyetleriyle ve yiksek servet sayesinde, varlik

fiyatlari talebi arttirir ki bu da tiketici fiyatlarini arttiracaktir.

Duzeltme asamasinda ise, yukselen varlik fiyatlari ve yikselen
tuketici fiyatlari para talebini arttirdigi gibi uzun doénem varlik arzini da
arttiracaktir. Boylelikle para ve varlik piyasalarinda bastaki dengesizlik azalir
ve gercek varlik fiyatlanr dismeye baslar. Talep bdylelikle azalir ve fiyat

seviyesi artmaya devam eder; ancak daha kic¢uk miktarlarda artar.

ingiltere Merkez Bankasrnin bu alimlari banka disi finansal
kuruluslardan (sigorta sirketi ve emeklilik fonlari) gerceklesmistir. Bu sebeple
portféy dengesi kanalina daha ¢cok dnem verilmigstir. Varlik alimi baglamadan
once bu orta ve uzun vadeli devlet i¢ borglanma senetlerinin sahipleri ingiliz
banka-digI finansal kurumlar ve denizasiri yatinmcilardi. Bu senetler ingiliz
banka-digi finansal kurumlarin portféyinin matevazi bir kismini temsil
etmekteydi. Bu durum bu yatirrmcilarin varlik alimlarindan gelen paralarin
benzer menkul kiymetlere vyatirilacagini dusundirmistir. Denizasir
yatirimcilar yabanci varliklara yatirnm yapmada istekli olabilirler. Ancak bunun
icin once sterlinlerini getirerek yabanci para ile degistirmeleri gerekmektedir.

Bu da kurda asagi yonde bir baskiya sebep olacaktir.
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Northern Rock sirketine™ likidite destegi imkani saglayacagini
14 Eylul 2007 tarihinde duyuran ingiltere Merkez Bankasi, 29 Kasim 2007
tarihinde bes haftalik kisa vadeli repo ihaleleri diizenlemistir. S6z konusu
operasyon, 6 Aralik 2007 tarihinde gerceklestirmistir. ingiliz Hukimeti,
Bradford&Bingley'nin'®  devletlestirildigini 29 Eylil 2008 tarihinde
duyurmustur. ingiltere Merkez Bankas! ise adi gecen sirkete isletme

sermayesi saglamistir.

ingiltere Merkez Bankasi, 18 Eyliil 2008 tarihinde 40 milyar USD’ye
kadar standart acik piyasa islemleri teminatlari ile Amerikan devlet tahvilleri
karsiliginda USD cinsinden gecelik repo ihaleleri diizenlemeye baglamistir.
Anilan ihalelere ek olarak, 26 Eylul 2008 tarihinde 30 milyar USD’ye kadar bir
haftalik repo ihaleleri diizenlemeye baslamistir. Ayrica, FED swap hattinin
sabit bir tutarda olmayacag! 13 Ekim 2008 tarihinde duyurulmustur. Bu tarihte
bir aylik ve U¢-aylik ihaleler sabit oran, tam tahsis kosullari ile diger iglemlerle
beraber uygulanmaya baslanmistir. Gecelik USD repo islemlerinin sona
erdirildigini 6 Kasim 2008 tarihinde duyurulmustur. BOE, en son ¢ ay vadeli
Amerikan dolari repo ihalesini 6 Ekim 2009 tarihinde duzenlemistir. Boylelikle
bundan sonraki donemde 2009 yilinin Aralik ayinda 10 ve 11 gunlik yapilan
operasyonlar disinda USD cinsinden sadece haftallk repo ihaleleri
dizenlenmistir. Bu kapsamda en son repo ihalesi 27 Ocak 2010 tarihinde
yapiimistir (BOE, 2010a). Kisa vadeli finansman ihtiyaci ytzinden
11 Mayis 2010 tarihinde bir hafta vadeli sabit kur Gzerinden USD ihaleleri
dizenlenmistir (BOE, 2010b). Ancak 27 Agustos 2010 tarihi itibari ile bu

ihalelere talep olmamistir.

3.4. ABD Merkez Bankasi'nin Kuresel Finansal KrizS  Urecindeki Para

Politikasi

ABD Merkez Bankasi, kuresel finansal kriz sirecinde para
politikasini kurgularken Hilton ve Mcandrews (2010)'da belirtildigi tUzere (¢

temel zorlukla kargilasmistir. Bu zorluklar: (i) merkez bankasinin geleneksel

> Norhern Rock sirketi 150 yil icinde bankalardan kagis! sebebiyle ingiltere Merkez Bankasi'na kredi almak icin
basvurup 2007 krizinde batan ilk Ingiliz bankadir.
!® Bradford&Bingley sirketi 2008 yilinda kismen kredi krizi sebebiyle batan bir ingiliz bankasidir.

39



operasyonel cercevesinde bilancosunun  kullanimindaki  kisitlamalar
(i) geleneksel bor¢ verme imkanlarinda borclanmaya iliskin sorunlu borg
alanlarin olmasi (iii) geleneksel olmayan bor¢c verme yontemlerini
desteklemeye iliskin yeni teminat dizenlemelerindeki zorluklar olarak ifade

edilmistir.

Kuresel finansal kriz strecinde FED’in etkin piyasa federal fon
oraninin hedef oranina yakin olmasi icin faiz politikasinin uygulanmasinin
zorunlu karsilik hesaplarinin ve bankalara sunulan diger hesaplarin yakindan
izlenmesine bagh oldugu Bernanke (2005)'de belirtiimigtir. Para politikasinin
zorunlu karsiliklarla bu kadar yakindan ilgili olmasi, hedef federal fon orani
sifinn Gzerinde oldugu muddetce bilanco buyuklugu UGzerindeki hareket
serbestisini azaltmaktadir. Faizlerin sifir alt limitinde oldugu ve kuresel
finansal krizdeki kredi sikismasi nedeniyle Amerikan Merkez Bankasinin
bankalara, piyasa yapicilari ve digerlerine kredi vermek suretiyle genigletici
para politikasinin rezervleri arttirici etkisi faiz politikasini zorlastirmigtir. Bu
durum zorunlu kargliliklara faiz 6denmeye baglandigi 2008 yilinin EKim ayina
kadar devam etmistir. ABD Merkez Bankasi, genellikle kuresel finansal kriz
surecinde faizlerin hedeflenenden daha fazla dusmesini 0Onlemeyi
hedefleyerek piyasanin isleyisini dizeltmek icin piyasay! fonlarken varlik
alimlari gerceklestirmistir. Ozellikle kiresel finansal kriz surecinin basinda
piyasayl fonlarken piyasada olugan fazla likiditeyi sterilize etmek icin acik
piyasa islemleri kapsaminda Hazine tahvili satma yoluna gitmek isteyen FED,
menkul kiymet portféylnin yeterli buytklikte olmamasi minasebetiyle
bilanco kisitina maruz kalmistir. Ancak bu sirecteki her operasyonun bilanco
kisitindan etkilendigini séylemek yanhs olacaktir. Vadeli menkul kiymet borg
verme imkani, bu durumun en guzel drnegidir. Sonuncusu 1 Subat 2010
tarihinde gerceklesen ihalelerde, FED Hazine tahvili genel teminatlan
karsiliginda piyasa yapicilarinin genis kapsamli uygun teminat tekliflerini
kabul etmistir. Anilan operasyonlarda menkul kiymetler belli bir vade igin
degis tokus yapilmaktadir. Ancak bu operasyonlara konu Hazine tahvili vade
sonuna kadar tekrar satisa konu olamayacagd! igin bilango kullanma

kapasitesine etkisinin hi¢ olmayacagini sdylemek cok da dogru olmayacaktir.
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Kriz zamaninda ABD Merkez Bankasi, operasyonel ¢cercevesi, pozitif
federal fon hedefi ve bilango bilyukligunin sonucu olarak bor¢ verme
programlari tarafindan kisitlanmigtir. Anilan sirecte bdtin bor¢ verme
programlarinin buayukligu menkul kiymet portféylne esitti. Bu durum soz
konusu borg verme programlarindan kaynaklanan likiditenin

sterilizasyonunda olasi sikintilarin gostergesi olmustur.

Bu sikintilarin  6ngorilmesi  Uzerine  Amerikan  Hazinesi’'nin
17 Eylul 2008 tarihinde destekleyici finansman program kapsaminda
Amerikan Merkez Bankasina seri seklinde tahvil satmasi planlanmigtir
(Amerikan Hazinesi, 2008). Satilan hazine tahvillerinin karsiligi hesaben
Amerikan Hazinesi’nin Amerikan Merkez Bankasi’ndaki hesabina yatirildigi
icin zorunlu karsilik hesaplarini arttirici etkisi olmamistir'’. S6z konusu
duyuru AlG’ye 85 milyar USD’lik kredi verilmeye karar verilmesinin ertesi
gunu yapiimistir (FRSGK, 2008). Grafik 3.1'de gozlendigi gibi bu destekleyici
finansman programi sayesinde 16 Eylil 2008’de %2 olan federal fon hedefi 8
Ekim 2008 tarihinde %1,5'e dusurilmistiir®. 2008 yilinin Aralik ayindan
2011 yih sonuna kadar ise anilan hedef sifir ile 25 baz puan arasi olarak

belirlenmistir.

Yizde
[ N w N

/

1.1.2007-10.1.2007
5.7.2007-17.9.2007
8.10.2008-28.10.2008

30.4.2008-7.10.2008

18.3.2008-29.4.2008

11.1.2007-9.5.2007
10.5.2007-4.7.2007
18.9.2007-30.10.2007
31.10.2007-5.12.2007
6.12.2007-10.12.2007
11.12.2007-21.01.2008
22.01.2008-29.01.2008
30.1.2008-17.3.2008
29.10.2008-15.12.2008
16.12.2008-31.12.2011

Grafik 3.8 : Hedeflenen Federal Fon Oranlari
Kaynak: FED

" Bu operasyonun amaci varliklarindaki artis sebebiyle serbest mevduat hesaplarinin sismesi suretiyle faiz
politikasinin tehlikeye girmesini énlemektir. Eger Amerikan Hazinesinin bu destegi olmasaydi zorunlu karsilik hesap
bakiyelerinin arttigi icin federal fon hedefinin tutturulmasini zorlagtiracakti.

'8 Ancak s6z konusu programin Hazinenin borclanma gereklerini destekleyecek nitelikte olmasi gerektigi gibi, diger
yandan Amerikan Kongresi ust limiti belirledigi icin kisithdir.
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ABD Merkez Bankasi 7 Mart 2008 tarihinde repo piyasasindaki
sorunlara istinaden ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak kabul
edildigi 6zel acik piyasa islemleri diizenlemistir. Tek-dilim repo operasyonlari
adi verilen islemler, vadeli fon piyasasindaki kosullari dizeltmeyi

amaclamistir.

Portfoyiindeki senetlerin vadesini uzatma programi kapsaminda
Amerikan Merkez Bankasli, 2012 yilinin Haziran ayi sonuna kadar 400 milyar
USD'lik kisa vadeli Hazine tahvili satmayi hedeflemistir. Buna ek olarak s6z
konusu varliklarin satimindan elde edilecek gelir ile uzun vadeli tahvil

alacagini ifade etmistir.

Uzun vadeli menkul kiymet alimi ile s6z konusu piyasada arz
azaltilarak yakin ikame piyasalari da dahil olacak sekilde uzun vadeli faizler
Uzerinde asag! yonlu baski olugturmasi beklenmistir. Uzun vadeli faizlerde
dusus gerceklestigi takdirde de bu durumun piyasalari rahatlatmak suretiyle
toparlanmayi desteklemesi 6ngoérilmustir (FRSGK, 2011a).

Geleneksel bor¢ verme yontemlerinden birisi olan iskonto penceresi,
piyasaya ihtiyaci olan likiditenin arz edildigi yontemlerden biridir. Ancak
Furfine (2003), Armantier ve digerleri (2010) ile Ennis ve Weinberg (2010)
calismalarinda piyasa yapicilarinin iskonto penceresi kanalinda uygulanan
faiz oranindan daha yiksek faiz oranini bankalararasi para piyasasinda
O0demeye razi olduklar sonucuna ulagsmistir. Bu calismalardan piyasa
yapicilarinin iskonto penceresinden bor¢ alarak finansal olarak zayif

algilanmak istemedikleri sonucuna ulasilabilmektedir.

Konunun daha iyi anlasilmasi acisindan iskonto penceresi kanalini
daha detayli incelemek faydali olacaktir. Bu kapsamda iskonto oranini
tanimlayarak baglamak dogru bir yaklagim olarak degerlendirilebilir. iskonto
orani, ticari bankalar ile diger mevduat kurumlarina bolgesel Amerikan
Merkez Bankasi imkanlari vasitasiyla saglanan kredilere uygulanan faiz
oranidir. Amerikan Merkez Bankasrnin dc¢ tir iskonto penceresi
bulunmaktadir. Bunlar, birincil kredi, ikincil kredi ve mevsimsel kredidir.

Ancak bu faiz oranlarinin hepsi birbirinden farklidir. Bu pencereler kanalyla
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saglanan her kredi teminat karsiligi verilmektedir. Birincil kredi programi
kapsaminda krediler iyi durumdaki mevduat kurumlarina ¢cogunlukla gecelik
olmak tzere ¢ok kisa donemler icin verilmektedir. Bu turdeki kredi faiz orani,
kisa donem piyasa faiz oraninin Ustindedir. Birincil kredi imkanindan
faydalanmaya uygun olmayan mevduat kurumlari ikincil kredi imkanlarindan
faydalanabilmektedir. ikincil kredi faiz orani birincil kredi faiz oranina goére
daha vyuksektir. Yil icinde fonlama ihtiyaci olan daha kicik mevduat
kurumlari ise mevsimsel kredi imkanlarindan faydalanabilmektedir.
Mevsimsel kredi faiz orani belli piyasa faiz oranlarinin ortalamasi olarak
hesaplanir. S6z konusu oranlar, her bolgedeki Direktorler Kurulu tarafindan
Federal Rezerv Sistemi Guvernorler Kurulu (FRSGK)'nun degerlendirmesine

ve belirlenmesine gore kisitlanabilmektedir (FRSGK, 2012a).

FED, vadeli fonlama oraninin 9 Agustos 2007 tarihindeki ani
yukselmesi sonucunda 10 Agustos’'ta etkin federal fon oraninin hedef federal
fon oranina yakinlastirmak icin daha 6nce gorilmedigi sekilde gin icinde Uc¢
kez acik piyasa islemi gerceklestirmistir (FRSGK, 2007). Guvernérler Kurulu,
17 Agustos 2007 tarihinde iskonto penceresinin Birincil kredi programindaki
degisiklikleri duyurmustur. Bu kapsamda anilan kredinin vadesi gecelikten
30 guine cikariimistir. Buna ek olarak, birincil kredi faiz orani ile federal fon
orani hedefi arasindaki farki 100 baz puandan 50 baz puana dustrmustir.
Ancak bu duzenlemelere ragmen iskonto penceresi kanali ile yeterince kredi
saglanamadigi icin 2007 yilinin Aralik ayinda Amerikan Merkez Bankasi
vadeli ihale imkanini duyurmustur. Bu imkanda bankalar ihale gini ayni
anda teklif vermektedirler. Buna ek olarak, bu ihalede bankalarin teklif
edecegi minimum faiz orani piyasa standardi olan gecelik swap endeksi
orani olarak belirlenmistir. Gecelik swap endeksi orani, piyasa yapicilarinin
ayni ana para icin farkli 6demeler zincirinin degis-tokus etmeyi kabul edecegi
orani temsil etmektedir. Buradaki farkli 6édemeler zinciri, bir ay boyunca
gunliik etkin federal fon oraninin geometrik ortalamasidir. Adi gecen imkanda
kazananlar ayni oran tzerinden bor¢ aldigi icin bu durum saglikli bankalara
da daha dusuk faiz oranindan borglanma imkani tanimaktadir. Fonlarin tg¢
gun sonra teslim edilmesi bu kanal ile alinan kredinin acil likidite ihtiyaci

sonucu olmadiginin géstergesidir.
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Tablo 3.6'da Guvernérler Kurulu'nun belirledigi, zorunlu kargilik
hesaplamasina konu olan istisna tutari ve alt-rezerv dilimi tutarini
belirlemektedir. Ancak, anilan iki tutarin artis oraninin dst siniri kurala
baghdir. istisna tutarinin st sinirt, bir 6nceki yilin 30 Haziranindan cari yilin
30 Haziranina kadar olan donemde toplam zorunlu karsiliga tabi olabilecek
yukumlaltuklerinin artis oraninin % 80’ini gecememektedir. Diger yandan,
azalis durumunda ise bu istisna tutari degistiriimeyecektir. Alt-Rezerv dilimi
artis veya azalis orani ise bir 6nceki yilin 30 Haziranindan cari yilin
30 Hazirana kadarki donemde net iglem tutarinin artis veya azalig oraninin
% 80’ine kadar belirlenebilmektedir. Net islem tutari, toplam islem tutarindan
diger mevduat kurumlarina olan borglar ile tahsil asamasindaki nakit

kalemlerinin cikariimasi ile bulunmaktadir.

TABLO 3.6. FED ZORUNLU KAR SILIK UYGULAMASI (05.08.2007-29.12.2011)

Tarih Arali g istisna Tutari Alt-Rezerv Dilimi (%3)
(Milyon USD) (Milyon USD)
05.08.2007 — 19.12.2007 8,5 45,8
20.12.2007 — 31.12.2008 9,3 43,9
01.01.2009 — 30.12.2009 10,3 44,4
31.12.2009 — 29.12.2010 10,7 55,2
30.12.2010 — 29.12.2011 11,5 71
Kaynak: FED

Amerikan finansal sisteminde, zorunlu karsiliklar belli mevduat
yukumlaltuklerinin - mevduat kurumlarinin serbest olarak kasalarinda veya
merkez bankasinda serbest olarak tuttuklari mevduatlara tekabul etmektedir.
Tutulacak zorunlu karsilik miktarina Guverndrler Kurulu karar vermektedir.
Amerika Merkez Bankas! zorunlu kargiliga tabi net tutara gore artan zorunlu
kargilik oranlari kullaniimaktadir. Bu oranlar % 3 ve % 10 olarak

belirlenmistir. Bu kapsamda, zorunlu karsilik yukamlulik tutarinin bir kismi
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zorunlu karsilik uygulamasindan muaftir. Guvernorler Kurulu % 3 zorunlu
karsiliga tabi minimum ve maksimum tutari belirlemektedir. Bu maksimum
tutarin Ustindeki zorunlu karsiliga tabi net islem tutari % 10’luk zorunlu

karsilik oranina gére hesaplanmaktadir.

ABD Merkez Bankasi, Ekim 2008'den itibaren zorunlu karsiliklara
faiz 0denmeye baglamigtir. Tesis donemi 15 Ekim 2008'den baslayan
zorunlu karsilik ve fazla bakiyelerine, faiz 6denmeye baslanmistir. S6z
konusu faiz orani 24 Arahk 2008 ginu baslayan tesis donemine kadar
farkhlasmakta iken bu tarinten sonra % 0,25 seviyesine dugurilmugtur
(FRSGK, 2012c). Anilan faiz orani, sifir alt limitine ulasmig piyasa faiz

oranlari i¢in, alt sinir olmustur.

Vadeli varliga dayali menkul kiymet kredi imkani, piyasa
oyuncularina, hane halki ile kiguk igletmelerin kredi ihtiyaclarini karsilayan
ve tuketiciler ile bir ¢ok farkli buayuklukte isletmeye verilen kredilere iligkin
varliga dayali menkul kiymet ihracini desteklemek maksadiyla finansman
saglanmasina yardim etmektedir. New York Amerikan Merkez Bankasi
(FRBNY), st limit 200 milyar USD olmak lzere, sadece tuketici ve kuguk
Olcekteki isletmelerin son zamanlarda aldigi krediler kaynakli, sadece krediyi
alana rucu edilebilen krediye dayali, AAA dereceli varlida dayali menkul

kiymetlerine sahip olanlara kredi verilmesini planlamistir (FRSGK, 2011b).

Vadeli mevduat imkani mevduat kurumlarinin merkez bankasinda
tuttuklan bakiyelerin belli bir vadeye kadar s6z konusu hesaplardan cikarak
anillan mevduat hesaplarina yatiriimaktadir.  Dolayisiyla  mevduat
kurumlarinin merkez bankasi nezdindeki hesaplarini azaltici yonde etki
yapmaktadir (FRSGK, 2012b).

Son olarak, kuresel finansal kriz surecinde kullanilip kaldirllan ek
bazi politika araglari da mevcuttur. Bunlar;

1- Para Piyasasi Yatirrmci Fon imkani: Amerika’da yerlesik
para piyasasl yatirimcilarina likidite saglamak Uzere kurgulanmistir.
21 Ekim 2008 tarihinde duyurulduktan sonra 30 Ekim 2009'a kadar
uygulanmistir (FRSGK, 2010b).
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2- Varliga Dayali Finansman Bonosu Para Piyasasi Karsilikli
Fon Sirketleri Likidite imkani: Bu imkan Amerikan mevduat kurumlari ile
grubunda banka bulunduran sirket gruplarinin yiksek kalitedeki varliga
dayal finansman bonolarini karsilikh fon sirketlerinden belli kosullarda
almalarini desteklemek uzere yururluge konulmus bir uygulamadir. So6z
konusu operasyonlar 22 Eylul 2008 tarihinde baslamis ve 1 Subat 2010
tarihinde sona ermistir (FRSGK, 2010d).

3- Finansman Bonosu Fonlama imkani: Adi gecen imkan
finansman bonosu ihra¢ edenlere likidite saglamak tzere hayata gegirilmigtir.
Bu imkan guvenilir piyasa yapicilari ile guvenilir menkul kiymet ihrag
edenlerin kredi derecesi yuksek belli bir varliga dayali olan veya olmayan
finansman bonolarinin alimini finanse etmigtir. S6z konusu operasyonlar
27 Ekim 2008 tarihinde baglaylp 1 Subat 2010 tarihinde sona ermistir
(FRSGK, 2010a).

4- Piyasa Yapici Kredi imkani: Bu imkan piyasanin genelindeki
isleyisi dizenlemek adina piyasa yapicilarina belli uygun teminat karsihginda
gecelik vadede kredi verilmesini kapsamaktadir. S6z konusu imkan 17 Mart
2008 tarihinde baglayip 1 Subat 2010 tarihinde sona ermigtir
(FRSGK, 2010c).

5- Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme imkani: Haftalik olarak
yapilan ihaleler kanaliyla 28 gin icin Amerikan Merkez Bankas! acik piyasa
islemleri kapsaminda elinde bulundurdugu genel teminat devlet i¢ bor¢glanma
senetlerini programa uygun teminatlar karsiliginda sunmustur. S6z konusu
imkan finansal piyasalarin genel isleyisini kolaylastirmak adina sadece
piyasa yapicilarina saglanmistir. ihalelerin ilki 27 Mart 2008 tarihinde

gerceklesmis olup, sonuncusu 1 Subat 2010 tarihinde dizenlenmigtir.

