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Makale Ge¢misi: Dunyada ikili (dual) finansal sistemleri yani hem faizli hem de faizsiz
bankalar yoneten merkez bankalari her iki finansal sisteme de ayni
politika faiz oranini uygulamaktadirlar. Faizsiz bankacilik sistemi
Uzerinden parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanalini kullanan
bir merkez bankasinin belirledigi politika faiz oranini kullanmasi bazi
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JEL Siniflandirma: sakincalar dogurmaktadir. Bu sakincalardan ilki, politika faiz oraninin
E43 faizsiz bankalar Gzerinden piyasaya yansimasidir. Digeri ise, bu
E52 oranin kullaniminin  enflasyon zerine olan olumsuz etkisidir.
E58 Makalenin amaci; bu sakincalari gidermek icin merkez bankalarinin,
712 politika faiz orani yerine farkli bir oran kullanmasini énermektir. Bir

merkez bankasinin ikili finansal sistemi yonetirken faizsiz bankacilik

Anahtar Kavramlar: sistemine politika faiz orani uygulamak yerine gerceklesen reel GSYIH

Merkez Bankaciligi, ile belirleyecegi politika getiri orani uygulamasi sayesinde
Para Politikasi, enflasyonun kontroli daha etkin bir sekilde gerceklesecektir.
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Central banks that manage dual financial systems in the world
apply the same policy interest rate to both financial systems. The
use of the policy interest rate determined by a central bank using
the credit channel as a mechanism for monetary transmission
through the non-interest banking system poses some drawbacks.
The first of these drawbacks is the reflection of the policy interest
rate on the market via non-interest banks. The other is the
negative effect of the use of this rate on inflation. It is suggested
in this article that central bank should use different rate instead
of policy interest rate to remedy these drawbacks. Inflation
control will be more effective through the implementation of the
policy rate of return, which a central bank will determine with real
GDP instead of applying the policy interest rate to the non-
interest banking system when managing the dual financial
system.

2 This study has been produced from the doctoral thesis entitled ” The Functions and Impacts of Central Banks on
Interest-Free Banks: Example of Central Bank of the Republic of Turkey” that accepted in Istanbul Sabahattin Zaim
University, Islamic Economics and International Finance PhD Program in 2019.
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Giris

Diinya geneline bakildiginda bazi Islam iilkeleri merkez bankalarinin hem
geleneksel hem de faizsiz bankacilik sistemini yani ikili finansal sistemi kontrol
ettikleri goriilir. Enflasyon hedeflemesi rejimi kullanan merkez bankalar tek
bir “politika faiz orani” belirleyerek ikili finansal sistem iizerinden parasal
aktarim mekanizmasim ¢alistirmaktadirlar.  Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) politika faiz oranini, beklenen enflasyon orani iizerine, orta
vadeli bir bakis acistyla bir reel faiz oran1 koyarak belirler (TCMB, 100 Soruda
Merkez Bankaciligi). Faiz orami bir ara¢ olup, asil ama¢ bu araci kullanarak
onceden belirlenen fiyat istikrar1i hedefine ulasilmasidir.  