6- Vadeli ihale imkani: Bu imkan kapsaminda ihalelerde, vadeli
fonlar mevduat kurumlarina saglanmistir. Birincil kredi iskonto penceresi
imkanindan yararlanabilecek mevduat kurumlari katiimistir. Bu ihalelerin
tutarlari sabit olup, uygulanacak faiz orani minimum teklif oranina gore

belirlenmistir. Anilan ihalelerin vadesi 28 ve 84 gin olmustur. Teminat
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karsihiginda saglanan krediler iyi durumdaki mevduat kurumlarina
saglanmistir. S6z konusu ihalelerin sonuncusu 8 Mart 2010 tarihinde
dizenlenmistir (FRSGK, 2010e).

Bunun disinda, FED, 19 Eylil 2008 tarihinde Fannie Mae, Fredie
Mac ve Federal Ev Kredileri Bankalari tarafindan ihra¢ edilmis kisa vadeli
yukumlaltukleri alma karart almistir. Bu alim operasyonlarinin  sonuncusu
26 Eylul 2008 tarihinde gerceklesmistir (FRBNY, 2012a).

Amerikan Merkez Bankasi, buyuk olcekli varhk alimlar da
gerceklestirmistir. Federal Acik Piyasa Komitesi, 18 Mart 2009 tarihinde 300
milyar USD’lik alim yapacagini duyurmustur. Bu program kapsaminda, 2 ila
10 yilhk Hazine kagitlarinin 10 Ekim 2009 tarihine kadar alinacagi kamuoyu
ile paylasiimistir. Devlet destekli kurulus bor¢ senetleri ve ipotege dayall
menkul kiymetlerin anapara 6¢demelerinin uzun vadeli tahvillere yatirilacagi
10 Agustos 2010 tarihinde agiklanmistir. Portfoydeki senetlerin 3 Kasim 2010
tarihinde 2011 yili ortasina kadar 600 milyar USD’lik senet alimi suretiyle
arttinlacag! ifade edilmistir. Nitekim bu hedef de gerceklestirilmistir. FED’in
portféytinde bulunan her tirli menkul kiymete iligkin anapara ddemelerinin
tekrar Hazine tahviline yatiriimasi ile 2,6 trilyon USD tutarlik portfoyin
muhafaza edileceginin planlandigi 22 Haziran 2011 tarihinde duyurulmustur.
Devlet destekli kurulus borc senetleri ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
ana para 6demelerinin tekrar devlet destekli kurulus borg senetleri ve ipotege
dayali menkul kiymetlere vyatirilacaginin 21 Eylil 2011 tarihinde
duyurulmasini takiben 30 Eylil 2011 tarihinde devlet destekli kurulus borg
senetleri ve ipotege dayali menkul kiymetlerin ana para ddemelerinin Hazine
kagitlarina yatiriimasina son verilmistir (FRBNY, 2012b). Anilan duyuru ile
400 milyar USD’lik nominal degerli uzun vadeli devlet tahvilinin 2012 yilinin
haziran ayina kadar alinacagi aciklanmistir. Anilan senetlerin vadesine 6 ila
30 yil arasinda kalmig olmasi ve alimlarin vadesine 3 yil veya daha kisa sire

kalan senetlerin satimi suretiyle finanse edilecegi kararlastiriimistir.

Bu bolimde incelenen g gelismis ulke merkez bankasi, kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin sifir alt limitinde olmasi ve kuresel kriz sebebiyle

olumsuz konjonktirin etkisiyle bilanco politikalarini  yogun olarak
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kullanmiglardir. Yabanci para swaplar, 6zel sektor varlik alimlari ve agik
piyasa iglemlerinin teminat kapsaminin genisletiimesi gibi kredi politikalarini
her U¢ merkez bankasi da uygularken, borg-benzeri politikalarini FED ve
BOE, zorunlu karsilik politikalarini sadece BOE uygulamistir. Dolayisiyla ¢
merkez bankasinin da uyguladigi bilanco politikalari kapsam agisindan

farkliliklar arz etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

2005 - 2011 YILLARI ARASINDA TURK IYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI PARA POL iTIKASI UYGULAMALARI

Tezde 2005-2011 yillar arasindaki aylik veriler kullanilmakla beraber
2005-2011 yillan arasindaki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para
politikasi uygulamalari anlatilmistir. Para politikasi uygulamalari 6ncelikli
olarak faiz politikasi ve bilanco politikalari ayrimina tabi tutulmustur. Faiz
politikasi kapsaminda, faiz oranlarina iliskin alinan kararlarinin hepsi dikkate
alinmistir. Bunun disindaki para politikasi unsurlari bilanco politikalari
kapsaminda degerlendirilmigtir. Yillar itibariyla para politikasi unsurlari
incelenirken yontem olarak ulusal para ve yabanci para ayrimi gozetilerek,

bilanco politikalari acisindan degerlendirme yapiimistir.

Grafik 4.1’de TCMB’nin belli aktif kalemlerinin bilangco buyukligine
orani deg@erlendirilmistir. Anilan oranin hesaplanmasinda kullanilan toplam
bilanco buyudkligu hukuki olarak bilangcoda takip edilen Uluslararasi Para
Fonu (IMF) kaynakli bilangco kalemlerinden ve acgik piyasa iglemlerinden
dogan menkul kiymet bor¢ ve alacagindan arindiriimistir. S6z konusu
grafikte muhabir hesaplari, acik piyasa iglemlerinden repo kaynakll nakit
menkul deder alacaklari ve acik piyasa iglemlerinden arindiriimis menkul
kiymetler kalemlerinin 2004 yili Aralik ayindan 2011 yil sonuna kadar bilanco
kompozisyonundaki seyri sunulmustur. Ozellikle dikkat ceken iki husus 2010
yihnin son ¢eyreginden sonra muhabir hesaplarininin bilango igindeki
payinda kayda deger bir azalma ve repo alacaklarindaki artis olarak
degerlendirilebilir. Muhabir hesaplarinin bilanco payindaki azalma 2011
yilinda ihale ve midahale yoluyla net olarak piyasaya doviz satilmasindan
kaynaklanirken, repo alacaklarindaki artma piyasaya verilen likiditedeki
artistan kaynaklanmistir. Diger yandan, acik piyasa islemlerinden arindiriimig

menkul kiymet bilangco kompozisyonudaki pay! yillar itibariyla azalmigtir.
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Grafik 4.1 : Belli Aktif Kalemlerin Toplam Bilanco Bilydkla gune Orani Grafi gi

Kaynak: TCMB

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosunun pasif kisminda
yer alan, diger bir ifade ile aktif kisimdaki bilango kalemlerin finansman
kaynaklarini gosteren kalemler Grafik 4.2 ve Grafik 4.3'te sunulmustur.
Grafik 4.2’de bilanconun pasif kisminda yer alan ve bilanco
kompozisyonunda yiksek dnem sahip Turk lirasi (TL) cinsinden olan pasif
kalemlerin 2004 yili Aralik ayindan 2011 Aralik ayina kadar olan toplam
bilanco buyukligine olan orani goésterilmigtir. Grafik 4.3'te ise yabanci para
cinsinden olan pasif kalemlerin bilanco kompozisyonundaki oranlari grafiksel
olarak ifade edilmistir. Grafik 4.2'de goruldigu uzere, Hazine'nin TL
cinsinden TCMB nezdinde tuttugu mevduat, kriz sirecinde bilanco
blayukligune oran acisindan cok buytk farkhlik gdstermemekle birlikte,
bankacilik sektorinin TL olarak tuttuklari serbest mevduatinda 2010 yilinin
son c¢eyreginden 2011 yilinin son ceyregine kadar sert bir yikselme
gOzlenmistir. Bu durumun 2011 yihnda TL zorunlu karsihk oranlarinin
arttilmasi ile acik piyasa islemleri kapsaminda olan repo islemlerinin
bankacilik sektorii TL hesaplar kullanilarak yapilmasindan kaynaklandigi
savunulabilecektir. Anilan kalem bilangco kompozisyonu bakimindan 2011
yilinin son c¢eyreginde 2010 yilinin son c¢eyregindeki seviyesine geri

donmustir. Bu dustste de ayni sekilde zorunlu karsilik oranlarinin
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azaltilmasi ile repo donus iglemlerinin etkisi oldugu degerlendirilebilir. Diger
taraftan, tedavildeki banknotlar kaleminin bilango kompozisyonundaki payi
2010 yili sonuna kadar bankacilik sektéri TL mevduatlarinin Gzerinde
olmustur. Ancak 2011 yihinin ilk G¢ ceyreginde bilanco kompozisyonu

acisindan bankacilik sektorii TL mevduat! tedavuldeki banknotlarin Gzerinde
gerceklesmistir.
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Kaynak: TCMB

Grafik 4.3 incelendiginde Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplari
(KMDTH)'nin yillar itibariyla kriz stirecinden bagimsiz bir sekilde bilancodaki
payinin dastigu gozlenmektedir. Hazinenin yabanci para mevduatinda ise
belirgin bir egilim gbze carpmamaktadir. Bankacilik sektorii yabanci para
mevduatinda bilanco kompozisyonu acisindan kriz doneminde keskin bir
egilimden s6z edilemezken, 6zellikle 2010 yilinin sonundan 2011 yili sonuna
kadar doviz satim ihale ve mudahaleleri nedeniyle artis egilimi dikkat
cekmektedir. Anilan grafikte doviz rezervlerinin oransal buayuklugu, 2004 yil
sonundan 2011 yil sonuna kadar olan donem incelendiginde yabanci para ile
finanse edilen kisminda kompozisyon degisikligi goze carpmaktadir. isci
dovizi hesaplarinin bilanco kompozisyondaki payir azalirken, bankacilik
sektorinin merkez bankasi nezdinde tuttugu yabanci para hesaplarin payi
artmistir.
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Kaynak: TCMB

4.1. 2005 Yilinin Faiz Politikasi ve Bilango Politi kalari Agisindan
Degerlendirmesi

Ortiik enflasyon hedeflemesi kapsaminda dalgali kur rejimi altinda,
kisa vadeli faiz oranlari temel politika faizi olarak kullaniimis ve buna ek
olarak IMF programinin parcasi olarak para tabani nominal ¢capa olarak 2005
yili boyunca kullaniimistir. Diger bir ifade ile, bu donemde ortik enflasyon
hedeflemesinin yaninda program sartliligina da énem verilmistir. Bu slrecte,
“Net i¢ Varliklar” icin gosterge niteliginde tavan, “Net Uluslararasi Rezervler”
icin performans kriteri olarak taban ve “Para Tabani” igin ise yine performans
kriteri olarak tavan kriteri gozetilmistir (TCMB, 2006). Bu dénem boyunca
Para Politikasi Kurulu dokuz defa gecelik borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlarini toplamda 4.500 baz puan disurmustir. Bu dénemde sirasiyla
gecelik borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari % 18 ve % 22 iken yil sonunda
% 13,5 ve % 17,5’e dusurulmustar. Ancak her iki faiz orani eg zamanl olarak
dusuruldigu icin borclanma-borg verme faiz araligi ayni kalmigtir. Tark lirasi
zorunlu karsilik orani % 6 olarak uygulanmaya devam etmis, ancak sadece
% 3’0 serbest olarak tutulan kisim 2005 yil sonu itibariyla % 6’ya c¢ikarilarak

zorunlu kargiliklarinin  tamaminin serbest olarak tutulabilecegine iligkin
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duzenleme yapilmistir. Turk lirasi zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlari
sene basinda % 12,5 iken sene boyunca her seferinde % 0,75 olmak Uzere

Uc defa dusurilerek, sene sonunda % 10,25 seviyesine inmistir.

Doviz ve Efektif Piyasasi Doviz Depo Piyasasinda islemlerin sona
ermesiyle birlikte TCMB piyasalardaki aracilik faaliyetlerinden tamamen
26 Aralik 2005 tarihinde c¢ekilmigtir. Diger taraftan yabanci para zorunlu
karsilik oranlari mevcut seviyesini muhafaza ederek % 11 dizeyinde
kalmistir. Yabanci para zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlari ise sirasiyla
USD ve EUR olmak lzere sene basinda % 1,04 ile % 0,985 iken, sene
sonunda % 2,03 ile % 1,135 seviyesine ¢ikariimistir Anilan donemde toplam
7,4 milyar USD’lik ahm ihalesi ile 14,6 milyar USD’lik aiim muidahalesi
gerceklesmistir. Gunlik déviz ahm ihalesi tutari 15 milyon USD ve bu tutara
ek olarak % 200 opsiyon olarak belirlenerek en fazla 45 milyon USD olarak

belirlenmistir.

Para politikasi ulusal para acisindan degerlendirildiginde 2005
yilinda agirhkh olarak faiz politikasi kullanildigr yorumuna ulasilabilir. Bu
politika, bor¢glanma faizini dustrmek suretiyle daraltici yonde kullanilirken,
bor¢ verme faiz oraninin dagtrilmesinin genigletici yonde etkili olacagi
degerlendirilebilir. Diger taraftan Turk lirasi zorunlu karsilik faiz oranlarindaki
disls ise bor¢c verme faiz orani kararinin genigletici etkisini zayiflattigi
dusundlebilir. Salt Turk liras’'na iligkin alinan para politikasi kararlari
incelendiginde faiz politikasi ayni anda genisletici ve daraltici yénde olurken,
bir bilanco politikasi olan zorunlu Kkarsilik politikasinin daraltici etki
gosterecegdi takdir edilebilecektir. Diger bir ifade ile, 2005 yilinda zorunlu
karsilik politikasinin, faiz politikasi bor¢c verme faiz orani kararinin etkilerini
sterilize edici yonde faaliyet gostermek Uzere kurgulandigini iddia etmek ¢ok
da yanlis olmayacaktir.

Genel olarak, yabanci paraya iligkin alinan para politikasi kararlarina
bakildiginda ise karsilasilan durum Turk lirasina gore biraz farkhdir. Yabanci
parada bilanco politikasi anlaminda zorunlu karsilik ve kur politikasi
kullaniimigtir.  Kur politikasi, kapsaminda bir kismi ihale ve bir kismi

midahale olmak (zere vyaklasik 22 milyar USD’lik déviz alimi
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gerceklestiriimigtir. Diger taraftan, yabanci para zorunlu karsilik faizi
dusurulerek piyasaya doviz saglayici bir politika durusu sergilendigi
degerlendiriimektedir. Ozet olarak, doviz piyasasinda kur politikasi ile
piyasadan doviz cekilirken, zorunlu karsilik politikasi ile kur politikasinin
etkisinin azaltilmasinin tasarlandigi yorumuna ulasilabilir. ihale ve miidahale
yoluyla Turk lirasi kargihgr alinan dovizin piyasadaki Turk lirasi miktarini da

etkileyecegi asikardir.

4.2. 2006 Yihnin Faiz Politikasi ve Bilanco Politi kalari Acisindan
Degerlendirmesi

Acik enflasyon hedeflemesine 2006 vyilinda gecilmistir. Acik
enflasyon hedeflemesi kapsaminda temel para politikasi araci, Bankalararasi
Para Piyasas! ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) repo ve ters repo

pazarindaki kisa donem faiz oranlaridir.

Tark lirasi piyasasli icin alinan para politikasi kararlari kapsaminda,
2006 yili boyunca Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari sabit kalirken, zorunlu
karsiliklara 6denen faiz oranlari sene basinda % 10,25 iken sene sonunda
% 13,12’e kadar yukseltilmistir. Bu donemde sirasiyla gecelik borglanma ve
bor¢ verme faiz oranlart % 13,5 ve % 16,5 iken yil sonunda % 17,5 ve
% 22,5’e yukseltilmigtir (TCMB, 2007a).

Gunluk doéviz alim ihalesi tutarl, 16 Mayis 2006 tarihine kadar
20 milyon USD ve bu tutara ek olarak % 200 opsiyon olarak belirlenmigtir.
Uluslararasi piyasalarda 2006 yilinin ikinci ¢ceyreginde kiresel dalgalanma
yuzinden 16 Mayis 2006 tarihinden 10 Kasim 2006 tarihine kadar alhm
ihaleleri durdurulmustur. Anilan tarihnten yil sonuna kadar ihale tutari
15 milyon USD ve bu tutara ek olarak % 200 opsiyon olarak belirlenmigtir. Yil
boyunca 5,4 milyar USD dogrudan alim mudahalesi ve 4,3 milyar USD alim
ihalesi olmak tizere 9,7 milyar USD’lik alim iglemi olurken, 2,1 milyar USD’lik
dogrudan satim mudahalesi ile 1 milyar USD’lik déviz satim ihalesi olmak
Uzere 3,1 milyar USD’lik déviz satim iglemi olmustur. Bu ddviz satim

islemlerinin tumu 2006 yilinin Haziran ayinda gerceklesmigtir.
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Para politikasi kapsaminda, yabanci para zorunlu karsilik oranlari
degismezken, yabanci para zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlari sirasiyla
USD ve EUR olmak Uzere sene basinda % 2,030 ile % 1,135 iken sene
sonunda % 2,515 ile % 1,730 olmustur.

Para politikasi kapsaminda, dogrudan Tirk lirasina yonelik para
politikasi kararlari incelendiginde 2005 yilina goére farkli bir tablo ortaya
citkmaktadir. Bu kez, faiz politikasi kapsaminda bor¢ verme faiz oranlari
yukseltilerek daraltici; borglanma faizini ve zorunlu karsilik faizini arttirmak

suretiyle genisletici bir politika takip edilmistir.

Ayni kapsamda, dogrudan doéviz piyasasina yonelik kararlar
degerlendirildiginde bir 6nceki yila benzer bir politika takip edilmistir. Bilanco
politikasi olarak kur politikasi ile zorunlu karsilik politikasi karmasi
benimsenmistir. Ancak, kur politikasi vasitasiyla net doviz piyasasinda doviz
alimi seklinde doviz arzi azaltiimigsa da s6z konusu dénemde 2005 yilindan
farkh olarak doviz satim ihaleleri ve mudahaleleri gerceklesmistir. Satim
yonindeki midahaleleri kiresel dalgalanmadan kaynaklanmistir. Yabanci
para zorunlu karsilik faiz oranlarindaki artis piyasaya doviz saglayici yonde
etki ederken, net doviz alim ihale ve mudahaleleri piyasadan doviz temin

ederek doviz arzini azaltici ydonde etki etmistir.

4.3. 2007 Yihnin Faiz Politikasi ve Bilanco Politi kalari Acisindan
Degerlendirmesi

Bu donemde sirasiyla gecelik bor¢clanma ve borg¢ verme faiz oranlari
% 17,5 ve % 22,5 iken yil sonunda % 15,75 ve % 20,0 olmustur. Tark lirasi
zorunlu karsilik oranlari degismemis; zorunlu karsiliklara ddenen faiz oranlari
sene basinda % 13,12 iken sene sonunda % 11,81’e kadar dusmustir. Bu

donemde dort adet likidite senedi ihrag edilmistir.

Gunluk déviz alim ihalesi tutar1 25 Temmuz 2007 tarihine kadar ayni
kalirken, bu tarihten itibaren 40 milyon USD ve bu tutara ek olarak opsiyon
orani % 200 olarak belirlenmigtir. Bu tutar, 15 Agustos 2007 tarihinde tekrar
15 milyon USD ve % 200 opsiyon seviyesine getirilirken, 9 Ekim 2007
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tarihinden yil sonuna kadar ise 30 milyon USD ile % 200 opsiyon olarak
gerceklesmistir. Bu yil boyunca 9,9 milyar USD’lik doviz alim ihalesi
yapilmistir. Yabanci para zorunlu karsilik oranlari degismemis, zorunlu
kargiliklara ddenen faiz oranlari ise sirasiyla USD ve EUR olmak Uzere sene
basinda % 2,525 ile % 1,725 iken sene sonunda % 1,950 ile % 1,800
olmustur (TCMB, 2008a).

Dogrudan Turk lirasi piyasasina yonelik alinan para politikasi
kararlari degerlendirildiginde; faiz politikasi kapsaminda borclanma ve borg
verme faiz oranini azaltici yonde 2007 yilinda alinan kararlar, sirasiyla
piyasayi daraltici ve genigletici yonde etkilerken; Turk lirasi zorunlu karsilik
oranlarini degistirmeksizin zorunlu karsilik faizini digtrmek suretiyle alinan
kararlarin daraltici yonde etkilemesinin tasarlandigi dusunulmektedir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, bu donemde kisa vadeli likidite senedi ihrag
etmek vasitasiyla piyasadan likidite sterilizasyonu yapmak suretiyle piyasaya

saglanan likiditeyi kismen sterilize etmistir.

Bilanco politikasi kapsaminda dogrudan doviz piyasasina yonelik
alinan kararlar degerlendirildiginde kur politikasinin oldukca aktif bir sekilde
kullanildigi bulgusuna rastlamak muamkundur. Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi kisa sureli déviz alim ihale tutarini arttirarak piyasadan ihale yoluyla
aldigi doviz miktarini arttirmis olsa da, bu tutari 6nce azaltip sonra tekrar
arttirmistir. Diger taraftan, TCMB yabanci para zorunlu karsilik oranlarini
degistirmeksizin zorunlu karsilik faiz oranlarini dusirmek suretiyle piyasaya
verdigi doviz likiditesini de azalttigini diisinmek ¢ok da yanhs bir yaklagsim
olmayacaktir. Bu kapsamda kur politikasi ile yabanci para zorunlu karsilik
politikasinin  doviz arzini azaltici yonde etki etmesinin beklendigi

degerlendiriimektedir.

4.4. 2008 Yilinin Faiz Politikasi ve Bilango Politi kalari Agisindan

Degerlendirmesi

Bu donemde, kredi politikasi kapsaminda reel sektorii desteklemek

icin reeskont kredisi limiti 500 milyon USD’den 1 milyar USD’ye arttiriimis ve
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sartlari®® yeniden dizenlenmistir. Reeskont kredisi Tirk lirasi olarak
kullandinldigr i¢cin  Tark lirasi piyasalarini dogrudan ve ilk asamada
etkileyecegi degerlendiriimektedir (TCMB, 2008e). Bu ddénemde sirasiyla
gecelik borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari % 15,75 ve % 20,00 iken yil
sonunda % 15,00 ve % 17,50 olmustur. Turk lirasi zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklik olmamig, zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlari sene
basinda % 11,81 iken sene sonunda % 12,00 olacak sekilde dizenlenmistir
(TCMB, 2008f).

Gunluk doéviz alim ihalesi tutarn 10 Mart 2008 tarihine kadar
30 milyon USD ve bu tutara ek olarak % 200 opsiyon olup, bu tarihten sonra
15 milyon USD ve bu tutara ek olarak % 200 opsiyon seviyesine
dusuralmastir. Ancak dinya konjonktlrindeki olumsuz degisim sebebiyle
16 Ekim 2008 tarihinde doviz alim ihalelerine ara verilmig (TCMB, 2007b) ve
buna ek olarak 2008 yilinin Ekim ayinin son bes guninde 100 milyon USD
satilmigtir.  Bunun sonucunda 2008 yili  boyunca toplam olarak
7,5 milyar USD’lik net aim yapilmistir (TCMB, 2009e).

Doviz ve Efektif Piyasalari DOviz Depo Piyasasindaki Aralik 2005
itibariyle tamamlanan aracilik faaliyetlerine 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden
baslanmigtir. Ayrica 24 Ekim 2008 tarihinde bankalarin limitleri
54 milyar USD’den iki kati olan 10,8 milyar USD’ye cikariimistir,
20 Kasim 2008’de doviz depolarinin vadesi bir haftadan bir aya yukseltiimis
ve bor¢ verme faiz orani % 10 olarak belirlenmigtir. Bu piyasadaki bor¢ verme
faiz orani, USD icin % 7'ye ve EUR icin ise % 9a dusUrilmustir (TCMB,
2008b, 2008c, 2008d).

Yabanci para zorunlu karsihk oranlari 28 Kasim 2008 tarihinde
% 11'den % 9’a dusurulmustir. Yabanci para zorunlu karsiliklara 6denen faiz
oranlari ise sirasiyla USD ve EUR olmak lizere sene basinda % 1,950 ile
% 1,800 iken sene sonunda % 0,150 ile % 1,175 olarak uygulanmig ve

¥ Akreditifli islemlerde akreditif bedelinin TCMB'ye temlik edilmesi sarti kaldirimistir. Tirk Eximbank tarafindan
uygulanmakta olan sevk dncesi ihracat kredisi kapsamina mal mukabili ihracatin finansmani da dahil edilmistir.
ihracatin finansmaninda reeskont getirilecek senetlerde, yurt disinda bankalarca 6édeme garantisi verilme sarti
kaldiriimis, Turk Eximbank ve diger ticari bankalarin 6deme garantisi yeterli gérilmustur.
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11 Arahk 2008 tarihi itibariyle de yabanci para zorunlu kargiliklara faiz

ddenmesi uygulamasina son verilmistir.

Bilanco politikasi kapsaminda dogrudan Turk lirasi piyasasina
yonelik para politikasi kararlari dikkate alindiginda reeskont kredisi bir kredi
politikasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faiz politikasi agisindan bor¢ verme faiz
oranlarinin dastrulmesinin ve faiz koridorunun daraltiimasinin da kuresel kriz
sirasinda genisletici yonde etki yapmasi beklenirken, borclanma faizinin
dusurulmesinin daraltici yonde etki yapmasi beklenebilecektir. Ancak,
borclanma faizinin dugurdlmesinin  piyasadaki bor¢ verilebilir fonlarin
TCMB'den ziyade piyasada fon ihtiyaci olan piyasa oyuncularina bor¢
verilmesini destekleyecek nitelikte bir karar olarak da degerlendiriimesi
mamkundar. Zorunlu karsiliklara 6denen faizin arttiriimasi da genigletici
yonde etki yapmistir. Ozetleyecek olursak, borglanma faizinin diisiiriiimesinin
aksine, bor¢ verme faiz oraninin dusurilmesi ile birer bilanco politikasi olarak
kredi politikasi ile zorunlu karsihk politikalari genisletici yonde etkili olacak
sekilde alinmigtir. Zorunlu karsilik politikasi olarak déviz zorunlu karsilik orani
arttirthrken, zorunlu karsihk faiz oranlar dagsuralmastir. Bu iki politika
kararinin piyasadaki doviz arzini azaltacak yonde etkiledigini dusinmek ¢ok
da yanhs olmayacaktir. Yil sonunda doviz zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi

uygulamasina tamamen son verilmigstir.

Kur politikasi agisindan degerlendildiginde ise Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi opsiyon tutari ayni olmak kosuluyla yilin ilk ¢ceyreginde alim
ihalesi tutarini dusurerek doviz piyasasini genisletici yonde etkileyecek bir
politika karari almigtir. Kiresel konjonkturdeki olumsuzluklar sebebiyle
16 Ekim 2008 tarihinde doviz alim ihalelerine ara verilmis ve Ekim ayinin son
bes guninde 100 milyon USD satilarak doviz piyasasindaki olumsuz
konjonkturel etkinin giderilmesi saglanmistir.

S6z konusu dbénemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bir
bilanco politikasi olarak kredi politikasi kapsamini genigletmistir. Bu
kapsamda degerlendirme yapildiginda, doéviz depo piyasasinda aracilik
faaliyetlerine baglanmasi, depo vadesinin uzatimasi, banka limitinin

arttirilmasi ve bor¢ verme faiz oranlarindaki azaltma kararlari, doviz
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piyasasini desteklemek tzere alinmig kredi politikasi kararlari olarak analiz
edilebilecektir.

4.5. 2009 Yihnin Faiz Politikasi ve Bilanco Politi kalari Acisindan

Degerlendirmesi

Zorunlu karsilik politikasi kapsaminda 2009 yilinda uygulanan Turk
lirasi zorunlu karsilik orani, 2 Ekim 2009 tarihinde % 1 oraninda dusurilerek
% 5 seviyesine getirilmistir. Diger taraftan, Turk lirasi zorunlu karsilik faiz
orani ise sene basinda % 12 iken sene sonunda % 5,2'ye kadar
daguralmagtur. Anilan donemde sirasiyla gecelik borglanma ve borg verme
faiz oranlari % 15 ve % 17,5 iken yil sonunda % 6,5 ve % 9 olmustur (TCMB,
2010b).

Reeskont kredilerindeki kapsam ve limit genisletiimigtir. Bu
baglamda, 20 Mart 2009 tarihinde daha fazla sayida firmanin ihracat
reeskont kredisinden yararlanmasina imkan saglamak ic¢in Turk Eximbank
araciligi ile kullandiriimakta olan sevk dncesi ihracat reeskont kredisinden
ihracatcl, imalatci-ihracatci firmalarin  yani sira ihracat¢l sifatina haiz
olmamakla birlikte ihrag kaydiyla nihai mal tGretim yapan ve ihracatci araciligi
ile bu malini ihrag eden imalat¢i firmalar da yararlandirilmaya baglanmis ve
firma bazinda tespit edilen 10 milyon USD’lik kredi limiti Dig Ticaret Sermaye
Sirketleri icin 40 milyon USD'ye yiikseltilmistir. ihracat reeskont kredisi limiti
17 Nisan 2009 tarihinde 1,5 milyar USD’den 2,5 milyar USD’ye yukseltilmig
ve dis ticaret sermaye sirketleri disinda kalan firmalar icin firma bazinda
10 milyon USD olan kredi limiti 20 milyon USD olarak belirlenmigtir
(TCMB, 2009c).

Likidite sikintisi ¢eken bankanin sistemik risk yaratmasinin
Onlenmesi ve finansal sistemdeki belirsizligin ve guvensizligin giderilerek
finansal istikrarin korunmasi amaciyla saglanacak teminat karsiligi likidite
destegi kredisi 29 Ocak 2009 tarihinden yayimlanan yonetmelik ile
dizenlenmistir. S6z konusu yonetmelige gore, bu kredinin verilmesinin belli
kosullari vardir. Bu kosullar sektore iliskin kosullar ve bankaya iligkin kosullar
olarak iki ana gruba ayrilabilir (TCMB, 2009a).

59



Bankacilik sektoriine iligkin kosullar, bankacilik sisteminde belirsizlik
ve guvensizlik olusmasi ve fon cekilislerinin hizlanmasi olarak sayilabilir.
Kredinin verilecedi bankaya iliskin kosullar ise s6z konusu banka hakkinda

belirsizlik ve guvensizlik olusmasi ile bu bankanin 6deme kabiliyeti olmasidir.

Likidite destegi kredilerine uygulanan faiz, bankalararasi para
piyasasinda gun ici iglemler icin belirledigi gecelik bor¢ verme faizidir. Kredi
talep eden bankalar; varlklarini ve yukumlaliklerini, vade yapilarini, fon
cekiliglerinin ne zaman basladigini ve mali bunye etkilerini ve talep edilen
kredi miktarini iceren yazili belge ile basvurur. TCMB Banka Meclisi'nce
belirlenecek kredi limiti Bankanin en son verdigi bilangcodaki 6zkaynak
miktarinin iki katini gecemez. Kullandirilan kredi, bankanin toplam fon
cekiliglerini asamaz. Bu krediler en ¢ok bir yil stireyle ve birer aylik vadelerle
kullandirilir. Bu kalem TCMB bilangosu aktifinde ‘VI. i¢ Krediler A-Bankacilik
Sektorune Kullandinlan Krediler b) 1211 S.K. 40/1-c Kapsamindaki
Kredilerde takip edilmektedir. Bu kalem kiresel kriz surecinde hi¢ bakiye

gostermemigtir.

Do6viz depo piyasasindan USD ve EUR olarak alinabilecek déviz
depolarinin vadesi 20 Subat 2009 tarihinde bir aydan t¢ aya uzatimis ve
TCMB tarafli iglemlerde bor¢ verme faiz oranlari USD icgin % 7'den % 5,5e;
EUR icin % 9dan % 6,5e dusurtlmastir (TCMB, 2009b). Gunlik
50 milyon USD olmak Uzere toplam 900 milyon USD’lik ddviz satimi 10 Mart
ile 2 Nisan arasinda yapilmistir. DOviz alim ihale tutari 30 milyon USD ve bu
tutara ek olarak 30 milyon USD opsiyon olmak Uzere 4 Agustos 2009
tarihinde yeniden dizenlenmistir. Doviz satim iglemlerine ragmen, net doviz

alimi 3,4 milyar USD olarak gerceklesmistir.

Turk lirasi piyasasina yonelik alinan para politikasi kararlari faiz
politikasi ile bilango politikasi agisindan degerlendirildiginde, borclanma ve
bor¢ verme faiz oranlarinda asagi yonli dizenleme yapilmasi, sirasiyla
piyasada daraltici ve genisletici yonde etki yaparken; zorunlu karsilik
oranlarinin dustsu genigletici faiz politikasini desteklerken zorunlu karsilik
faizlerinin dagurdlmesinin Tark lirasi piyasasini daraltici yonde etkilemesi

beklenmistir. Bunun disinda Turk lirasi piyasasinda reeskont kredilerine ek
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olarak likidite sikintisi ¢ceken bankalarin piyasa Uzerindeki sistemik riskinin
yonetilebilmesi kapsaminda Likidite Destedi Kredisi de bir kredi politikasi

uygulamasi olarak giindeme alinmistir.

Dogrudan doviz piyasasina yonelik para politikasi kararlarinda kredi
politikasi olarak, depo piyasasinda depo vadesi uzatilarak TCMB tarafli borg
verme faizleri dagurulmastir. Anilan kredi politikasi piyasadaki déviz arzini
genisletilmigtir. Kur politikasi acisindan degerlendirme yapildiginda ise doviz
satimi yapilmasina ragmen toplamda net doviz alimi yapilarak, piyasaya
Tark lirasi verilmistir. Bu donemde yabanci para zorunlu karsiliklara iliskin

herhangi bir politika unsuruna rastlanmamistir.

4.6. 2010 Yihnin Faiz Politikasi ve Bilanco Politi kalari Acisindan

Degerlendirmesi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010 yilinda yil sonuna kadar
tamamlanmasi 6ngorulen c¢ikis stratejileri tGzerinde durmaya baglamistir
(TCMB, 2010a). Yil boyunca cikis stratejisi kapsaminda piyasay! ihtiyacindan
fazla fonlama azaltiimigtir (TCMB, 2009d).

Bu kapsamda teknik faiz ayarlamasi uygulamasi benimsenmistir. Bu
dogrultuda, politika faiz orani niteligi kazanan bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen gecelik
borclanma faiz orani 50 baz puan tzerinde % 7 olarak belirlenmistir (TCMB,
2010d). Bu surecte bir hafta vadeli repo ihale faiz orani % 7 dlizeyinde
dalgalanmakta oldugu icin Para Politikasi Kurulu mevcut dalgalanmayi
onlemek icin bir hafta vadeli repo ihalelerinin sabit faiz miktar ihalesi olarak
yapilmasini kararlastirmis ve teknik faiz ayarlamasinin ilk adimina gecildigi
belirtiimistir (TCMB, 2010e). Faiz oranlar,16 Eylal 2010 tarihli duyuruya
kadar sabit tutulmustur. Bu tarinte Para Politikasi Kurulu, teknik faiz
ayarlamasinin ikinci adimina gecilmesinin uygun oldugu degerlendirmis ve
politika faiz orani hari¢ ilan edilen tim faizler 25 baz puan dusurtlmustar
(TCMB, 2010h). Turk lirasi piyasasinin daha etkin calismasina katkida
bulunmak maksadiyla ilan edilen diger faiz oranlari sabit tutulmak kosuluyla
TCMB gecelik borglanma faiz orani ve Gec¢ Likidite Penceresi (GLP)
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borclanma faiz orani 14 Ekim 2010 tarihinde 50 baz puan dusurtlmustur
(TCMB, 2010i). ilan edilen diger faiz oranlari sabit tutulmak suretiyle, gecelik
borclanma faiz oranlari 400 baz puan dustrilmius ve Geg Likidite Penceresi
gecelik borclanma faiz orant % 0 dizeyine 11 Kasim 2010 tarihinde
getirilmistir (TCMB, 2010k). Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
16 Aralik 2010 tarihinde % 7'den % 6,50'ye, Merkez Bankasi gecelik
borclanma faizi % 1,75’ten % 1,50’ye dusurulirken, gecelik bor¢ verme faiz
orani % 8,75ten % 9’a, piyasa yapicisi bankalara repo yoluyla taninan
borclanma imkani faiz orani % 7,75’ten % 8’e ve Gec¢ Likidite Penceresi borg
verme faiz orani % 11,75ten % 12'ye vyukseltiimistir (TCMB, 2010m).
2010 yilinda adi gecen Para Politikasi Kurulu kararlan disindaki Para
Politikasi Kurulu toplantilarinda faiz oranlar degistiriimemistir. S6z konusu

faiz orani degisiklikleri Grafik 4.4’de 0zetlenmigtir.
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Grafik 4.4 : 2010 Yih Faiz Politikasi (18.05.2010- 31.12.2010)
Kaynak: TCMB

Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarina édenen faiz orani 14 Ekim 2010
tarihine kadar % 5 dizeyinde kalmis, daha sonra TL zorunlu kargiliklara faiz

ddenmesi uygulamasina son verilmigtir (TCMB, 2011a). Turk lirasi zorunlu
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karsilik orani iki asamada % 5’den % 6’ya c¢ikariimistir. Bankacilik sisteminin
soklara karsl hassasiyetini azaltmak i¢in 17 Aralik 2010 tarihinde Turk lirasi
zorunlu Kkarsiliklarda Tablo 4.1'de gosterildigi gibi vade farkhlastiriimasina
gidilmistir (TCMB, 2010n). Vadesiz mevduat faiz oraninin yihk % 0,25'i
gecemeyecegine dair bir dizenleme yapildigi 17 Aralik 2010 tarihli duyuru ile
aciklanmis olup, buna ek olarak bankalarin TCMB ile ve birbirleriyle
gerceklestirdikleri repo islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt ici ve
yurt digi tim repo iglemlerinden sagladiklari fonlar da zorunlu karsilida tabi

hale getirilmigtir.

TABLO 4.1. VADELER iNE GORE TURK LIRASI KAR SILIK ORANLARI

Vadesiz, ihbarh
mevduatlar, 6zel cari
1 yil ve 1 yildan uzun
hesaplar, 1 aya .
P y 3 ve 6 aya kadar . vadeli
kadar vadeli . 1 yila kadar vadeli
vadeli mevduatlar mevduatlar,/katiima
mevduatlar/katiima mevduatlar ve o
ve katilima hesaplari ile birikimli
hesaplari ve katiima hesaplari
hesaplari mevduatlar/katiima
mevduat ve katiima
hesaplari
fonu digindaki diger
yukumlulukler
Karsilik Oranlari % 8 % 7 % 6 % 5

Kaynak: TCMB

Likidite aciginin zamanla azalacagl ongorusuyle u¢ ay vadeli repo
ihalelerine 15 Ekim 2010 tarihinde son verilmistir. Buna ek olarak, gecelik ve
haftallk vadede piyasa yapicihgl sisteminde bankalara saglanan repo
imkaninin benzer nitelikte likidite araclariyla uyumlulastirmak Uzere gecelik

vadede yapilmasina karar verilmistir.

Yabanci para zorunlu kargilik oranlari ise Gi¢ asamada % 9'dan % 11
seviyesine getirilmistir (TCMB, 2010c, 2010f, 2010I). 15 Ekim 2010 tarihinde
doviz ve efektif depo piyasalarinda aracilik faaliyetine son verilmistir. Doviz
depo islemlerinde vade Ekim 2008 o6ncesindeki gibi bir haftaya indirilmigtir
(TCMB, 2010j).

Doéviz alim ihale tutari, 2 Agustos 2010 tarihinde aciklandigi tzere

40 milyon USD ihale ve 40 milyon USD opsiyon olmak Uzere en fazla
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80 milyon USD olarak belirlenmigtir (TCMB, 2010g). Kiresel piyasalarin
gorunimua ve risk istahinda cok hizl degisim gosterebilmesinden dolayi
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar
gozlenebilmektedir. Bu sebeple, déviz alim ihalelerinde yontem degisikligine
gidilmigtir. Bu degisiklik kapsaminda doviz alim ihalelerinin hizlandiriimasina
karar verilmesi durumunda herhangi bir hafta igerisinde ilave alimi
yapilabilecek en fazla tutar haftanin ilk is giininde ilan edilmistir. ilave doviz
alimi yapilmasina karar verildigi gunlerde ise ne kadar alim yapilacagi saat
13.30’'da ilan edilmistir. Ancak, bu gunlerde ihalede kazanan bankalarin
opsiyon hakkir olmamistir (TCMB, 20101). Bu kapsamda, 4 Ekim 2010 ile
9 Aralik 2010 tarihleri arasinda ilave doviz alimi yoluna gidilmis ve bu tarih
araliginda toplam olarak 4.820 milyon USD ihale yoluyla alinmistir. ihale

yoluyla alinan tutar 2010 yilinda toplam 11 milyar USD’dir.

Turk lirasi piyasasina yonelik para politikasi faiz politikasi ve bilanco
politikasi acisindan ayri ayri incelendiginde deginilmesi gereken 6nemli
hususlar bulunmaktadir. Faiz politikasi acisindan inceleme yapilirken teknik
faiz ayarlama kapsaminda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faiz
orani olarak kullaniimaya baslanmig, 2010 yili sonuna kadar sabit tutulmus;
15 Aralik 2010 tarihinde ise 25 baz puan indirilmigtir. Diger taraftan borc
verme oranlarl kisa sdreli dusurilmusse de yil sonu itibariyle tekrar yil
basindaki seviyesine c¢ekilmistir. Gecelik borclanma ve Gecg Likidite
Penceresi borglanma oraninin dusudrtlmesi suretiyle faiz koridorunun
genisletiimesiyle cikis stratejisi kapsaminda piyasayl kendi dinamiklerine
birakmak hedeflenmistir. Cikis stratejisi dogrultusunda, zorunlu karsilik
oranlari eski seviyesine getirilerek bilanco politikasi benimsenmistir. Yil
sonuna dogru ise bankalarin varlik vadesinin yukimlulik vadesinden
sistemik risk olugturacak sekilde uzun olmasindan dolayi, zorunlu

karsiliklarda vade bazinda farklilagtirma yoluna gidilmistir.

Dogrudan doviz piyasasina yonelik para politikasi uygulamalari
degerlendirildiginde karsimiza bilango politikalari ¢ikmaktadir. S6z konusu
politikalar, zorunlu karsilik politikasi, kur politikasi ve kredi politikasi olarak

incelenebilecektir. Cikis stratejisi kapsaminda yabanci para zorunlu karsilik
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oranlarn % 11 seviyesine cikariimis ve doéviz depo piyasasindaki vade bir
haftaya dusurulerek kuresel finansal kriz icin tedbir alinmaya baglamadan
onceki seviyesine doénmustir. Bir bilanco politikasi olarak kur politikasi
degerlendirildiginde ise bu dénemde ddéviz alimlarina devam edilmis ve hatta
doviz alim ihalelerinde yontem degisikligine gidilerek ilave doviz alimina karar
verildigi takdirde, ilave olarak alinacak en fazla tutarin haftanin ilk is giiniinde
aciklanacagi belirtilmistir. Bu politikanin piyasadaki doéviz arzini daha etkin

kontrol edebilmek tzere kurgulandigi distunulmektedir.

Kiresel krizin derinlestigi Ekim 2008’den itibaren Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin uyguladigi Turk lirasi ve doéviz piyasalarina yonelik
hayata gecirdigi tedbirleri sirasiyla Tablo 4.2 ve Ek 2’'deki tablolarda gormek
mimkunddr. Buna ilave olarak 2010 yili sonu itibariyle Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin uyguladigi c¢ikis stratejisi unsurlart kronolojik olarak
Ek 3'te 6zetlenmistir.

TABLO 4.2. KURESEL KR iZ SURECINDE TURK LIRASI PIYASASINA YONEL iK
TEDBIRLER

Tarih Repo/Ters Repo Kisa Vadeli Faizler Tark Lirasi Zorunlu
Karsiliklar

Faiz koridoru genisligi 2,5
20.11.2008 - 17.09.2010 ) puan olacak sekilde borg )
o o verme ve borglanma faiz

oranlari disuridlmugtr.

19.06.2009 - 15.10.2010 3l_ay vadeli repo ihaleleri ) )
dizenlenmeye

baslamistir.

Zorunlu Karsilik Oranlari
02.10.2008 - 30.09.2010 - - %6'dan %5'e
disUrdlmastar.

Zorunlu Karsilik tutarinin
%10'luk eksik kisminin
08.01.2010 - - bir sonraki tesis
doéneminde saglama
imkani getirilmistir.

Kaynak: TCMB

4.7. 2011 Yihnin Faiz Politikasi ve Bilanco Politi kalari Acisindan

Degerlendirmesi

Kiresel finansal kriz sdrecinde uygulanan para politikasi

tedbirlerinden c¢ikis stratejisi 2010 yilinda uygulanmaya baglanmigtir. Ancak
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kiresel piyasa kosullarinin olumsuz seyrinden dolayr para politikasi
tedbirlerinin uygulanmasi 2011 yilinda tekrar gindeme gelmistir. Doviz
piyasasinda derinligin kaybolmasi ve sagliksiz fiyat olugsumlari ytzinden
doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslanabilecegi, 21
Aralik 2010 tarihinde yayinlanan 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi metninin
39'uncu paragrafinda belirtilmigtir (TCMB, 20100). Ayni metinde, yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinin sinirli olarak indirilebilecegi ve s6z konusu
zorunlu karsiliklarinin kapsaminin genigletilerek, niteligi ve vadesine gore
farkhlastirilmasinin giindeme alinabilecegi ifade edilmistir. Bu kapsamda,
2011 yilinda uygulanan para politikasi tedbirleri yabanci para ve Turk lirasi
acisindan degerlendirildiginde, déviz piyasasina yonelik tedbirlerin agirlikli
oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Bu dogrultuda 6énceki yillar icin yapilan
analizlerle tutarli olacak sekilde oOncelikle 2011 yilinda uygulanan faiz

politikasi degerlendirmesi yapildiktan sonra bilancgo politikalari incelenecektir.

Para politikasi kapsaminda 2011 vyilhindaki faiz politikasinin
sunuldugu Grafik 4.5 incelendiginde 5 Agustos 2011 tarihine kadar faiz
koridorunun asagl yonde genigletildigi gorilmektedir. Anilan tarihten sonra
TCMB'nin politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani 6l¢ili de olsa
dusurulirken borgclanma faizi arttirilmigtir. S6z konusu politika kararlarinin
Tark lirasi piyasasinda genisletici etkisi olacagl savunulabilir. Faiz
koridorunun asagl yonde genislemesi ile piyasada olusan gecelik faiz
oranlarinin politika faiz oraninin altinda olusmasinin mimkun kihindigi, 2012
yilindaki para ve kur politikasi metninde belirtilmistir. Boylelikle ¢cok kisa
vadeli sermaye girisinin onundn kesilebildigi ayni metinde ifade edilmistir.
Sermaye c¢ikiglarinin yasandigi donemde, 5 Agustos 2011 tarihinde faiz
koridorunu daraltmak suretiyle bankacilik sisteminin likidite ihtiyacinin
kargilanmasi saglanmigtir. TCMB, 21 Ekim 2011 tarihinde bor¢ verme faiz
oranlarini arttirarak faiz koridorunu genigletmek suretiyle, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin, 2012 yilinda kur ve para politikasi metninde de
belirtildigi gibi, ekonomideki olumsuz yansimalarini azaltmay! hedeflemistir
(TCMB, 2011m). Grafik 4.5'de 2011 yiinda TCMB faiz politikasi grafiksel

olarak sunulmustur.
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Faiz oranlarini degistiren para politikasi kararlarinin yaninda
4 Agustos 2011 tarihli basin duyurusu ile kuruluglarin ihalelerde
verebilecekleri teklif tutari ihale tutarinin en fazla % 201k kismi ile
sinirlandirilmisgtir (TCMB, 2011d). Bir hafta vadeli repo ihalelerinde vadesi
gelmemis fonlama stogu icin planlanan alt sinirin kamuoyu ile paylasilacag!
5 Agustos 2011 tarihinde agiklanmistir (TCMB, 2011j). Anilan ihalelere ek
olarak 27 Aralik 2011 tarihli basin duyurusu ile her hafta cuma guni bir ay
vadeli repo ihalesi yapilacagi ifade edilmistir (TCMB, 2011l). Bu ihalelerin
geleneksel yontem ile uygulanacagi belirtildigi gibi bir ay vadeli ilk repo
ihalesinin 30 Aralik 2011 tarihinde yapilacagi aciklanmistir. Ayni duyuruda bir
aylik vadeli repo ihalelerinde yapilacak fonlamanin dst sinirinin da kamuoyu

ile paylasilacag bildirilmigtir.
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Kaynak: TCMB

Doviz piyasasina yonelik alinan tedbirler, zorunlu karsilik politikalari,
kur politikalari ve kredi politikalari acisindan degerlendirilebilmektedir.
Zorunlu karsilik kapsaminda 12 Eylul 2011 tarihli basin duyurusu ile
14 Ekim 2011 tarihli yakomlaluk cetvelinden itibaren zorunlu karsiliga tabi
hale gelen altin depo hesaplari icin tutulmasi gerekli tutarin tamami ve
kiymetli depo maden hesaplari hari¢ yabanci para yukimlaluk icin tutulan
zorunlu karsilik tutarinin % 10’'una kadar olan kisminin standart altin olarak
tutulmasina imkan saglanmistir (TCMB, 2011f). Bu % 10’luk imkan yil

sonuna kadar degistiriimemistir. 2011 yilinin yabanci para zorunlu
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kargiliklarini 6zetleyen Tablo 4.3'ten anlagilacagl tzere, 5 Agustos 2011
tarihine kadar 1 yila kadar olan yukumlultklerin zorunlu karsilik oranlarinda

artis olurken, daha uzun vadeli yukamlalukler icin tutulan zorunlu

kargiliklarda azals gerceklesmistir. Bu tarihten sonra ise bitin vadelerde

zorunlu karsilik oranlari azaltilmigtir.

TABLO 4.3. 2011 YILINDA UYGULANAN YABANCI PARA ZORU NLU KAR SILIK

ORANLARI
Vadesiz, Ihbarli
DTH ve Yabanci 1 vil ve 1 vildan
Para ozel cari Y I
hesaplar ve uzun vadeli
ap . DTH/ Yabanci
vadesiz kiymetli
maden depo Para Ka_tllmave
. Kiymetli Maden 1 yila kadar 1-3 yil arasi 3 yildan uzun
. 9 hesaplari ile 1 aya . o -
Tarih Aralgi Depo Hesaplari (Diger (Diger (Diger
kadar, 3 aya kadar, | .~ a2 a2 a2
6 aya kadar, 1 yila ile birikimli DTH/ | ylkamlulukler) | yakumlalikler) | yakamlulukler)
: Yabanci Para
kadar vadeli DTH/
Katilma ve
Yabanci Para Kiymetli Maden
Katiima ve Kiymetli
Maden Depo Depo Hesaplari
Hesaplar
03.01.2011-28.04.2011 11 11 11 11 11
29.04.2011-21.07.2011 12 11 12 11 11
22.07.2011-04.08.2011 12 10 12 10 9
05.08.2011-29.09.2011 115 9,5 11,5 9,5 8,5
30.09.2011-31.12.2011 10 9 10 9 6
Kaynak: TCMB
Kredi politikasi acgisindan doviz piyasasina yonelik politikalar

degerlendirildiginde ilk goze carpan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin
Doviz ve Efektif Piyasalarinda doviz depo piyasasinda kendisinin taraf oldugu
islemlerde USD igin bor¢ verme faiz oranlarinin % 5,5'ten % 4,5’e, EUR igin
ise sOz konusu faiz oranlarini % 6,5'ten % 5,5’e dusurulmesidir (TCMB,
2011e). Bir sonraki asamada, 4 Kasim 2011 tarihli basin duyurusu ile
kamuoyuna aciklandigi Gzere, TCMB Doéviz ve Efektif Piyasalari doviz depo
piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 10 Kasim 2011 tarihinden itibaren
yeniden baglamistir (TCMB, 2011i). TCMB D0dviz ve Efektif Piyasalari doviz
depo piyasasinda katilimcilarin TCMB’ den alabilecekleri déviz depolarinin
vadesi bir haftadan bir aya ¢ikariimistir (TCMB, 2011Kk).

Kur politikalarn acisindan degerlendirildiginde 2011 Yili Para ve Kur
Politikasi metniyle gunlik doéviz alim ihale tutari opsiyon hakki kaldiriimak
suretiyle 40 milyon USD’den 50 milyon USD’ye c¢ikariimistir. Daha sonra ise,
30 Mayis 2011 tarihli basin duyurusu ile ginlik déviz alim ihaleleri tutarinin
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50 milyon USD’den 40 milyon USD’ye (TCMB, 2011b), 29 Haziran 2011
tarihli basin duyurusu ile de 40 milyon USD’den 30 milyon USD'ye
dusuruldiga aciklanmistir (TCMB, 2011c). Bu dogrultuda 2011 yilinda
22 Temmuz 2011 tarihine kadar toplam olarak 6,5 milyar USD tutarinda alim
ihalesi dizenlenmigtir. Bu tarihten sonra yil sonuna kadar alim ihalesi
yapilmamis olup 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren doviz satim ihaleleri
dizenlenmeye baslamistir. Doviz satimi gini doéviz satim ihalelerinde
yapilacak azami ddviz satim tutarinin ilan edilecegi 12 Eylul 2011 tarihli
2011-55 sayili basin duyurusu ile bildirilmistir (TCMB, 2011f). Bu kapsamda
yill sonuna kadar 11,2 milyar USD tutarinda satim ihalesi gergeklestirilmistir.
Buna ek olarak, 26 Haziran 2006 tarihinden bu yana hi¢ kullaniimayan bir
uygulama olan déviz piyasalarina satim yoninde midahale edilmistir. 2011

yilindaki toplam satim mudahalesi 2,4 milyar USD olarak gerceklesmistir.

Turk lirasi piyasasina yonelik tedbirler dikkate alindiginda ise zorunlu
karsilik politikalarn ile kredi politikalari, bilanco politikalari olarak 6n plana
ctkmaktadir. Turk lirast zorunlu karsiliklarin, belli oranlarda USD, EUR ve
altin olarak TCMB nezdinde muhafaza edilmesine imkan taninmistir. Bu
kapsamda 12 Eylal 2011 tarihli basin duyurusu ile 16 Eylul 2011 tarihli
yukumlaluk cetvelinden gecgerli olmak Uzere Turk lirasi yukumlalikler igin
tesis edilmesi gereken zorunlu kargiliklarin % 10’'una kadar olan kisminin
USD ve/veya EUR cinsinden tutulmasina imkan saglanmistir (TCMB, 2011f).
S6z konusu oranin 5 Ekim 2011 tarihli basin duyurusu ile % 10’dan % 20'ye
(TCMB, 2011g), 27 Ekim 2011 tarihli basin duyurusu ile de % 20'den % 40’'a
ctkarildigr kamuoyuna acgiklanmistir (TCMB, 2011h). Ttrk lirasi yukamltltkler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin % 10’una kadar olan kisminin
standart altin olarak tutulma imkéani ise 1 Kasim 2011 tarihli basin duyurusu
ile saglanmigtir (TCMB,20111).

Tark lirasi zorunlu karsilik oranlarinin 2011 yilindaki uygulamalarini
sunan Tablo 4.4 incelendiginde 29 Eylul 2011 tarihine kadar ¢ogu vadede
artis oldugu gorulmektedir. Her vadedeki diger yukumluliklerin zorunlu
karsilik oranlari 30 Eylil 2011 tarihinde azaltiimistir. Ancak s6z konusu diger
yukumlaltklerin vadeleri uzadikga zorunlu karsilik oranlarindaki dists daha
yuksek boyutta olmustur. Diger yukumlulikler disindaki Tark lirasi
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yakamlaluklerin 1 yildan kisa vadeli yudkimltklere uygulanacak zorunlu
kargilik oranlart 27 Ekim 2011 tarihinden sonra kayda deger o6lcude

dusdrdlmastdr.

TABLO 4.4. 2011 YILINDA UYGULANAN TURK L IRASI ZORUNLU KAR SILIK
ORANLARI

03.01.2011-06.01.2011
07.01.2011-03.02.2011
04.02.2011-31.03.2011
01.04.2011-28.04.2011
29.04.2011-29.09.2011
30.09.2011-27.10.2011
28.10.2011-31.12.2011

Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve
Ozel cari hesaplar

o
®
=
N
=
ol
=
o
=
o
=
[

1 aya kadar vadeli mevduat/
katilma hesaplari(1 ay dahil)

o
©
=
o
=
ol
=
o
=
o
=
[

3 aya kadar vadeli mevduat/
katiima hesaplari (3 ay dahil) 6 ! 9|13 1313111

6 aya kadar vadeli mevduat/
katilma hesaplari (6 ay dahil) 6 ! ! 9 9 9 8

1 yila kadar vadeli mevduat/ 6 6 6 6 6 6 6
katilma hesaplari

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli
mevduat/katiima hesaplar ile
birikimli mevduat/katiima 6 5 5 5 5 5 5
hesaplari

1 yila kadar
(Diger yukumlilukler)

1-3 yil arasi (Diger 6|8 |9 |13]|13]| 8|8
yukumlulukler)

3 yildan uzun (Diger 6 8 9 l13|13| 5 5
yukumlulukler)

Kaynak: TCMB

Kredi politikasi acisindan degerlendirme yapildiginda ise Turk lirasi
olarak kullandinlip doviz olarak tahsil edilen ihracat reeskont kredilerine
kullanim kolayhgi getirilerek ihracatci firmalarin taahhutlerini gerceklestirme
siresi 4 aydan 6 aya yilkseltiimistir. ihracat reeskont kredisi limiti ise
2,5 milyar USD’den 3 milyar USD’ye cikariimistir (TCMB, 2011f).

Tezde incelenen donemde, analiz edilen gelismis Ulke merkez
bankasi bilancolarinin aksine, TCMB bilangco kompozisyonunda gugla bir
degisim bulgusuna varilamamistir. Anilan bulguya ulagilmasinda TCMB'nin
birer bilanco politikasi olan kredi politikasi, zorunlu karsilik politikasi ve kur
politikasini  pro-aktif olarak uygulamasinin  olumlu etkisi  oldugu

degerlendiriimektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin anilan
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gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladigi politika unsurlarina ek olarak
faiz politikasinin da esnek bir sekilde uygulanabilir olmasi, para politikasini

glclendiren bir unsur olarak géze carpmaktadir.
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BESINCIi BOLUM
MODEL
5.1.Teorik Motivasyon

Bu tezin amaci, faiz uygulamalarinda sifir alt limitine ulasmig gelismis
ulkelerdeki durumun Turkiye'’de gergceklesme ihtimalini inceleyerek, benzer
durumdaki gelismis Ulke merkez bankalarinin politika uygulamalarindan
hareketle, teorik politika dnerileri sunmaktir. Denge reel faiz oranlari negatif
oldugu zaman, sifir alt limitine ulasmig nominal faiz oranlari, pratikte oldukca
ciddi problemlere yol acabilmektedir. Reel faiz oranlari, nominal faiz orani ile
gelecek donemde beklenen enflasyon orani arasindaki fark ( ii-E{[] 1) olarak
ifade edilebilmektedir. Bu yizden, kisa vadeli politika faiz oranini merkez
bankasi sifira veya sifira yakin bir degere digururse, deflasyon beklentileri
reel faizleri yikseltebilir. Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi
kapsaminda acikca ilan ettigi pozitif bir enflasyon hedefi varsa, kamuoyunun
deflasyon beklentisi dusebilecektir (Walsh, 2010, s.465). Boylelikle reel

faizlerdeki artis 6nlenebilecektir.

Geleneksel para politikasi, ekonominin likidite tuzaginda bulundugu
donemlerde, etkinligini tamamen kaybedebilmektedir. Likidite tuzaglr para
talebinin faiz esnekliginin tam olmasi durumunda ortaya cikar. Ekonomi
likidite tuzaginda iken nominal ve reel para arzi arttirilirsa, faiz oranlar
degismeden kalir. Bireyler gelecekte faiz oranlarinin artacagini
beklediklerinden, ilave para ekonomiye bir finansman kaynag: olarak
yansimaz. Cunku bireyler tahvil satin almak yerine ellerinde para tutmayi

tercih etmislerdir.
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Likidite tuzaginda para politikasinin etkinsizligi, para arzindaki
artislarin gelir diuzeyini etkiiememesinden kaynaklanir (Orhan ve Erdogan,
2003, s.171). Bu durumda, geleneksel acik piyasa islemleri nominal faiz
oranlarini disuremez. Bunun nedeni para arzini arttirmak ve/veya
enflasyonist beklentileri arttirmanin, reel faiz oranlarini dusurebilmesidir
(Romer, 2006, s.529). Likidite tuzag! olmasi halinde maliye politikasi, doviz
midahaleleri, uzun doénemli tahvil alimi ve pozitif enflasyon hedefi
kullanilabilecek araclardir. Bu sartlarda bilanco politikalart daha da 6nem

kazanacaktir.

McCallum (1999), para politikasi davranisinin sistematik kisminin
sistematik olmayan kismina nazaran politika-enstrimani degiskenliginde
daha cok 6neme sahip oldugunu belirtmis ve bu durumu ampirik olarak
yapisal modelleme yontemini kullanarak degerlendirmistir. Buna ek olarak,
McCallum (2000) bir adim ileri giderek kisa vadeli nominal faiz oranlar sifir
alt limitinde hareketsiz kaldigi zaman hala para politikasi acisindan gecerli bir
yol bulundugunu belirtmektedir. McCallum (2000) bu yontemin déviz piyasasi
araciligiyla uygulanan para politikasi oldugunu ifade etmigtir. S6z konusu
calismada durum oOlculerek, agcik ekonomi modeli kapsaminda incelenmigtir.
Bu incelemede oncellikle likidite tuzaginda bile, gercede uygun olarak
ekonominin uluslararasi olarak ticaret ve menkul kiymet piyasalarinin acik
oldugu varsayiminda, parasal stabilizasyon icin yeterli alan bulundugu
gosterilmistir.  Bunun i¢cin sematik olarak makro-ekonomik bir yapi
belirlenmistir. Bu yapida acik-ekonomi IS piyasasi talep denklemi, fiyat-uyum
iligkisi ve para politikasi kuralini gésteren denklemler bulunmaktadir. Bu

makro-ekonomik yapi (5.1)-(5.4) denklemleriyle ifade edilmistir.

Y1 = Etyer1+Do+b1(R-EApes1) HD2(Xe-EeXes1) +Vr (5.1)
Xt=C1(St-1-Pr-1)+C2Yt-1 (5.2)
Pe-Pr-1=(1-0) (Pt-1-Pt-1) +Er-1(Pr-pr1) (5.3)
St-St1= Mo~ M1(APe-Tr*)- Y2 EraYite (5.4)

73



Yukarida siralanan denklemlerden (5.1) nolu denklem, IS talep
denklemidir. Bu denklemde vy; ¢cikti miktarinin logaritmasini ifade etmektedir.
Eiier terimi t doneminde t+1 donemdeki beklenen c¢iktt miktarinin
logaritmasini gostermektedir. Diger yandan x; ve Ex1 terimleri ise sirasiyla
net ihracat miktarinin logaritmasi ile t doneminde t+1 donemdeki beklenen
net ihracat miktarinin logaritmasi anlamina gelmektedir. Bu denklemde son
olarak R, EApw+1 ve v; terimleri sirasiyla kisa vadeli nominal faiz oranini, t
doneminde t+1 donemdeki logaritmik fiyat farkini ve tercih soklarini ifade
etmektedirler. Burada dikkate deger bir husus kisa vadeli nominal faiz orani
(R) gosteriminde herhangi bir alt imge bulunmamasidir. Bu gésterimin sebebi
modelde ekonomide likidite tuzagininin  durumunun mevcut oldugu
varsayimidir. Diger bir ifade ile, modelde kisa vadeli nominal faiz orani
herhangi bir sabit gibi degerlendirilebilir. Bu denkleme iligkin daha ileri analize
girmeden 6nce b; ile b, katsayilarinin igsaretlerine iliskin beklentileri ifade
etmek faydali olabilecektir. Ekonomi teorisine gore, reel faiz oranlarinin
artmasi sonucu yatirrm yapma imkanlarinin azalmasi sebebiyle cikti
miktarinda bir azalma beklemek cok da yanls olmayacaktir. Dolayisiyla b;y’in
negatif olmasini beklemek mantikli bir tahmin olacaktir. Diger taraftan net
ihracat miktarindaki artisin ¢ikti miktarinda pozitif artisa sebep olacagini
dusunmek gelir 6zdesligine gore yanlis olmayacaktir.

Net ihracat miktarinin belirlenme sireci (5.2) nolu denklem ile ifade
edilmigtir. Bu denklemde st.1, pr.1 Ve Y1 sirastyla nominal doviz kuru, fiyat
seviyesi ve cikti miktarinin t-1 donemindeki logaritmik degerleri iken, x; ise
net ihracat miktarinin logaritmasini ifade etmektedir. Nominal ddviz kuru,
yabanci paranin yerli para cinsinden degerini gostermektedir. Logaritmik
nominal déviz kurundan, fiyat seviyesinin ¢ikariimasi ile reel déviz kuruna
ulasiimaktadir. Kurdaki artisin yani yabanci paranin yerli para cinsinden
degerinde meydana gelecek bir artigin net ihracat miktarina pozitif olarak
yansimasl, c¢; katsayisinin pozitif olacagi yonundeki beklentiyi
desteklemektedir. Diger taraftan, c, katsayisi dnceki dénem cikti miktarinin
net ihracat miktari Uzerindeki etkisini ifade etmektedir. Gegmis donemdeki
cikt miktarindaki artigsin bu donemde ithalati arttirmasi sebebiyle net ihracat
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miktarini azaltacagi beklenmesi sebebiyle c, katsayisinin negatif olacagi
degerlendirilebilir.

Kati-fiyat yapisini temsil eden denklem ve Lucas (1972)'1n dogal oran
hipotezini ima eden (5.3) nolu denklemdir. McCallum ve Nelson (1999a)
denklem (5.3)'Un Ew1y: =a Vw1 oldugunu gdéstermistir. Dolayisiyla bundan
sonra (5.3) nolu denkleme iliskin sadece E.1y; =a V.1 ifadesi kullanilacaktir.

Son olarak, (5.4) nolu denklem ise para politikasi kuralini temsil
etmektedir. Diger bir terim olan Ap-1m* ise fiyat artisinin hedeflenen
enflasyondan farkini ifade ederken, Ei.1y; ise t-1 doneminde t donemine iliskin
cikti acigi beklentisini ifade etmektedir. Para politikasinin sistematik olmayan
sok kismi ise e; terimi ile ifade edilmistir. Bu denklemle ilgili alti gizilmesi
gereken husus ¢cogu zaman para politikasi kuralinin bagimli degiskeni kisa
vadeli nominal faiz orani iken McCallum (2000)’'un teorik modelinde likidite
tuzagi sartlar varsayildigi icin kuralin bagimh degiskeni olarak nominal kur
degisimi bulunmaktadir. McCallum (2000), para politikasinin sol taraf
degiskenini gercek anlamda bir para politikasi enstrimanindan® ziyade bir
gosterge degiskeni veya operasyonel hedef olarak algilanmasi gerektigini
tartismaktadir. Ancak merkez bankalarinin politikalarini uygularken vyerli
paranin deger kazanmasinin bir siniri vardir. Diger yandan yabanci paranin

deger kazanmasinda bdyle bir sinir bulunmadigi ileri surdlebilir.

Bu modelde iki adet standart olmayan 0&zellik bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi R; , kisa vadeli nominal faiz oraninin sifir alt limitinde
bulunmasi, ikincisi ise kapsanmamis faiz haddi paritesinin modelden
diglanmig olmasidir. Ampirik modellerde kapsanmamis faiz haddi paritesi
denklem (5.5) deki gibi ifade edilir.

Ri-R¢*= EiASt+1+G; (5.5)

Denklem (5.5) deki R; ve R¢* sirasiyla yurt ici ve yurt digl kisa vadeli
nominal faiz hadlerini temsil etmektedir. Diger yandan EAsw, terimi kurda

beklenen deger artisini temsil etmektedir. Daha acik olarak ifade etmek

%% yeni zelanda Merkez BankasI(RBNZ) kuru para politikasinin analitik tanimlamalarinda bir enstriman degisken
olarak kullanmistir. Bknz. Grimes ve Wong (1994) ile Hansen ve Margaritis (1993)
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gerekirse eger yabanci paranin gelecekte daha c¢ok degerlenmesi
bekleniyorsa bu durum simdiden yurt ic¢i faiz oranlarinin artmasina sebep
olacaktir. Denklemdeki ¢; terimi ise risk primini ifade etmektedir. Son
zamanlarda risk priminin digsal olarak Uretilse de, teorik sebeplerden 6tiri
bu terimin disardaki nominal i¢ ve dis bor¢ miktarina bagli oldugu
dusunulebilmektedir. (5.6) ve (5.7) nolu denklemlerde de bu durumun

Uzerinde durulmaktadir.
&t =A[Bt—(Bt*+ st )]+ (5.6)
Rt 'Rt*: EIASt+1+ )\(L) [Bt —(Bt*+ St )]+<t (57)

Denklem (5.6)’da B; ve B* terimleri sirasiyla yurt ici ve yurt digi kamu
borcunun logaritmalarini ifade etmektedir. Diger yandan ¢; ise digsal stokastik
soku ifade etmektedir. Denklem (5.7) ise sadece denklem (5.5)'in denklem
(5.6)’daki yerine yerlestiriimesinden ibarettir. L ise gecikmeli deger operatori
genel co6ziamde vyerini almistir. Denklem (5.7)'nin 6nemi likidite tuzag!
durumunda dahi yabanci para aliminin doviz kurunu etkileyebilecegini
gostermektedir. McCallum (2000)’a gore kapsanmamis faiz haddi paritesinin
modele dahil edilmemesinin sebebi faiz orani enstrumanini kullanan
analizlerinde para talebi fonksiyonlarinin kullaniimamasinin sebebiyle

aynidir.

Denklemler (5.1) ila (5.4) olusan bu teorik modelinin ¢déztumlerinin
Minimum Durum Degiskeni (MSV) formatinda (5.8) ila (5.10) gibi oldugunu

varsayalim.
Y1=010 +@11 Y1112 Vi +013 € (5.8)
Apt =B20 +D21 Y1+ D22 Vi D23 € (5.9)
AS=D30 +D31 Yr11D32 Vi +D33 €4 (5.10)

Ek 4’te gosterildigi gibi MSV ¢ozimlemesinin katsayilari (5.11) ila
(5.19)'da gosterilmistir.

@11=a (5.11)
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D=1/ [1-G+ by @1+ b2C2] (5.12)

D13=-byC1 / [1-a+ b1 D1+ baCy] (5.13)
@o1=[ baca(1-a) + bacy p2a- a(l-a)] / [by a- bacy(1+ pi)] (5.14)
Dy =D23=0 (5.15)
D31=- U1 (5.16)
Do1-H20 (5.17)
B3,=0 (5.18)
B33=1 (5.19)

Bu noktada @,,’'in igaretinin belirli olmamasi diger katsayilarinin da
isaretinin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Ancak burada para politikasinda
para otoritesinin (Ap-11*) olan tepkisi olan p;—« iken @,;—0 oldugundan
(Ape-1*)’'nin varyansi sifira yakinsamaktadir. Ayni sekilde para otoritesinin
Ev1y: olan tepkisi olan py—« iken @i, @13—0 oldugundan (y: -Eii)
varyansinin sifira yakinsadigi sonucuna ulagilabilmektedir. Bu durum likidite
tuzagl durumunda McCallum (2000)'un teorik modelinde kur-tabanh para

politikasi kuralinin etkin oldugunu gostermektedir.

Sifir alt limitine iligkin literatir caligmalarinda orta-uzun doneml
faizleri zimni olarak sabit varsayan yapisal modeller uygun olarak
degerlendiriimemektedir. Clinku sifir alt limiti durumunda bu varsayim gecerli
olmamaktadir. Hatta sifir alt limiti durumunda merkez bankalari uzun dénem
faiz oranlarini etkileyerek ekonomiyi canlandirma yoluna gitmektedir. Sifir alt
limiti durumu kisa vadeli nominal faiz oranlarinin sifira ¢cok yakin olmasi
minasebetiyle klasik para politikasinin talebi canlandiramadigi durumu ifade
etmektedir. Bu siirecte Muhtesem istikrar yaniltici olabilmektedir. Muhtesem
istikrar dénemi dusiik enflasyon oranlari ve yiiksek bilyiime oranlarinin
yasandigi 1984 yili ile 2007 yil arasindaki donem olarak ifade edilmektedir.
Bu durum ilgili doneme iliskin yapilan kestirim calismalarinda sifir alt limiti

olasiligl ve siddetinin diusik hesaplanmasina sebebiyet vermistir. Bu Chung
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ve digerleri (2011) calismasinda kullanilan modeller ekonomik faaliyet ile faiz
oranlarindaki dusust tahmin limitlerinin disinda oldugu bulgusuna ulagirken,
enflasyondaki dustste boyle bir durum bulgusuna ulagsmamistir. Standart
dinamik stokastik genel denge modelleri ABD’de sifir alt limiti durumunu
tahmin etmede basarisiz oldugu icin bdyle bir standart dinamik stokastik
genel denge modeli kullanmak pek uygun gérinmemigtir. Buna ek olarak,
dinamik stokastik genel denge modelleri sifir alt limitinin uzun sirebilecegi

durumunu hesaba katmamaktadir.

Diger yandan, yapisal modellerde siki kisitlar ile veriler konusunda
on varsayimlar bulunmasi bu modellere iligkin ¢gekincelerden biridir. Buna ek
olarak, yapisal modeller “dizgin davranan” uzun donem dinamikleri
sergileyecek sekilde tasarlanmigtir. Bunun 6n kosulu para politikasi kuralinin
Taylor prensibi gibi sartlarnn barindirmasi ve kamu otoritelerinin sabit borg-
GSYIiH orani gibi istikrarli politikalar izlemesidir. Bu modeller yapisal
degisimden cikarimlara ulastigi ve genel olarak model parametreleri ile sok
sureclerini zamanla degismedigini varsaydidi icin disuk reel faiz oranlari
siurecini dusuk hesaplayabilir. Bunun sebebi de bu yapisal modellerin zimni

olarak orta-uzun vadeli denge reel faiz oranlarini sabit varsaymasidir.

Chung ve digerleri (2011) alti farkli model kullanarak ABD’de faiz
oranlarinda sifir alt limitini hangi modelin en iyi kestirdigini de incelemis ve
Engle (2001)deki genel ardisik baglanimh kosullu degisen varyans
(GABKDV) modelinin bu alt limitini tahmin etmede en basarili oldugu
gozlenmistir. Chung ve digerleri (2011) modellerinde 1968’in birinci
ceyreginden 2007’nin son ceyregine kadar olan 3 aylik hazine kagidi orani,
GSYIiH deflatorii ve issizlik oranlarini kullanmistir. Model olarak ise denklem

(5.20) ila (5.22) benimsenmigtir. Her U¢ seri (z;) icin bu model ayri ayri

kullaniimistir.
Zi=C+ aiZi1tasziot+e; (5.20)
01 2=t+Y121°Gi O *+Y =1 Aers” (5.21)
>i-1 Aj +Yi-1°Gi<1, G>0, A>0,t>0 (5.22)
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Diger taraftan, McCallum (2000) ise teorik modeline destek olmasi
icin nicel bir model kullanmistir. Bu nicel model kugik Olgekli, agik bir
ekonomi  modelinin  Gcer aylik donemler itibariyle incelenmesini
kapsamaktadir. Bu modelde her birey sonsuza kadar yasamaktadir ve
birbirine benzerdir. Modelde mal fiyatlarin kati oldugu varsayilmakta olup,
fiyatlar kosullardaki degisimlere yavas olarak cevap vermektedir. Bu
calismay! o6nceki calismalardan ayiran ¢ unsur bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, fiyatlarin yavas uyarlamasi dogal-oran hipotezinin kati versiyonunu
saglamaktadir. ikincisi, modellenen ekonomi uluslararasi ticarete ve menkul
kiymet hareketine aciktir. Ucglinci ve son olarak, bireylerin fayda
fonksiyonlari zamanlar arasi ayrilabilirligi gostermemekle beraber onun
yerine davranig formasyonunu yansitmaktadir. Bu modelde optimize edilmek
istenen fonksiyon (5.23)'deki gibidir. Bu yapilirken (5.24)teki esitlikten
faydalaniimigtir. Diger yandan (5.3) ile (5.4) nolu denklemler de modelde yer
almaktadir. McCallum ve Nelson (1999a)’da (5.3) nolu denklemin E¢1y: =a Vi1
anlamina geldigini gosterildigini tekrar belirtmekte fayda bulunmaktadir. Para

politikasi olarak ise (5.4) nolu denklem kullaniimistir.
Et(ut+B Ut+1+...) (523)
u=exp(vi)(o/ 0 -1)(CdCra") © ™ V+(L-y) MyP] (5.24)

Bu modelde C;, ikame esnekligi sabit (CES) tuketim endeksini temsil
ederken M{P; reel para balansini temsil etmektedir. Yukardaki (5.24)
denklemindeki v; stokastik tercih sokunu temsil ederken h simgesi ise 0 ila 1
arasindaki bir parametreyi temsil eder. Eger bu parametre sifirsa zamanlar-
arasi-ayrilabilirligi oldugu ifade edilebilir. Ama bu parametre sifirdan blyukse

davranis formasyonu mevcuttur yorumu yapilabilir.

Modelin acik ekonomi yonl Uretilen mallar dlke icinde veya Ullke
disinda tiiketilebilmektedir. ithal mallarin ise hepsi ham madde ithalatindan
olusmaktadir. Bu hammaddeler emekle CES dretim fonksiyonuna gore
birleserek tretim surecini tamamlarlar. Sermaye birikimi modelde i¢sel olarak
degerlendirmeye alinmamistir. Ancak menkul kiymetler uluslararasi islem

gormektedirler. Dogal Uretim miktari hammadde girdiler ile digsal stokastik
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sok olarak degerlendirlen emegi etkileyen teknolojiye baghdir.
McCallum(2000)’in tezin teorik kisminda degerlendiriimesi sifir alt limitindeki
kisa vadeli nominal faiz oranlarn varhdinda politika etkinligi analizini

vurgulamak igindir.

Likidite tuzagi kosullarinin olusmasi durumunda kur-tabanl parasal
stabilizasyonu teorik ve ampirik olarak inceleyen McCallum (2000) disinda
bilanco politikasi olarak, ABD’deki buyuk capli Hazine tahvili alimlarini
D’Amico ve King (2010) ampirik olarak degerlendirmistir. Bu makalede 2009
yilinda ABD’de uygulanan 300 milyar USD’lik Hazine menkul kiymet alim
programinin etkileri incelenmigtir. Bu program Hazine piyasasina daha once
rastlanmamis bir mudahaleyi temsil etmektedir. ABD’deki blyuk capli Hazine
tahvili alimlarinin G¢ temel amaci, likidite temini, piyasa isleyisini dizeltmek
ve kredi akigini arttirmaktir. Bu amagclar gergeklestirmek icin buylk capli
Hazine tahvili alimlarinin hazine oranlarini dusiurmesi ve daha sonra bunun
0zel sektor faiz oranlari tarafindan takip edilmesi gerekmektedir. Makale
bulgularina goére, akim etkisi olarak bu alimlarin gerceklestigi glnlerde
alimlarin yapildigr sektor getirilerinde 3,5 baz puan dusus tespit edilirken,
stok etkisi olarak ise getiri egrisinde en buyuk etki 10 ila 15 yil vadeli
sektorlerde olmak Gzere 50 baz puana kadar asagl yonde kayma
gozlenmistir. S6z konusu makalede Hazine oranlarinin halka acik Hazine
borcuna karsi hasasligina dayanan portfdy bakiyesi teorileri?* ile vade
yapisinin tercih edilen yasam ortami teorisi 6nemle vurgulanmaktadir. Anilan
teorinin 6zund, farkl tahvil yatirnrmcilarinin bir vade uzunlugunu diger vade
uzunluguna tercih etmesini, ve ancak kendi vade tercihleri diginda tahvil
secmeleri icin s6z konusu vade icin yatirimciya bir risk primi onerilmesi

gerekmesi olusturmaktadir.

Kisa vadeli nominal faiz oranlari sifir alt limitinde iken geleneksel faiz
politikasi kurali islevsel olmayacagi icin yeni kurala gecis strecine dikkat
edilmesi gerekmektedir Politika kurah tasariminda rasyonel beklentiler
varsayimi mevcuttur. Ancak boyle bir politika kural degisikligine goére bu
rasyonel beklentilerin yeniden sekillenmesini beklemek c¢cok da yanhs bir

2 porfoy bakiyesi teorileri, piyasada halka acik olan kamu borcunun azalmasi durumunda Hazine’nin ya da ilgili mali
kurumun daha dusuk faiz oranlarindan borclaniimasina olanak saglanmis olur.
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yaklagim olmayacaktir. Buna ek olarak, beklentilerin gekillenmesi yavas
yavas olacagindan gerceklesecek durum tahmin analizinden farkh
olabilecektir. Diger bir ifadeyle, 6grenme sureci vakit alabilecek ve
ekonomideki nominal  katiliklar,  bireylerin  davraniglarini  aninda
degistirmelerini engelleyebilecektir. Taylor (1993) bu konuya vurgu yaparak
sifir-enflasyon hedefli para politikasi kuralina gecisi incelemistir.

McCallum (2000) calismasinda kisa vadeli nominal faiz oranlari sifir
alt limitinde iken kur politikasinin etkinliginin teorik ¢éziimlemesi bu kisimda
sunulmus olmakla birlikte tezde incelenen ampirik modelin kapsami diginda
tutulmustur. Tezin ampirik kisminda bankalar arasi gecelik faiz oranlari, repo
faiz oranlari ve i¢c bor¢clanma faiz oranlar icin ABBHO modelleri kurulmak

suretiyle gelecege yonelik tahminlerde bulunulmustur.

5.2. Veri

Modelde 2004 yilinin Aralik ayindan 2011 yilinin Aralik ayina kadar
olan ayhk veriler kullaniimistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi web
sitesinden gecelik repo faiz oranlari, Turkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi
web sitesinden aylik i¢ borglanma faiz oranlar ve Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! web sitesinden bankalar arasi gecelik bor¢lanma faiz oranlari temin
edilmistir. Tablo 5.1’'de tezde kullanilan veriler, kaynagina ve mevsimsel
etkilerden arindirilmis olup olmamasina gére 6zetlenmistir. Modelde e-views

istatistik yazilhimi kullanilmigtir.

TABLO 5.1. VER i DURUMUNU GOSTERIR TABLO

Degiskenler Veri Kaynagi Mevsimsel Etki
Aylik Ortalama Bankalararasi Gecelik Tirkiye Cumhuriyet Merkez
. Arindiriimamis
Faiz Oranlari Bankasi
Aylik Ortalama Gecelik Repo Faiz istanbul Menkul Kiymetler
Arindiriimamis
Oranlari Borsasi
Aylik Ortalama I¢ Borglanma Faiz Tirkiye Cumhunyeﬁ Kalkinma Anndirimamis
Oranlari Bakanligi

Grafik 5.1 ve Grafik 5.2’de sirasiyla aylik ortalama bankalararasi
gecelik faiz oranlari ile i¢ bor¢lanma faiz oranlari sunulmustur. S6z konusu

grafiklerin yatay ekseninde aylar bulunurken dikey eksende ytizde olarak faiz
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oranlart  bulunmaktadir.  Gorsel degerlendirme vyapildigi  takdirde
bankalararasi gecelik faiz oranlari ve i¢ bor¢glanma faiz oranlarinin mevsimsel

etkilerden arindirilmasina gerek olmadigi sonucuna ulasilabilecektir.
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Grafik 5.1 : Aylik Ortalama Bankalararasi Gecelik F  aiz Oranlari Grafi gi
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Grafik 5.2 : Aylik Ortalama ¢ Borglanma Faiz Oranlari Grafi gi
Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhgi
Grafik 5.3'te ise aylik ortalama gecelik repo faiz oranlari sunulmustur.
S6z konusu grafik Uzerinde goérsel degerlendirme vyapildigr takdirde
mevsimsel etkilerden arindiriimasina gerek olmadigr sonucuna ulagiimigtir.
Sonug olarak, tezde model olarak ayri ayri incelenecek her (¢ faiz oraninin
mevsimsel  etkilerden arindiriimasi  analize  herhangi  bir  katki

saglamayacaktir.
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Grafik 5.3 : Aylik Ortalama Gecelik Repo Faiz Oranl  ari Grafi gi
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Bir sonraki asamada, faiz oranlarinin duraganligi ADF sinamasi
yardimiyla degerlendiriimigtir. Ancak ADF test degerinin belirlenmesi icin
kurulan ADF denklemi hata terimlerinin ardisik bagimh ve degisen varyansli
olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde, ADF test degerine dayanarak
duraganlik analizi yapilmamalidir. Bu sebeple hata terimlerinin ardisik
bagimliik ve degisen varyans sinamasi icin Breusch Godfrey ardisik
bagimlik Lagrange Carpani sinamasi, White degisen varyans sinamasi ve
ABKDV Lagrange Carpani sinamasi yapiimistir. Ek 5’te tezde kullanilan faiz
oranlarinin sabit ve trend terimli olma ile Akaike bilgi kriteri(AIC) ve Schwarz

bilgi kriteri(BIC) durumuna gore ADF denklemlerinin sonuglari sunulmustur.

E-views yaziliminin otomatik hesapladigi ADF sinamalarina gore
incelenen faiz oranlarinda yaygin guvenilirlik dizeylerinde birim kdk olduguna
dair sifir hipotezi reddedilememigtir. Bu ytzden incelenen (g faiz oraninin da
en az birincil dereceden buttnlesik oldugu sonucuna ulagilabilecektir. Ancak,
ADF denklemi hata terimlerine Breusch Godfrey ardisik bagimhlik Lagrange
Carpani sinamasi, White degisen varyans sinamasi ve ABKDV Lagrange

Carpani sinamalari yapiimadan bu sonuca ulagmak yaniltici olacaktir.

Hata terimlerinin de durumu g6z oO6nidnde bulunduruldugunda
bankalar arasi gecelik faiz oranlari, repo faiz oranlari ve i¢ bor¢clanma faiz

oranlari icin uygulanan ADF denkleminin farkh kurgulanmasi gerekmigtir.
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Bankalar arasi gecelik faiz oranlari ADF denklemi sabit terim, bankalar arasi
gecelik faiz oraninin bir gecikmeli degeri ve bes gecikmeye kadar olan
bankalar arasi gecelik faiz birincil farki Gzerine kurgulanmistir. Hata
terimlerinin beyaz gurultd sartlarl sagladigi White degisen varyans sinamasi,
Breusch Godfrey ardisik bagimhlik sinamasi ve ABKDV Lagrange Carpani
sinamasi sonuglari Ek 6’da sunulmustur. Tablo 5.2’de sunulan uygun ADF
denkleminde bankalar arasi gecelik faiz oranlari bir gecikmeli degerinin
katsayisinin t istatistigi olan -0,74 dikkate alindiginda anilan faiz oranlarinda
yaygin guvenilirlik duzeyleri olan % 1, % 5 ve % 10 icin sirasiyla kritik
degerleri olan -3,52-, -2,90 ve 2,59'den kuguk oldugu i¢in birim kdk olduguna
dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Anilan bulguyla tutarli olarak e-views
uygun ADF denklemi kuruldugunda ADF p degerini 0,83 olarak
hesaplamigtir. Bu ylzden bankalar arasi gecelik faiz oranlari en az birinci
dereceden biitiinlesiktir. ikinci dereceden biitiinlesikligin de incelenmesi
gerekmektedir.

TABLO 5.2. BANKALARARASI GECEL K FAIZ ORANI UYGUN ADF DENKLEM
SONUCLARI TABLOSU

Bagimh Degisken: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oranlari Birincil Farki

Metod: En Kuguk Kareler

Orneklem (diizeltiimis): 2005M06 2011M12

Dahil Edilen Gézlem: 79 (Duzeltmelerden Sonra)

Degisken KatsayI Std. Sapma t-Istatistigi Olasllik.
c 0.064895 0.173232 0.374615 0.7090

IGFOENSON(-1) -0.009549 0.012909 -0.739777 0.4618
DIGFOENSON(-1) 0.663339 0.117522 5.644358 0.0000
DIGFOENSON(-2) -0.187593 0.141101 -1.329492 0.1879
DIGFOENSON(-3) 0.169104 0.141556 1.194607 0.2362
DIGFOENSON(-4) -0.113283 0.142354 -0.795779 0.4288
DIGFOENSON(-5) 0.048287 0.134508 0.358992 0.7207

R-kare 0.359133| Mean dependent var -0.116536

Duzeltilmis R-kare 0.305727| S.D. dependent var 0.702007

S.E. of regression 0.584934| Akaike bilgi kriteri 1.849797

Kalinti Kare Toplami 24.63462| Schwarz kriteri 2.059748

Log likelihood -66.06698| F-istatistigi 6.724627

Durbin-Watson istat 1.987224| Olasilik(F-istatistigi) 0.000011

Repo faiz oranlarinin birinci dereceden batinlesik olup olmadigini
belirlemek icin yapilan ADF denklemi hata terimleri dikkate alindiginda,
denklemin sabit terim, trend terimi, repo faizinin bir gecikmeli degeri ve repo

faiz oranin birincil farkinin bir gecikmeli degeri tGzerine kurgulanmasinin
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dogru oldugu tespit edilmigtir. Anilan denklemin hata terimlerinin White
degisen varyans sinamasi, Breusch Godfrey ardisik bagimhlik sinamasi ve
ABKDV Lagrange Carpani sinamasi sonuclari Ek 7'de sunulmustur. Tablo
5.3'de sunulan uygun ADF denkleminde repo faiz oranlari bir gecikmeli
degerinin katsayisinin t istatistigi olan -1,55, sirasiyla %1, %5 ve %10 ADF
kritik degerleri olan -4,07, -3,47 ve -3,16'dan kucik oldugundan anilan faiz
oranlarinda yaygin guvenilirlik dizeyleri icin birim kok olduguna dair sifir
hipotezi reddedilememektedir. Anilan bulguyla tutarli olarak uygun ADF
denklemi kuruldugunda e-views ADF p degerini 0,80 olarak hesaplamigtir.Bu
ylizden repo faiz oranlari en az birinci dereceden butunlesiktir. ikinci
dereceden biitiinlesikligin de incelenmesi gerekmektedir. ikinci dereceden
batunlesiklik analizine gore birim kok sifir hipotezi reddedilebilirse analize

repo faiz oranlarinin sadece birincil farki alinarak devam edilecektir.

TABLO 5.3. REPO FAiZ ORANI UYGUN ADF DENKLEM SONUGLARI TABLOSU

Bagimh Degisken: Repo Faiz Oranlari Birincil Farki
Metod: En Kugik Kareler
Orneklem (diizeltilmis): 2005M02 2011M12
Dahil Edilen Gézlem: 83 (Diizeltmelerden Sonra
Degisken Katsay! Std. Sapma t-Istatistigi Olasilik.
C 0.635312 0.476865 1.332268 0.1866
@TREND -0.004448 0.004549 -0.977759 0.3312
REPOFAIZI(-1) -0.037137 0.023875 -1.555485 0.1238
DREPOFAIZI(-1) 0.531858 0.093339 5.698119 0.0000
R-kare 0.303153| Mean dependent var -0.079765
Dizeltilmis R-kare 0.276691| S.D. dependent var 0.685679
S.E. of regression 0.583154| Akaike bilgi kriteri 1.806261
Kalinti Kare Toplami 26.86539| Schwarz kriteri 1.922831
Log likelihood -70.95982| F-istatistigi 11.45595
Durbin-Watson istat 2.027491| Olasilik(F-istatistigi) 0.000003

Ayni islem i¢ borglanma faiz oranlarina uygulandigi takdirde ig
borclanma faiz oranlarinin birincil dereceden butunlesikligini sinayan ADF
denkleminin sabit terim, trend terimi, bir gecikmeli i¢ bor¢lanma faiz oranlari
ve iki gecikmeye kadar i¢ borglanma faiz oranlari birincil farki degerlerinin
uygun oldugu tespit edilmigtir. Anilan ADF denkleminin hata terimlerinin
beyaz gurulti oldugunu gdsteren sonuclar Ek 8'de yer almaktadir. Tablo
5.4'de sunulan uygun ADF denkleminde i¢ borclanma faiz oranlar bir

gecikmeli degerinin katsayisinin t istatistigi olan -1,91, sirasiyla %1, %5 ve
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%10 ADF kritik degerleri olan -4,07, -3,47 ve -3,16'dan kuguk oldugundan
anilan faiz oranlarinda yaygin guvenilirlik dizeyleri icin birim kok olduguna
dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Anilan bulguyla tutarli olarak uygun
ADF denklemi 0,64 olarak

hesaplamigtir. Bu ylzden i¢ bor¢lanma faiz oranlari en az birinci dereceden

kuruldugunda e-views ADF p degerini

batunlesiktir. Dolayisiyla tezde incelenen her ¢ faiz oraninin da en az birinci

dereceden bitinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. ikinci dereceden
batunlesikligin de incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda faiz oranlarinin
birincil farkinin duraganlk analizinde fikir vermesi agisindan sabit ve trend
terimli olma ile Akaike bilgi kriteri(AIC) ve Schwarz bilgi kriteri(BIC) durumuna
gore ADF denklemlerinin sonuclar sunulmustur. Ancak belirtmek gerekir ki,
otomatik alinan sonuclar sadece hata terimlerinin beyaz gurulti olmasi

durumunda anlamlidir.

TABLO 5.4. iC BORGLANMA FA iZ ORANI UYGUN ADF DENKLEM SONUCLARI

TABLOSU
Bagimli Degisken: i¢ Borclanma Faiz Oranlari Birincil Farki
Metod: En Kugik Kareler
Orneklem (diizeltiimis): 2005M03 2011M12
Dahil Edilen Gézlem: 82 (Diizeltmelerden Sonra
Degisken Katsay! Std. Sapma t-Istatistigi Olasilik.
C 1.692514 0.938342 1.803727 0.0752
@TREND -0.012993 0.008314 -1.562685 0.1222
ICBORCLANMAFAIZI(-1) -0.081813 0.042756 -1.913496 0.0594
DICBORCLANMAFAIZI(-1) -0.064270 0.109111 -0.589035 0.5576
DICBORCLANMAFAIZI(-2) 0.191601 0.109845 1.744290 0.0851
R-kare 0.087704| Mean dependent var -0.086743
Duzeltilmis R-kare 0.040312| S.D. dependent var 1.235283
S.E. of regression 1.210129| Akaike bilgi kriteri 3.278368
Kalinti Kare Toplami 112.7597| Schwarz kriteri 3.425119
Log likelihood -129.4131| F-istatistigi 1.850609
Durbin-Watson istat 2.074350| Olasilk(F-istatistigi) 0.127751

Tezde kullanilan faiz oranlarinin birincil farkinin sabit ve trend terimli
olma ile Akaike bilgi kriteri(AIC) ve Schwarz bilgi kriteri(BIC) durumuna gore
ADF denklemlerinin sonuglari Ek 9'da sunulmustur. Bankalar arasi gecelik
faiz oranlari birincil farkinin ADF sinamasini kullanmak suretiyle analizinin
yapilabilmesi icin ilgili ADF denkleminin hata terimlerinin beyaz gurulti
olmasi gerekmektedir. Tez kapsaminda yapilan calismalarda bankalar arasi
gecelik faiz oranlari ikincil farkinin sabit terim, birincil farkin bir gecikmeli

86



degeri ve dorduncu gecikmeye kadar olan ikincil fark degerleri tzerine
regresyona tabi tutuldugunda hata terimlerinin beyaz gurdlti oldugu
gozlenmistir. Anilan ADF denkleminin hata terimlerinin beyaz gurulta
oldugunu gosteren sonuclar Ek 10’'de yer almaktadir. Tablo 5.5’'de sunulan
uygun ADF denkleminde bankalar arasi gecelik faiz oranlar birincil farkinin
bir gecikmeli degeri katsayisinin t istatistigi olan -3,23, sirasiyla %10, %5 ve
%1 kritik degerleri olan -2,59, -2,90 ve -3,52 ile karsilastirildiginda birim kok
sifir  hipotezi %1 haric diger yaygin guvenilirlik seviyelerinde
reddedilebilmigtir. Anilan bulguyla tutarli olarak uygun ADF denklemi
kuruldugunda e-views ADF p degerini 0,02 olarak hesaplamistir. Bu yizden
bankalar arasi gecelik faiz oranlari birinci dereceden buttnlesiktir.

TABLO 5.5. BANKALARARASI GECEL K FAiZ ORANI BIiRINCIL FARKI UYGUN ADF
DENKLEM SONUCLARI TABLOSU

Bagimli Degisken: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oranlari Ikincil Farki
Metod: En Kugik Kareler
Orneklem (diizeltilmis): 2005M06 2011M12
Dahil Edilen Gézlem: 79 (Duzeltmelerden Sonra)
Degisken Katsayi Std. Sapma t-Istatistigi Olasilik.
C -0.052145 0.070341 -0.741316 0.4609
DIGFOENSON(-1) -0.456117 0.141282 -3.228414 0.0019
D2IGFOENSON(-1) 0.119355 0.147984 0.806536 0.4226
D2IGFOENSON(-2) -0.073887 0.141307 -0.522885 0.6026
D2IGFOENSON(-3) 0.089115 0.127904 0.696734 0.4882
D2IGFOENSON(-4) -0.024622 0.130243 -0.189046 0.8506
R-kare 0.236964| Mean dependent var 0.002811
Dizeltilmis R-kare 0.184701| S.D. dependent var 0.645799
S.E. of regression 0.583117| Akaike bilgi kriteri 1.832053
Kalinti Kare Toplami 24.82186| Schwarz kriteri 2.012011
Log likelihood -66.36608| F-istatistigi 4.534081
Durbin-Watson istat 1.992291| Olasilik(F-istatistigi) 0.001178

Repo faiz oranlari birincil farkinin ADF sinamasini kullanmak
suretiyle analizinin yapilabilmesi icin ilgili ADF denkleminin hata terimlerinin
beyaz gurulti olmasi gerekmektedir. Tez kapsaminda yapilan calismalarda
repo faiz oranlari ikincil farkinin sabit terim, trend terimi ve birincil farkin bir
gecikmeli degeri Uzerine regresyona tabi tutuldugunda hata terimlerinin
beyaz guriltd oldugu goézlenmistir. Anilan ADF denkleminin hata terimlerinin
beyaz guriltd oldugunu gosteren sonucglar Ek 11'de yer almaktadir. Tablo
5.6’de sunulan uygun ADF denkleminde repo faiz oranlari birincil farkinin bir
gecikmeli degeri katsayisinin t istatistigi olan -5,33 , sirasiyla %10, %5 ve %1
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kritik degerleri olan -3,15, -3,46 ve -4,07 ile karsilagtinidiginda birim kok sifir
hipotezi yaygin guvenilirlik seviyelerinde reddedilebilmigtir. Bu ylzden repo

faiz oranlari birinci dereceden butinlesiktir.

TABLO 5.6. REPO FA iz ORANI BIRINCIL FARKI UYGUN ADF DENKLEM SONUCLARI

TABLOSU
Bagimli Degisken: Repo Faiz Oranlari Ikincil Farki
Metod: En Kilgik Kareler |
Orneklem (diizeltiimis): 2005M02 2011M12
Dahil Edilen Gézlem: 83 (Duzeltmelerden Sonra)
Degisken KatsayI Std. Sapma t-Istatistigi Olasillik.
Cc -0.076441 0.135440 -0.564391 0.5741
@TREND 0.001247 0.002723 0.457967 0.6482
DREPOFAIZI(-1) -0.494101 0.092646 -5.333189 0.0000
R-kare 0.262940| Mean dependent var 0.032819
Diizeltiimis R-kare 0.244514| S.D. dependent var 0.676845
S.E. of regression 0.588305| Akaike bilgi kriteri 1.812332
Kalintl Kare Toplami 27.68819| Schwarz kriteri 1.899760
Log likelihood -72.21177| F-istatistigi 1.847455
Durbin-Watson istat 14.26967| Olasilik(F-istatistigi) 1.987042

ic borglanma faiz oranlari birincil farkinin ADF sinamasini kullanmak
suretiyle analizinin yapilabilmesi icin ilgili ADF denkleminin hata terimlerinin
beyaz gurulti olmasi gerekmektedir. Tez kapsaminda yapilan ¢alismalarda i¢
borclanma faiz oranlari ikincil farkinin sabit terim, trend terimi ve birincil farkin
bir gecikmeli degeri Gzerine regresyona tabi tutuldugunda hata terimlerinin
beyaz guriltd oldugu goézlenmistir. Anilan ADF denkleminin hata terimlerinin
beyaz guriltd oldugunu gdsteren sonuglar Ek 12'de yer almaktadir. Tablo
5.7'de sunulan uygun ADF denkleminde i¢ borglanma faiz oranlari birincil
farkinin bir gecikmeli dederi katsayisinin t istatistigi olan -10,35 , sirasiyla
%10, %5 ve %1 kritik degerleri -3,15, -3,46 ve -4,07

kargilastirildiginda birim kdk sifir hipotezi yaygin guvenilirlik seviyelerinde

olan ile

reddedilebilmigtir. Anilan bulguyla tutarli olarak uygun ADF denklemi
kuruldugunda e-views ADF p degerini 0,00 olarak hesaplamistir. Bu yiuzden
ic borclanma faiz oranlari birinci dereceden batunlesiktir.

TABLO 5.7. iC BORCLANMA FA iz ORANI BIRINCIL FARKI UYGUN ADF DENKLEM
SONUCLARI TABLOSU

Bagimli Degisken: ic Borglanma Faiz Oranlari ikincil Farki |

Degisken KatsayI Std. Sapma t-Istatistigi Olasllik.
C -0.186463 0.287442 -0.648697 0.5184
@TREND 0.001110 0.005831 0.190303 0.8496
DICBORCLANMAFAIZI(-1) -1.144692 0.110580 -10.35171 0.0000
R-kare 0.572554| Mean dependent var -0.011009
Diizeltiimis R-kare 0.561868| S.D. dependent var 1.922404
S.E. of regression 1.272469| Akaike info criterion 3.355270
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Veri analizi sonucu, incelenen dénem icin ortalama aylik bankalar
aras! gecelik faiz oranlari, repo faiz oranlari ve i¢ borglanma faiz oranlar
birincil farki alindig1 takdirde duraganlastigi gozlenmistir. Bu sebeple Box

Jenkins metodu anilan verilerin birincil farki Gzerine uygulanmigtir.

5.3. YOntem

Bu tezin yazar, model olarak Chung ve digerlerinin (2011)
calismasinda faiz oranlarindaki sifir alt limitini tahmin etmede kullandigi ve
en basarili model olarak tespit ettigi GABKDV modelini uygulamayi cikis
noktasi olarak belirlemistir. Ancak tez kapsaminda sadece ABBHO modelleri
tzerinde cahsiimigtir. Veri analizinden elde edilen sonuclardan hareketle
aylik bankalararasi gecelik ortalama faiz oranlari, aylik repo faiz oranlari ve
aylik i¢ borclanma faiz oranlar kullaniimistir. Oncelikle ardigik baglanimli

hareketli ortalama modeli, Box-Jenkins metoduna gore kurulmustur.

Box-Jenkins metodu, ardisik baglanimli hareketli ortalama modelinde
gecikmeli deg@erler ile hareketli ortalama degerlerinde ne kadar geriye
gidilmesi gerektigini gosteren bir yaklagimdir. Bunun icin dncelikle analizde
kullaniimak tzere alt ve Ust sinir belirlenmektedir. S6z konusu alt ve st sinir
sirasiyla 1,96 rakaminin gozlem sayisinin karekdkine boélinmesinden elde
edilen negatif ve pozitif degerdir. Ardisik bagimlilik katsayilari hareketli
ortalama degerleri hakkinda bilgi verirken, kismi ardigik bagimhlik katsayilari
gecikmeli degerler hakkinda fikir vermektedir. Belirtimesi gereken énemli bir
husus s6z konusu yontem ile elde edilen degerler sadece daha ileri analiz

icin bir baslangi¢ noktasi olarak degerlendiriimesi gerektigidir.

Box-Jenkins metodundan kisaca bahsettikten sonra veri analizinden
hareketle incelemeye bankalararasi gecelik faiz orani birincil farki serisine
s6z konusu yontemin uygulanmasi 6ncellikle degerlendirilmigtir. Grafik 5.4'te
bankalararasi gecelik faiz oranlari birincil farkinin yatay eksende gecikme
degerleri olmak Uzere dikey eksende ardisik badimlihk katsayilari
sunulmustur. Diger taraftan Grafik 5.5te ise kismi ardigik bagimhlik
katsayilari gosterilmigtir. Analize konu olan katsayilarin alt ve dst siniri ise
sirasiyla -0,21 ve +0,21 olarak belirlenmigtir. Ardisik bagimlilik katsayilarinda

89



Grafik 5.4'te goruldugu tzere 2'inci gecikmeye kadar ussel olarak bir azalma
g0ze carpmaktadir. Bu durum hareketli ortalama acgisindan MA(2)’'e kadar
hareketli ortalama degerlerinin degerlendiriimesi gerektigi 0Onerisinde

bulunmaktadir.

Grafik 5.4 : Bankalararasi Gecelik Faiz Oranlari Bi  rincil Farki Ardi sik Bagimlihk
Katsayilar1 Grafi gi

Benzer sekilde kismi ardisik bagimhlik katsayilarin grafiksel olarak
sunuldugu Grafik 5.5te sunuldugu Uzere kismi ardisik bagimlihk katsayilari
bir aylik gecikmeli degerden sonra alt ve Ust sinir arasinda hareket
etmektedir. Grafik 5.4’teki grafiksel sunum da dikkate alindigi takdirde Box-
Jenkins metodunun 6nerdigi model ABBHO(1,1,2) olmaktadir. Bu gbsterimde
ilk parametre bir ay gecikmeli degerin modele dahil edilmesini, ikinci
parametre bankalararasi gecelik faiz oranlarinin birinci dereceden buttnlesik
oldugunu ve son olarak Ug¢uncu parametre ise ikinci dereceye kadar hareketli
ortalama degerinin modele dahil edilmesini ifade etmektedir. Tekrar belirtmek
gerekir ki Box-Jenkins metodundan elde edilen model, en uygun model
olmayabilir. Modellerin duzeltiimis R-kare degerleri ile model hata terimlerinin
ardisik bagimhlik sinamasi ve degisen varyans sinamasindan elde edilecek
sonuclar model ve veri kisitlari altinda en uygun modelin kurulmasini
saglayacaktir. Dolayisiyla Box Jenkins metodu sadece grafiksel bir 6neri

sunarken, uygun modelin kurulmasi icin istatistiksel analizler gereklidir.
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Grafik 5.5 : Bankalararasi Gecelik Faiz Oranlari Bi  rincil Farki Kismi Ardi stk Bagimlilik
Katsayilari Grafi gi

Tezde daha oOnce bahsedildigi gibi Box-Jenkins metodu uygun
modelin kurulmasinda bir 6neri niteliginde degerlendiriimelidir. Bu kapsamda
Ek 13'de bankalar arasi gecelik faiz orani birincil farkinin farki ABBHO
modellerinin duzeltiimis R-kare ve modellerin hata terimlerinin Breusch
Godfrey ardigik bagimhlik sinamasi ile White degisen varyans sinamasinin p
degerleri sunulmustur. Ekte sunulan her modelin hata terimlerinin % 5
seviyesinde ardisik bagimliik ve degisen varyans olmadigina dair sifir
hipotezi reddedilemez. Bu kapsamda en yiksek diuzeltimis R-kare degerini
alan sadece trend terimi olan ABBHO(1,1,9) modelini degerlendirmek dogru
bir yaklagim olacaktir. Belirtiimesi gereken diger bir husus tezde incelenen
modellerde hareketli ortalama terimlerinde on ikinci hareketli ortalama
terimine kadar analiz yapiimistir. Bu durumun sebebi veri setinin ¢ok genis
olmamasli nedeniyle on ikinci hareketli ortalama teriminden daha fazla terim
model eklenmesi White degisen varyans sinamasinin yapimasini

engellemesidir.

Repo faiz orani birincil farki serisine Box-Jenkins metodu
uygulandiinda da benzer bir sonu¢ elde edildigi gozlenmistir. Grafik 5.6’da
repo faiz oranlari birincil farkinin yatay eksende gecikme degerleri olmak
uzere dikey eksende ardisik bagimliik katsayilari go6sterilmigtir. Diger
taraftan Grafik 5.7’de kismi ardigik bagimlilik katsayilari gdsterilmistir.

Analize konu olan katsayilarin alt ve st siniri ise sirasiyla -0,21 ve +0,21
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olarak belirlenmistir. Ardisik bagimhlik katsayilarinda Grafik 5.6’te goruldugu
Uzere 2'inci gecikmeye kadar Ussel olarak bir azalma g6ze ¢carpmaktadir.
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Grafik 5.6 : Repo Faiz Oranlari Birincil Farki Ardi stk Bagimlilik Katsayilari Grafi @i

Benzer sekilde kismi ardisik bagimhlik katsayilarin grafiksel olarak
sunuldugu Grafik 5.7’de bir aylik gecikmeli degerden sonra alt ve Ust sinir
arasinda hareket etmektedir. Grafik 5.6'daki grafiksel sunum da dikkate
alindigi takdirde Box-Jenkins metodunun O6nerdigi model ABBHO(1,1,2)
olmaktadir. Bu gosterimde ilk parametre bir ay gecikmeli dederin modele
dahil edilmesini, ikinci parametre repo faiz oranlarinin birinci dereceden
bitinlesik oldugunu ve son olarak Uguncl parametre ise ikinci dereceye

kadar hareketli ortalama degerinin modele dahil edilmesini ifade etmektedir.
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Grafik 5.7 : Repo Faiz Oranlari Birincil Farki Kism i Ardi stk Bagimlilik
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Box-Jenkins metodunun dnerdigi model olan ABBHO(1,1,2) de g0z
onunde bulundurularak Ek 14’de repo faiz oranlarn birincil farkinin farkli
ABBHO modellerinin dizeltiimis R-kare ve modellerin hata terimlerinin
Breusch Godfrey ardigik bagimlilik sinamasi ile White degisen varyans
sinamasinin p degerleri sunulmustur. Ekte sunulan her modelin hata
terimlerinin % 5 seviyesinde ardisik bagimhlik ve degisen varyans
olmadigina dair sifir hipotezi reddedilemez. Bu kapsamda en ylksek
dizeltiimis R-kare degerini alan ABBHO(1,1,11) modelini degerlendirmek
dogru bir yaklagsim olacaktir. Daha fazla hareketli ortalama degiskeni
eklendiginde hata terimleri icin yapilan degisen varyans sinamalari
sonucunda degisen varyans olmadigina dair sifir hipotezi reddedilebilecek,
dolayisiyla ABBHO modelleri yerine GABKDV modellerinin kullaniimasi s6z
konusu olabilecektir. Bu ylzden model sonuglarini yorumlarken temkin

olmakta fayda bulunmaktadir.

ic borglanma faiz orani birincil farki serisine Box-Jenkins metodu
uygulandiinda bankalar arasi gecelik faiz orani ile repo faiz oranindan farkl
bir sonu¢ elde edildigi gozlenmigtir. Bilindigi Uzere 6nceki iki faiz oraninda
Box Jenkins metodu uygun ABBHO modeli i¢in bir dneri sunuyordu. Ancak
ayni sonuca i¢ borclanma faizleri icin ulasmak muimkin olmamistir.
Grafik 5.8'de i¢ borclanma faiz oranlar birincil farkinin yatay eksende
gecikme degerleri olmak Uzere dikey eksende ardigik bagimhlik katsayilari
gosterilmistir. Diger taraftan Grafik 5.9'da kismi ardigik bagimlilik katsayilari
gosterilmistir. Analize konu olan katsayilarin alt ve Ust siniri ise sirasiyla
-0,21 ve +0,21 olarak belirlenmigtir. Ardisik bagimhilik katsayilarinda
Grafik 5.8’de goruldugu gibi bankalar arasi gecelik faiz oranlari veya repo faiz
oranlarindaki gibi bir o6rinti gostermemektedir. Dolayisiyla metodun ig
bor¢clanma faiz oranlari icin belirli bir hareketli ortalama terimi Onerisi

bulunmamaktadir.
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Grafik 5.8 : ¢ Borglanma Faiz Oranlari Birincil Farki Ardi g1k Bagimhlik
Katsayilar1 Grafi gi

Benzer sekilde kismi ardisik bagimhlik katsayilarin grafiksel olarak
sunuldugu Grafik 5.9'da goruldigu Uzere ardisik bagimh degiskeni icin de
metodun bir 6nerisi yoktur. Dolayisiyla Grafik 5.8 ve Grafik 5.9 birlikte
degerlendirildiginde Box-Jenkins metodunun analize tabi tutulan i¢ bor¢glanma

faiz oranlari i¢in belirli bir model 6nerdigi bulgusuna ulagilamamistir.
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Grafik 5.9 : ¢ Borglanma Faiz Oranlari Birincil Farki Kismi Ardi g1k Bagimhlik
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Box-Jenkins metodunun onerdigi bir model olmamasi g6z 6ninde
bulundurularak Ek 15'de i¢ bor¢lanma faiz orani birincil farkinin farklh ABBHO
modellerinin ddzeltiimis R-kare ve modellerin hata terimlerinin Breusch
Godfrey ardigik bagimhlik sinamasi ile White degisen varyans sinamasinin p
degerleri sunulmustur. Ekte sunulan her modelin hata terimlerinin yaygin
anlamlilik seviyelerinde ardigik bagimhlik ve degisen varyans olmadigina dair
sifir hipotezi reddedilemez. Bu kapsamda en yuksek dizeltimis R-kare
degerini alan ABBHO(1,1,11) modelini degerlendirmek dogru bir yaklagim

olacaktir.

Sonug olarak gelecege yonelik kestirimlerde sirasiyla bankalar arasi
gecelik faiz orani ve repo faiz orani ile i¢ borclanma faiz orani igin trend
terimli ABBHO(1,1,9) ve ABBHO(1,1,11) modelleri uygun bulunmustur.

Bankalar arasi gecelik faiz oranlari i¢in trend terimli ABBHO(1,1,9)
modellerinin degiskenlerinin katsayilari ve bu katsayilara iligkin p degerleri,
model hata terimlerinin Breusch Godfrey ardisik bagimhlik sinamasi ile White
degisen varyans sinamasi sonuclari p degerleri Ek 16’da verilmigtir. EK 17°'de
iIse modelde p degeri sonuglarina gore katsayilari sifirdan anlamli derecede
farkh olmayan MA(2), MA(3), MA(4), MA(5), MA(6) ve MA(7) terimlerinin
katsayilari icin fazla degisken sinamasi yapilmistir. Sinama sonugclarina gore
anilan terimlerinin hepsinin ayni anda modelden atilmasinda sakinca
gorulmemigtir. Bu islem sonucunda hata terimleri beyaz gurulti 6zelligini
korurken hem katsayilarinin anlamhligi muhafaza edilmis hem de modelin
dizeltimis R-kare degeri 0,5191'den 0,5400’a cikmigtir. Benzer ydntem
kullanilarak sabit terimli ABBHO(1,1,9) modeli de analiz edilmigtir. Anilan
model katsayl ve p degerleri, hata terimlerinin Breusch Godfrey ve White
degisen varyans sinamasi ile beraber Ek 18'de sunulmustur. Benzer sekilde
Ek 18'de sunulan model katsayl ve p degeri sonuclarina gore katsayilari
sifirdan anlaml derecede farkli olmayan MA(2), MA(3), MA(4), MA(5), MA(6)
ve MA(7) terimlerinin katsayilari icin fazla degisken sinamasi yapiimistir.
Sinama sonuglan Ek 19'da belirtiimigtir. Sinama sonuglarina gore anilan
terimlerinin hepsinin ayni anda modelden atilmasinda sakinca gortlmemistir.

Bu islem sonucunda hata terimleri beyaz gurilti 6zelligini korurken hem
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katsayilarinin anlamhhgr muhafaza edilmig hem duizeltiimis R-kare degeri
0,5120’den 0,5366'ya ¢cikmistir.

Repo faiz oranlan icin ABBHO(1,1,11) modelinin degdiskenlerinin
katsayllari ve bu katsayilara iliskin p degerleri, model hata terimlerinin
Breusch Godfrey ardigik bagimliik sinamasi ile White degisen varyans
sinamasi sonuglari p degerleri Ek 20’de verilmistir. Ek 21'de ise modelde p
degeri sonuclarina gore katsayilari sifirdan anlamli derecede farkli olmayan
terimlerden MA(8) ve MA(9) terimlerinin katsayilari icin fazla degisken
sinamasi yapilmigtir. Diger katsayilar sifirdan anlaml derecede farkh
olmayan terimler de modelden c¢ikarilarak denemeler yapilmistir. Ancak bu
denemeler ya dizeltiimis R-kareyi yukseltmemis ya da hata terimlerinin
yapisini bozmustur. Dolayisiyla sadece MA(8) ve MA(9) terimlerini modelden
ctkararak modelin duzeltiimis R-kare degeri 0,3097'den 0,3286’ya cikarilirken

hata terimlerinin ardisik bagimlilik ve degisen varyans durumu korunmustur.

ic Borglanma faiz oranlart i¢cin  ABBHO(1,1,11) modelinin
degiskenlerinin katsayilari ve bu katsayilara iliskin p degerleri, model hata
terimlerinin Breusch Godfrey ardisik bagimlilik sinamasi ile White degisen
varyans sinamasi sonuclari p degerleri Ek 22'de verilmigtir. Ek 23'de ise
modelde p degeri sonuclarina gore katsayilari sifirdan anlamli derecede
farkh olmayan terimlerden MA(2), MA(4), MA(8) ve MA(9) terimlerinin
katsayilari icin fazla degisken sinamasi yapilmistir. Anilan fazla degisken
sinamasina MA(11) eklendiginde butin degisken katsayilarinin ayni anda
sifir oldugu hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sadece MA(2), MA(4), MA(8)
ve MA(9) terimlerini modelden cikararak dizeltiimis R-kare dederi 0,2432’den
0,2635’e cikarilirken hata terimlerinin ardigik bagimlilik ve degisen varyans

durumu % 5 seviyesinde korunmustur.

5.4. Model Sonuglari, Kisitlari ve Potansiyel Cali  sma Alanlari

Bankalar arasi gecelik faiz orani birincil farkinin bagimh degisken
olarak incelendigi ¢ modelde yakin gelecekte bankalar arasi gecelik faiz
oranlari degerleri Ek 24'de sunulmustur. Sifir alt limiti kriteri olarak Chung ve
digerleri (2011)'nin 26 baz puan kriteri benimsenmistir. Trend terimli

96



ABBHO(1,1,9) modeline gore 2012 yilinin aralk ayinda sifir alt limitine
ulasilacagr ongorulirken, MA(2) ila MA(7) hareketli ortalama terimleri
cikarildiginda ise sifir alt limitine ulasma zamani 2013 yilinin ocak ay!1 olarak
tespit edilmigtir. Diger taraftan MA(2) ila MA(7) hareketli ortalama terimleri
ctkarlip trend terimi yerine sabit terim ilave edildiginde sifir alt limitine ulasma
zamani 2013 yilinin kasim ayir oldugu gorulmustir. Bu da incelenen
donemde bankalar arasi gecelik faiz oranlarindaki dists egiliminin etkisini
gostermektedir. Bankalar arasi gecelik faiz oraninin 2012 yilinda ilk alti
ayinda gerceklesen veriler ile incelenen G¢ modelin kestirimlerinin
kargilastiriimasi Ek 25'de grafiksel olarak sunulmustur. Anilan grafikten de
anlasilacagi gibi gercege en yakin tahmini yapan model sabit terimli MA(2) ila
MA(7) hareketli ortalama terimleri ¢ikarildigi ABBHO(1,1,9) modelinin uygun
oldugu dusunilmektedir. Daha yuksek frekansta ve/veya daha uzun zaman
serisi ile calsidiginda farkli sonuclara ulagiimasi mimkiindiir. incelenen
donemde 0Ozellikle 2008 yili sonlarindan itibaren faiz oranlarinin dinya
genelinde dusts egiliminde olmasinin model sonuclarini  etkiledigi
dusundlmektedir. Uygun ardigik baglanimli butunlesik degisen varyans
modeli belirlenirken bazi hareketli ortalama terimleri eklendiginde degisen
varyans sinamasinin yapilamadigi gézlenmistir. Bu durum da daha yuksek
frekansli zaman serisi kullaniimasinin  yararli olabilecegi gorusinu
desteklemektedir. Ayrica degisen varyans olmadigi sifir hipotezin
reddedilemedigi durumlarda alternatif model olarak GABKDV modellerinin
degerlendiriimesi  farkh sonuclara ulasiimasini saglayabilecektir. Tez
kapsaminda model hata terimlerinin degisen varyans olmadigi sifir

hipotezinin reddedilemedigi durumlar incelenmemistir.

Repo faiz oranlari ve i¢ borglanma faiz oranlari agisindan uygulanan
modeller kapsaminda sifir alt limitine yakin gelecekte ulasilacagina dair bir
bulguya ulagilmamstir. i¢ borglanma faiz oranlari gelecege yonelik kestirim
tablosu Ek 26’da sunulmustur. Diger taraftan repo faiz oranlari acisindan
model kapsaminda herhangi bir disme yakin gelecekte 6ngdrulmedigi igin
kestirilen repo faiz oranlari ekte sunulmamistir. Agik¢a ifade etmek gerekirse
model kapsaminda repo faiz oranlarinin hep artacagi ongoérulmustir. Bu

durum cok beklenen bir durum olmayabilecektir. Gerek ekonomi politikalari
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gerek kiresel etkiler sebebiyle bu faiz oraninin gelecekte disecegi de
beklenebilecektir.

Daha once deginildigi gibi sifir alt limiti kriteri olarak Chung ve
digerleri (2011)'de belirtilen 26 baz puan kriteri esas alinmistir. Ancak bu
kriterin Tarkiye uygulamasi igin farklhh bir deger almasi mumkundur.
Dolayisiyla Tarkiye icin sifir alt limiti kriterinin ne olmasi gerektigi baska bir

akademik calismada degerlendirilebilir.

Tez kapsaminda bilanco politikalarindan olan kur politikasinin
etkinligi McCallum (2000)’un teorik ¢cozimlemesi paylasiimigtir. Ancak anilan
calismanin ampirik olarak degerlendiriimesi kapsam diginda tutulmustur.
Potansiyel calisma alani olarak kisa vadeli nominal faiz oranlarinin sifir alt
limitinde oldugu durum suni olarak ekonometrik modele tanimlatilarak yapisal

model kurulmak suretiyle politika etkinligi analizi yapilmasi degerlendirilebilir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Kisa vadeli nominal faiz oranlarinin sifir alt limitine ulasmasi
durumunda para politikasi uygulamasi daha da zorlasabilecektir. Bunun
sebebi sifir alt limiti ile beraber durgunluk tehlikesi olmasi durumunda,
bankalarin merkez bankalarinda tuttuklari hesap bakiyelerini agik piyasa
islemleri kanaliyla arttirlmasinin piyasay! canlandirmaya yetmemesidir. Faiz
oranlarinin sifir alt limitine yaklasmasi durumunda, piyasaya verilen likidite
hanehalkinin ve igletmelerin ilerde faizlerin daha da ytikselecegini beklemesi
nedeniyle ekonomik igleyise dahil olmamaktadir. Ayni siregte enflasyon
hedeflemesinin yapilmasi, piyasaya bol likidite verilmesinin eninde sonunda
enflasyona yol acacagi beklentisine ve bu durumun faizlerin yikseltiimesine

yol acacagi dusunulebilmektedir.

Bilango politikalari agisindan bakildiginda ise, faiz oranlari sifir alt
limitinde degilse merkez bankalarinin bilangolari kisit altinda olmaz iken, aksi
durumda ise merkez bankalari bilancolarinin  kisit altinda oldugu
degerlendirilebilmektedir. Faiz oranlarinin sifir alt limitinde oldugu ve
resesyonun yasandigi bir ortamda banka rezervlerinin arttirilmasi,
ekonomide istenilen genislemeyi saglamayabilir. Diger taraftan, piyasaya
verilen likiditenin sterilize edilmesi gerektigi takdirde, ters repoda
kullaniimalari sebebiyle menkul kiymetler portfoylinin yeterli buydklikte

olmasi yuksek 6nem tasimaktadir.

Her ne kadar kullanilan modeller cercevesinde Turkiye'’de genel
olarak faiz oranlarinin sifir alt limitine yakin gelecekte ulasiimasinin olasilik
dahilinde oldugu sonucuna varilamamig olsa da, s6z konusu faiz oranlarinin
sifir alt limitinde oldugu gelismis llke merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin degerlendirilebilecegi dusunulmektedir.
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Bu kapsamda tezin genelinde incelenen FED, BOE ve ECB
uygulamalarinin, boyle bir sifir alt limitine ulasiimasi durumunda kullaniimasi
olasilik dahilinde olabilecektir. Bu uygulamalar zorunlu karsilik faizlerine faiz
odenmesi, varlik swaplari, varlik alimlari ve yabanci para swaplari olarak

Ozetlenebilirler.

Sonuc¢ olarak, tezde incelenen gelismis ulke merkez bankalari,
Ulkelerindeki kisa vadeli nominal faiz oranlan sifir alt limitine ulastigi icin, faiz
politikas disindaki para politikasi olarak tanimlanan geleneksel olmayan para
politikasini, diger bir ifade ile, bilango politikalarini daha yaygin olarak
uygulamigtir. Bu politikalar tezde incelendigi Gizere zorunlu karsilik politikasit,
kredi politikasi, kur politikasi ve borc-benzeri politikasini icerir. FED ve BOE
kriz strecinde hem kredi politikasini hem de borg-benzeri politikasini
kullanirken, ECB ise sadece kredi politikasini  uygulamigtir.
Borio ve Disyatat (2009)'da belirtildigi Gzere incelenen gelismis tlke merkez
bankalari icinde sadece BOE zorunlu karsilik politikasini uygulamistir. Bu
baglamda faiz oranlari sifir alt limitine ulastiginda zorunlu karsilik hesaplarina
faiz 6denmesi, varlik alimlari, varhk swaplar ve yabanci para swaplari
incelenen gelismis Ulke merkez bankalarinca uygulanan alternatif yontemler
olarak degerlendiriimektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin da
kiresel kriz surecindeki bilanco politikalari uygulamalari, dérdiincti bélimde
ayrintili olarak incelenmistir. Bu kapsamda incelenen donemde, analiz edilen
gelismis Ulke merkez bankasi bilancolarinin aksine, TCMB bilango
kompozisyonunda gucli bir degisim bulgusuna varilamamigtir. Anilan
bulguya ulasiimasinda TCMB’nin birer bilanco politikasi olan kredi politikasi,
zorunlu karsilik politikasi ve kur politikasini pro-aktif olarak uygulamasinin
olumlu etkisi oldugu degerlendiriimektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr'nin anilan gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladigi politika
unsurlarina ek olarak faiz politikasinin da esnek bir sekilde uygulanabilir

olmasi, para politikasini guiclendiren bir unsur olarak géze carpmaktadir.
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KRiz SURECINDE FED, ECB ve BOE B ILANCO POLITIKALARI

EK1

Bilango politikasi Onlemler FED | ECB | BOE
Kredi politikasi Bankalararasi piyasa 6nlemleri
Geg likidite penceresi duzenlemeleri xt X
istisnai uzun dénem islemleri X x? X
Kabul edilebilir teminatlarin arttiriimasi X X X
islem yapilanlarin sayisinin arttirilmasi X X
Merkez bankalari arasi déviz swap hatlari tesisi X X X
Menkul kiymetlerin borg verilmeye baslanmasi veya borg | X X
verilmesinin kolaylastiriimasi
Banka-disi kredi piyasa onlemleri
Ozel sirket senedi fonlamasi/alimi/ teminat olarak kabul
etme x? x®
Varliga-dayali menkul kiymet fonlamasi/alimi/ teminat | X* x® x®
olarak kabul etme
Anonim girket tahvili fonlamasi/alimi/teminat olarak
kabul etme X°
Diger menkul kiymet alimi X'
Borg-benzeri
Yonetimi Politikas! Devlet tahvili alimi X x®
Zor.u.nlu Kargilik Banka zorunlu karsilik hedefi X
Politikasi
Kur Politikasi Yabanci para cinsinden menkul kiymet alimi

Fed: Amerikan Merkez Bankasi; ECB: Avrupa Merkez Bankasi; BoE: Ingiltere Merkez Bankasi,

'Gec likidite penceresinde faiz diistiriildii ve vade arttirildi; piyasa yapicilarinin katilim olanagi verildi.
?3abit faizli iglemleri igermektedir.3K|sa vadeli mevduat sertifikalari, 6zel sirket tahvilleri ve varliga-dayali 6zel sirket
tahvilleri aliminin finansmani. “Ogrenci, araba, kredi karti ve diger garantili kredilere teminatlandiriimis varliga-
dayali menkul kiymet alimi finansmani ® ipotek veya dgrenci kredisi geri ddemelerine dayali tahvillerin alimi ®Varlik

alimi "Vadeli Alim ve Ozel sektor araglari igin tekrar satis anlasmasi imkan!

Kaynak: Borio ve Disyatat (2009)
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EK 2

KURESEL KR iz SURECINDE DOVIZ PiYASASINA YONEL iK TCMB TEDB iRLERI

Tarih

Déviz Depo ve
Efektif Piyasalari

Déviz Alim /Satim
lhaleleri

Yabanci Para
Zorunlu Kar siliklar

10.03.2008-16.10.2008

Déviz Alim Ihaleleri
glnldk alim tutari 15
milyon ABD dolari +
%200 opsiyona
disUrilmastir.

09.10.2008

TCMB aracllik faaliyetine
tekrar baglamistir.

16.10.2008 -04.08.2009

Déviz Alim ihaleleri
durdurulmustur.

24.10.2008

Banka limiti 10,8 milyar
ABD dolarina ¢ikmistir.

24-27.10.2008

100 milyon ABD
dolarlk

satim ihalesi
gerceklestirilmistir.

21.11.2008

Depo vadesi 1 haftadan 1 aya
cikariimistir.

Bor¢ verme faiz ABD dolarinda
%7' ye Avroda ise % 9'a
disurdlmastar.

28.11.2008-29.04.2010

Zorunlu karsilik oranlari
%11'den %9'a
dasaralmustar.

20.02.2009

Depo vadesi 1 aydan 3 aya
cikarilmistir.

Bor¢ verme faiz ABD dolarinda
%b5,5' e Avroda ise % 6,5'a
disUrtlmastar.

10.03.2009 - 09.04.2009

900 milyon ABD
dolarlk

doviz satim ihalesi
gerceklestirimistir.

Déviz Alim Ihaleleri
gunlik alim tutar 30

04.08.2009 - milyon ABD dolari + -
%2100 opsiyona
cikarimistir.
Kapsam genisletilmis olup, Dis Ticaret Sermaye Sirketleri i¢in limit
20.03.2009 10 milyon ABD dolarindan 40 milyon ABD dolarina
cikariimigtir.
Reeskont kredisi limiti 1,5 milyar ABD dolarindan 2,5 milyar ABD dolarina
17.04.2009 cikariimistir. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri disindaki sirketlerin limiti 10 milyon

ABD dolarindan 20 milyon ABD dolarina ¢ikariimistir.

Kaynak: TCMB

Reeskont Kredileri
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EK 3

KURESEL KR iZ SURECINDE TCMB CIKIS STRATEJISI

Tarih Doviz Depo ve Doviz Alim /Satim Yabanci Para (YP) ve
Efektif Piyasalari ile Repo lhaleleri Tark Lirasi (TL)
Islemleri Zorunlu Kar siliklar
YP Zorunlu karsilik oranlari
80.04.2010 ) . %9'dan %9,5'a yiikseltilmistir.
Gunluk doviz alim
03.08.2010 _ ihalesi tutari _
40 milyon ABD dolari
+ 40 milyon ABD dolari
opsiyon olmustur.
YP Zorunlu karsilik oranlari
06.08.2010 - - %9,5'dan %10'a yiikseltimistir.
YP Zorunlu karsilik oranlar
%210'dan %11'e ylkselirken, TL
01.10.2010 ) . zorunlu karsilik orani %5'den
%5,5'a yukseltilmistir.
Duzenli ahmlara ek
04.10.2010 _ olarak haftalik 300 _
milyon ABD dolarlik
ilave alim imkani
getirilmistir.
Aracilik iglemlerine son
verilmistir. Vade 1 haftaya
disUrtimastar. 3 ay vadeli
15.10.2010 repo ihalelerine son verilmigtir. ) )
Piyasa Yapici bankalara
sadece gecelik vadede repo
imkani saglanmaya
baslanmistir.
TL zorunlu karsilik orani
12.11.2010 ) . %5,5'dan %6'ya yiikseltilmistir.
TL zorunlu karsilik oranlarini
yuktumluliklerin vadesine gore
17.12.2010 ) ) ayristiriimis ve i¢ veya dig
kaynakl olmasina bakilmaksizin
repo yukumlululigi zorunlu
karsilik kapsamina alinmigtir.
1 hafta vadeli repo ihaleleri miktar ihalesi olarak yapilmaya baslandi
20.05.2010 ! . ;
ve faiz orani %7 olarak belirlendi.
17.12.2010 Bu oran %7'den %6,5'a dusuruldu.

Kaynak: TCMB

Teknik Faiz Ayarlamasi

114




TEORIK MODELIN COZUMLENMESI

Teorik Model

Yt = Etytr1+Do+01(R-EtAPe1) +02(X-EtXer1) +Ve
Xt=C1(St-1-Pr-1) +CaYe1
Pr-Pr1=(1-0)(pr-1-Pr-1) +Et(pr- pr1)

St-St1= Mo~ H1(Ape-T1*)- Y2 EriVite,

MSV Cozimil
Vi =@10 +D11 Yi-1+D12 Vi +D13 €
APy =Do +D21 Yi-1+D22 Vi +D23 €4

ASi=D30 +D31 Yr-11D32 Vi +D33 €4

EK 4

COzumumuzde sabit katsayilari dikkate almiyoruz ve teorik modeldeki

dcunci denklem sebebiyle @11=a .
X=C1(St-1-Pr-1)+CaYr1

Xt+1=C1(St-Pr) +C2Yt

Et Xt+1=C1(St-Pr)+CaYi

Xt -Et Xtr1=-C1(ASt-Apt)-C Ayt

AP =D +D21 Yi+ Do Vi1 +D23 €141

Eildpi1 = D21 Yi= D21 (D11 Ye1+D12 Vi +D13 €)= D1 (A Yi1+D12 Vi +D13 €1)

Yir1 = A Y+ D12 Vis1 +@D13 €141

Ei Y1 = a Y= o (O Yi1+D12 Vi D13 €1)- b1 D21 (0 Ye1+D12 Vi +D13 €)

Yi= 0 (Q Y1+D12 Vi D13 €1)- b1 D21 (A Yr1+D12 Vi +D13 €1)- bo[C1(AS-Apr)+C2AYH]

+V;

B:= a (0 Yr.1+tD12 Vi +@13 €1)- b1 D21 (O Yr-11D12 Vi +D13 €))

Yt =B- baC1[- p1(Ape-TT%)- Y2 Er1¥iterApd- baoco[(a-1) Yi1+Di2 Vi D13 €r) +Vy
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=B- b2C1[(-1- p1) Apr- M2 O Yrateq] - baco[(a-1) Yia+Dio Vi +D13 €1) +V;

= B- baCa[(-1- p1)( D21 Yr-11D22 Vi +D23 €1) - P2 A Yratey] - baCo[(a-1) yr1+D12 Vi
+@13 €) +V;

= o Yr1+@12 QUi+ O D13 € by Do1 (A Ye1+D12 Vi @13 €)-boCi[(-1- pi)( D1 Ve
1+D2oVt + D23 €4) - P2 Yr1t+€y] - baCo[(a-1) Ye1+D 1o Vi +D13 €r) +Vy

=[ 0®- by @21 o+ boCy(1+ 1) D+ baCy P20 boCo(a-1)] yea+
[ D12 a- b1 D1 Daz- boCyr Dro+1] Vit

[ o D13- b1 Do Di3-boC1 Dosz-boci- bacr Dis) €

Br3= D2,=0

[ 0? by @1 a+ boCi(1+ 1) Dort bocy Poa- bacs(a-1)] = a
@o1=[ baca(1l-a) + baocy poa- a(l-a)] / b1 a- boci(1+ )]
D12 O- by @21 D1~ b2C2 D12+1= D1

D12=1/[1-a+ by @1+ bacy]

a D13- b1 Doy B13-baCy Dos-boC1- bocr Biz= D13
D13=-boC1 / [1-a+ by Do+ bocy]

Asi=- U1 D21 Yr1 -H20 Yratey

Ba1=- P1 Do1-p2d

D3,=0

633:1
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EK 5

INCELENEN AYLIK ORTALAMA FA iZ ORANLARI ADF SINAMA SONUC TABLOSU

dz.: Birincil Kriter Maksimum Sabit Trend ADF Denklemi | ADF
Fark Gecikme Terim Terimi Sag Taraf | Denklemi
Degiskeni Degiskenleri p Degeri
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 VAR VAR Z1, dZpg 0,50
arasl Gecelik | AIC
Faiz Oranlari
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 VAR YOK Z1, dZpg 0,80
arasl Gecelik | AIC
Faiz Oranlari
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 YOK YOK Z1, dZpg 0,25
aras! Gecelik | AIC
Faiz Oranlari
i¢ Borglanma | SIC 12 veya 18 VAR VAR Ziq 0,70
Faiz Oranlari
ic Borclanma | AIC 12 veya 18 VAR VAR 241,024,072 0,17
Faiz Oranlari ,0Z¢3 dzws, dzgs,

dz.e
i¢ Borglanma | SIC 12 veya 18 VAR YOK Ziq 0,64
Faiz Oranlari
ic Borglanma | AIC 12 veya 18 VAR YOK Zy1, 0z44,dz, , | 0,67
Faiz Oranlari dzi3 dzus, dzes,

dz.e, dz.7
ic Borglanma | AIC 12 YOK YOK Ziq 0,21
Faiz Oranlari
ic Borglanma | AIC 18 YOK YOK Zi1, dz.q, | 0,40
Faiz Oranlari dz., , dzis dzes,

dz.s, dzwe, dZi7
i¢ Borglanma | SIC 12 veya 18 YOK YOK Ziq 0,21
Faiz Oranlari
Repo Faiz | SIC veya | 12 veya 18 VAR VAR Z1, dzpg 0,80
Oranlari AlC
Repo Faiz | SIC veya | 12 veya 18 VAR YOK Z1, dzpg 0,63
Oranlari AlC
Repo Faiz | SIC veya
Oranlari AlC 12 veya 18 YOK YOK Z1, dzpg 0,38
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BANKALAR ARASI GECEL iK FAiZ ORANLARI ADF DENKLEM i
HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

EK 6

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1
Derecesi | Hipotezi Degeri

White 27 Degisen | 15,44 36,74 40,11 46,96

Degisen varyans

Varyans Yoktur.

Sinamasi

ABKDV 12 ABKDV 21,13 18,55 21,03 26,22

Lagrange yoktur.

Carpani

Sinamasi

Ardisik 12 Ardisik 13,28 18,55 21,03 26,22

Lagrange bagimhhk

Carpani yoktur.

Sinamasi
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REPO FAIZ ORANLARI ADF DENKLEM |
HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

EK7

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1
Derecesi | Hipotezi Degeri

White 9 Degisen | 4,40 14,68 16,92 21,67

Degisen varyans

Varyans Yoktur.

Sinamasi

ABKDV 12 ABKDV 0,97 18,55 21,03 26,22

Lagrange yoktur.

Carpani

Sinamasi

Ardisik 12 Ardisik 6,58 18,55 21,03 26,22

Lagrange bagimhhk

Carpani yoktur.

Sinamasi
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iC BORCLANMA FA iZ ORANLARI ADF DENKLEM i

HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

EK 8

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1
Derecesi | Hipotezi Degeri

White 14 Degisen | 14,84 21,06 23,68 29,14

Degisen varyans

Varyans Yoktur.

Sinamasi

ABKDV 12 ABKDV 4,58 18,55 21,03 26,22

Lagrange yoktur.

Carpani

Sinamasi

Ardisik 12 Ardisik 16,48 18,55 21,03 26,22

Lagrange bagimlihk

Carpani yoktur.

Sinamasi
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EK9

iINCELENEN AYLIK ORTALAMA FA iZ ORANLARI B iRINCIL FARKI ADF SINAMA

SONUC TABLOSU

d2z; Ikincil | Kriter Maksimum Sabit Trend ADF Denklemi | ADF
Fark Gecikme Terim Terimi Sag Taraf | Denklemi
Degigkeni Degigkenleri p Degeri
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 VAR VAR dzy 0,00
arasl AIC
Gecelik Faiz
Oranlari
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 VAR YOK dzy 0,00
arasl AIC
Gecelik Faiz
Oranlari
Bankalar SIC veya | 12 veya 18 YOK YOK dz.y 0,00
arasl AlIC
Gecelik Faiz
Oranlari
ic SIC 12 veya 18 VAR VAR dziq 0,00
Borglanma
Faiz Oranlari
ic AlC 12 VAR VAR 21,d22.4,d27¢, 0,08
Borglanma ,d2z5 d2z..4,
Faiz Oranlari d2z;s, d2z.6

d2z., d2zs,

dZZpg
ic AlC 18 VAR VAR dziq 0,00
Borglanma
Faiz Oranlar
ic SIC 12 veya 18 VAR YOK dzq 0,00
Borglanma
Faiz Oranlar
ic AIC 12 VAR YOK dz.q, d2z4 0,00
Borglanma
Faiz Oranlar
ic AIC 18 VAR YOK dzq 0,00
Borglanma
Faiz Oranlar
ic AIC 12 YOK YOK dz.q, d2z4 0,00
Borglanma
Faiz Oranlar
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ic AlC 18 YOK YOK dzy 0,00
Borglanma

Faiz Oranlari

ic SIC 12 veya 18 YOK YOK dzy 0,00
Borglanma

Faiz Oranlar

Repo Faiz | SIC 12 veya 18 VAR VAR dzy 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 12 VAR VAR dzy 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 18 VAR VAR dzy 0,00
Oranlari

Repo Faiz | SIC 12 veya 18 VAR YOK dzy 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 12 VAR YOK dz.y 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 18 VAR YOK dz.y 0,00
Oranlari

Repo Faiz | SIC 12 veya 18 YOK YOK dz.y 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 18 YOK YOK dz.y 0,00
Oranlari

Repo Faiz | AIC 12 YOK YOK dz.y 0,00
Oranlari
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EK 10

BANKALAR ARASI GECEL iK FAIZ ORANLARI B IRINCIL FARKI ADF DENKLEM i
HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1

Derecesi | Hipotezi Degeri
White 20 Degisen | 2,85 28,41 31,41 37,57
Degisen varyans
Varyans Yoktur.
Sinamasi
ABKDV 12 ABKDV 22,06 18,55 21,03 26,22
Lagrange yoktur.
Carpani
Sinamasi
Ardisik 12 Ardisik 13,41 18,55 21,03 26,22
Lagrange bagimlihk
Carpani yoktur.
Sinamasi
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REPO FAIiZ ORANLARI B IRINCIL FARKI ADF DENKLEM |
HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

EK 11

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1
Derecesi | Hipotezi | Degeri

White 5 Degisen | 2,09 9,24 11,07 15,09

Degisen varyans

Varyans Yoktur.

Sinamasi

ABKDV 12 ABKDV 0,84 18,55 21,03 26,22

Lagrange yoktur.

Carpani

Sinamasi

Ardisik 12 Ardisik 6,00 18,55 21,03 26,22

Lagrange bagimlihk

Carpani yoktur.

Sinamasi
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EK 12

iIC BORCLANMA FA iZ ORANLARI B IRINCIL FARKI ADF DENKLEM |

HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

Kritik Degerler(Ki-Kare)

Sinama Serbestlik | Sifir Test %10 %5 %1
Derecesi | Hipotezi Degeri

White 5 Degisen | 3,48 9,24 11,07 15,09

Degisen varyans

Varyans Yoktur.

Sinamasi

ABKDV 12 ABKDV 4,78 18,55 21,03 26,22

Lagrange yoktur.

Carpani

Sinamasi

Ardisik 12 Ardisik 20,17 18,55 21,03 26,22

Lagrange bagimhhk

Carpani yoktur.

Sinamasi
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EK 13

BANKALAR ARASI GECEL IK FAIZ ORANLARI B IRINCIL FARKI MODELLER iNIN
DUZELTILMI$ R-KARE VE HATA TER IMLERI SINAMA TABLOSU

HATA TEIf{iMITERi
(P-DEGERI)
MODEL SAB?T TREND DUZELTILMIS | BREUSCH WHITE

TERIM | TERIM R-KARE GODFREY | DEGISEN

SINAMASI VARYANS

SINAMASI
ABBHO(1,1,2) VAR VAR 0,3312 0,24 0,97
ABBHO(1,1,2) VAR YOK 0,3378 0,28 0,99
ABBHO(1,1,1) VAR VAR 0,3348 0,23 0,94
AB(1) VAR YOK 0,3370 0,27 0,65
AB(1) YOK YOK 0,3397 0,33 0,37
ABBHO(1,1,8)* | VAR VAR 0,3786 0,43 0,07
ABBHO(1,1,8)* | VAR YOK 0,3841 0,36 0,43
ABBHO(1,1,8)* | YOK VAR 0,3851 0,48 0,08
ABBHO(1,1,8)* | YOK YOK 0,3415 0,52 0,24
ABBHO(1,1,9) | YOK YOK 0,4822 0,96 0,29
ABBHO(1,1,9) VAR YOK 0,5120 0,99 0,33
ABBHO(1,1,9) YOK VAR 0,5191 0,99 0,16

ABBHO(1,1,9) VAR VAR 0,5125 0,99 Yetersiz
Veri

ABBHO(1,1,10) | VAR VAR 0,5056 0,99 Yetersiz
Veri
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ABBHO(1,1,10) | VAR YOK 0,4882 0,99 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | YOK YOK 0,4858 0,91 0,37
ABBHO(1,1,11) | VAR VAR 0,4483 0,83 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,11) | YOK YOK 0,4846 0,86 0,68
ABBHO(1,1,11) | VAR YOK 0,4873 0,99 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,11) | YOK VAR 0,5057 0,96 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,12) | YOK YOK 0,5064 0,68 Yetersiz
Veri

*ABBHO(1,1,8) modellerinde sadece birinci, ikinci ve sekizinci hareketli
ortalama terimleri bulunmaktadir. Diger hareketli ortalama degerlerinin
katildigi regresyonlar daha dusuk duzeltiimis R-kare degerleri vermigtir.

Breusch Godfrey Ardisik Bagimlilik Sinamasi
Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.
White Degisen Varyans Sinamasi

Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.
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EK 14

REPO FAIZ ORANLARI B IRINCIL FARKI MODELLER iNIN DUZELTILMI$ R-KARE VE
HATA TERIMLERI SINAMA TABLOSU

HATA TEIf{iMITERi
(P-DEGERI)
MODEL SAB?T TREND DUZELTILMIS | BREUSCH WHITE

TERIM | TERIM R-KARE GODFREY | DEGISEN

SINAMASI VARYANS

SINAMASI
ABBHO(1,1,2) VAR VAR 0,2478 0,77 0,98
ABBHO(1,1,2) VAR YOK 0,2563 0,77 1,00
ABBHO(1,1,2) YOK VAR 0,2560 0,77 0,99
ABBHO(1,1,2) YOK YOK 0,2653 0,77 0,99
ABBHO(1,1,1) VAR VAR 0,2545 0,79 0,95
ABBHO(1,1,1) VAR YOK 0,2620 0,78 0,99
ABBHO(1,1,1) YOK VAR 0,2611 0,78 0,99
ABBHO(1,1,1) YOK YOK 0,2702 0,79 0,98
AB(1) VAR | VAR 0,2639 0,91 0,84
AB(1) VAR YOK 0,2710 0,92 0,99
AB(1) YOK VAR 0,27 0,92 0,99
AB(1) YOK YOK 0,2789 0,92 0,88
ABBHO(1,1,8) VAR VAR 0,2963 0,94 0,35
ABBHO(1,1,8) VAR YOK 0,2304 0,85 0,26
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ABBHO(1,1,8) YOK VAR 0,2303 0,85 0,99
ABBHO(1,1,8) YOK YOK 0,2406 0,85 0,99
ABBHO(1,1,9) YOK YOK 0,2313 0,87 0,99
ABBHO(1,1,9) VAR YOK 0,2209 0,87 0,67
ABBHO(1,1,9) YOK VAR 0,2206 0,87 0,99
ABBHO(1,1,9) VAR VAR 0,2125 0,89 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | VAR VAR 0,2970 0,99 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | VAR YOK 0,2118 0,99 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | YOK VAR 0,2119 0,99 0,85
ABBHO(1,1,10) | YOK YOK 0,2226 0,92 0,99
ABBHO(1,1,11) | VAR VAR 0,3700 0,84 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,11) | YOK YOK 0,3100 0,99 0,38
ABBHO(1,1,11) | VAR YOK 0,3700 0,83 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,12) | YOK YOK 0,3500 0,84 Yetersiz
Veri

Breusch Godfrey Ardisik Bagimlilik Sinamasi
Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.
White Degisen Varyans Sinamasi

Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.
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EK 15

iC BORCLANMA FA iZ ORANLARI B IRINCIL FARKI MODELLER ININ DUZELTILMI$ R-
KARE VE HATA TER IMLERI SINAMA TABLOSU

HATA TEIf{iMITERi
(P-DEGERI)
MODEL SAB?T TREND DUZELTILMIS | BREUSCH WHITE

TERIM | TERIM R-KARE GODFREY | DEGISEN

SINAMASI VARYANS

SINAMASI
ABBHO(1,1,2) VAR VAR 0,0128 0,11 0,64
ABBHO(1,1,2) VAR YOK 0,0243 0,11 0,58
ABBHO(1,1,2) YOK VAR 0,0200 0,09 0,79
ABBHO(1,1,2) YOK YOK 0,0284 0,12 0,98
ABBHO(1,1,1) VAR VAR 0,0177 0,13 0,91
ABBHO(1,1,1) VAR YOK 0,0296 0,13 0,95
ABBHO(1,1,1) YOK VAR 0,0256 0,12 0,49
ABBHO(1,1,1) YOK YOK 0,0314 0,15 0,54
ABBHO(1,1,8) VAR VAR 0,1071 0,33 0,37
ABBHO(1,1,8) VAR YOK 0,1191 0,34 0,45
ABBHO(1,1,8) YOK VAR 0,1174 0,31 0,58
ABBHO(1,1,8) YOK YOK 0,1275 0,40 0,52
ABBHO(1,1,9) YOK YOK 0,2207 0,16 0,14
ABBHO(1,1,9) VAR YOK 0,1222 0,32 0,45
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ABBHO(1,1,9) YOK VAR 0,2370 0,03 0,27
ABBHO(1,1,9) VAR VAR 0,2238 0,03 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | VAR VAR 0,1501 0,24 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | VAR YOK 0,1397 0,40 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,10) | YOK VAR 0,1619 0,24 0,39
ABBHO(1,1,10) | YOK YOK 0,1418 0,39 0,41
ABBHO(1,1,11) | VAR VAR 0,2429 0,00 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,11) | YOK YOK 0,2432 0,23 0,33
ABBHO(1,1,11) | VAR YOK 0,2627 0,10 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,11) | YOK VAR 0,2867 0,00 Yetersiz
Veri
ABBHO(1,1,12) | YOK YOK 0,2168 0,20 Yetersiz
Veri

Breusch Godfrey Ardisik Bagimlilik Sinamasi

Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.

White Degisen Varyans Sinamasi

Ho: Hata terimlerinde ardisik bagimhlik yoktur.
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EK 16

TREND TERIMLI BANKALAR ARASI GECEL K FAIZ ORANLARI ABBHO(1,1,9)

MODELLERININ SONUC TABLOSU

Katsay! Katsayi
(p-degeri) (p-degeri)
Trend Terimi -0,00 -0,00
(0,00) (0,00)
dzi1 0,41 0,39
(0,00) (0,00)
MA(1) 0,23 0,25
(0,00) (0,00)
MA(2) -0,02 -
(0,57)
MA(3) 0,04 -
(0,42)
MA(4) -0,02 -
(0,72)
MA(5) -0,00 -
(0,96)
MA(6) 0,00 -
(0,98)
MA(7) 0,07 -
(0,12)
MA(8) -0,24 -0,25
(0,00) (0,00)
MA(9) -0,91 -0,90
(0,00) (0,00)
Dizeltiimis R-Kare 0,5191 0,5400
HATA TERIMLERI P-DEGERLERI
Breusch-Godfrey Sinamasi 0,99 0,99
White Degisen Varyans | 0,16 0,19
Sinamasi
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EK 17

TREND TERIMLI BANKALAR ARASI GECEL IK FAiZ ORANI ABBHO(1,1,9) MODEL
FAZLA DE GISKEN SINAMA TABLOSU

Degiskenler MA(2),MA(3),MA(4),MA(5),MA(6),MA(7)
F-istatistigi 0,43
P-Degeri 0,85

Ho: Anilan degigkenlerin katsayilari ayni anda sifirdir.
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SABIT TERIMLI BANKALAR ARAS| GECEL iK FAiZ ORANI ABBHO(1,1,9)
MODELLERININ SONUC TABLOSU

EK 18

Katsay! Katsayi
(p-degeri) (p-degeri)

Sabit Terim -0,12 -0,12
(0,00) (0,00)

dZt.l 0,45 0,42
(0,00) (0,00)

MA(1) 0,22 0,23
(0,00) (0,00)

MA(2) -0,04 -
(0,32)

MA(3) 0,02 -
(0,59)

MA(4) -0,02 -
(0,66)

MA(5) -0,00 -
(0,84)

MA(6) 0,00 -
(0,94)

MA(7) 0,07 -
(0,13)

MA(8) -0,24 -0,26
(0,00) (0,00)

MA(9) -0,91 -0,90
(0,00) (0,00)

Dizeltiimis R-Kare 0,5120 0,5366

HATA TERIMLERI P-DEGERLERI
Breusch-Godfrey Sinamasi 0,99 0,99
White Degisen Varyans | 0,33 0,18

Sinamasi
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EK 19

SABIT TERIMLI BANKALAR ARAS| GECEL iK FAiZ ORANI ABBHO(1,1,9) MODEL
FAZLA DE GISKEN SINAMA TABLOSU

Degiskenler MA(2),
MA(2),MA(3),MA(4),MA(5),MA(6),MA(7)

F-istatistigi 0,35

P-Degeri 0,91

Ho: Anilan degigkenlerin katsayilari ayni anda sifirdir.
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EK 20

REPO FAiZ ORANLARI ABBHO(1,1,11) MODELLER ININ SONUC TABLOSU

Katsay! Katsay!
(p-degeri) (p-degeri)
Sabit Terim - -
Trend Terimi - -
dziq -0,25 -0,25
(0,37) (0,31)
MA(1) 0,93 0,93
(0,00) (0,00)
MA(2) 0,48 0,48
(0,07) (0,05)
MA(3) 0,37 0,37
(0,07) (0,06)
MA(4) 0,20 0,20
(0,38) (0,32)
MA(5) 0,21 0,22
(0,31) (0,26)
MA(6) -0,03 -0,02
(0,89) (0,89)
MA(7) 0,16 0,16
(0,43) (0,20)
MA(8) -0,01 -
(0,98)
MA(9) -0,00 -
(0,99)
MA(10) 0,11 0,11
(0,56) (0,39)
MA(11) -0,28 -0,28
(0,16) (0,12)
Duzeltilmis R-Kare 0,3097 0,3286
HATA TERIMLERI P-DEGERLERI
Breusch-Godfrey Sinamasi | 0,99 0,99
White Degisen Varyans | 0,38 0,34
Sinamasi




EK 21
REPO FAiZ ORANI ABBHO(1,1,11) MODEL FAZLA DE GISKEN SINAMA TABLOSU

Degiskenler MA(8), MA(9)
F-istatistigi 0,00
P-Degeri 0,99

Ho: Anilan degiskenlerin katsayilari ayni anda sifirdir.
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EK 22

iC BORCLANMA FA iZ ORANLARI ABBHO(1,1,11) MODELLER ININ SONUC TABLOSU

Katsay! KatsayI
(p-degeri) (p-degeri)
Sabit Terim - -
Trend Terimi - -
dziq -0,98 -0,98
(0,00) (0,00)
MA(1) 1,03 0,93
(0,00) (0,00)
MA(2) 0,19 -
(0,26)
MA(3) 0,26 0,32
(0,13) (0,00)
MA(4) 0,00 -
(0,96)
MA(5) 0,39 0,42
(0,02) (0,00)
MA(6) 0,31 0,42
(0,06) (0,00)
MA(7) -0,34 -0,43
(0,04) (0,00)
MA(8) -0,16 -
(0,34)
MA(9) -0,07 -
(0,69)
MA(10) -0,29 -0,27
(0,09) (0,02)
MA(11) -0,22 -0,08
(0,05) (0,39)
Duzeltilmis R-Kare 0,2432 0,2635
HATA TERIMLERI P-DEGERLERI
Breusch-Godfrey Sinamasi 0,23 0,06
White Degisen Varyans | 0,33 0,19
Sinamasi
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EK 23
iC BORCLANMA FA iZ ORANI ABBHO(1,1,11) MODEL FAZLA DE GISKEN SINAMA

TABLOSU
Degiskenler MA(2),MA(4),MA(8),MA(9)
F-istatistigi 0,50
P-Degeri 0,74

Ho: Anilan degiskenlerin katsayilari ayni anda sifirdir.
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EK 24

BANKALAR ARASI| GECEL iK FAiZ ORANLARI KEST iRiM TABLOSU

Tahminde ABBHO(1,1,9) ABBHO(1,1,9) ABBHO(1,1,9)
Kullanilan (MA(2) ila MA(7) (MA(2) ila MA(7)
Model haric) haric)
SABIT TERIM YOK YOK VAR
TREND TERIMi VAR VAR YOK
Ocak 12 5,01 5,03 5,18
Subat 12 4,62 4,65 4,97
Mart 12 4,23 4,28 4,75
Nisan 12 3,83 3,90 4,54
Mayis 12 3,43 3,51 4,32
Haziran 12 3,02 3,12 4,11
Temmuz 12 2,61 2,73 3,90
Agustos 12 2,20 2,33 3,68
Eylul 12 1,78 1,93 3,47
Ekim 12 1,35 1,52 3,25
Kasim 12 0,92 1,11 3,04
Aralik 12 0,49 0,70 2,83
Ocak 13 0,28 2,61
Subat 13 2,40
Mart 13 2,18
Nisan 13 1,97
Mayis 13 1,76
Haziran 13 1,54
Temmuz 13 1,33
Agustos 13 1,11
Eylul 13 0,90
Ekim 13 0,69
Kasim 13 0,47

140



EK 25

BANKALAR ARASI GECEL IK FAIZ ORANLARI GERCEKLE SEN ILE KESTIRIM
YAPILAN MODELLER IiN KARSILASTIRMA GRAFIGI

6.00

== ABBHO(1,1,9)

400 Trend Terimli

—a= ABBHO(1,1,9)
Trend Terimli

3.00 (MA(2)ila MA(7) Haric)
== ABBHO(1,1,9)
Sabit Terimli
2.00 (MA(2)ila MA(7) Harig)

-t Gerceklesen

1.00

DDD T T T T T 1
Ocak12 $ubat12 Mart12 Nisan12 Mayis 12 Haziran12
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iC BORCLANMA FA iz ORANLARI KEST iRiM TABLOSU

Tahminde ABBHO(1,1,11) ABBHO(1,1,11)
Kullanilan (MA(2), MA(4),
Model MA(8) ve MA(9)

haric)

SABIT TERIM YOK YOK

TREND TERIMi YOK YOK

Ocak 12 10,23 10,24

Subat 12 10,09 10,09

Mart 12 10,23 10,24

Nisan 12 10,09 10,09

Mayis 12 10,22 10,24

Haziran 12 10,10 10,10

Temmuz 12 10,22 10,24

Agustos 12 10,10 10,10

Eylil 12 10,22 10,24

Ekim 12 10,10 10,10

Kasim 12 10,22 10,23

Aralik 12 10,10 10,10

Ocak 13 10,22 10,23

Subat 13 10,10 10,10

Mart 13 10,21 10,23

Nisan 13 10,10 10,10

Mayis 13 10,21 10,23

Haziran 13 10,11 10,11

Temmuz 13 10,21 10,23

Agustos 13 10,11 10,11

Eylil 13 10,21 10,23
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EK 26






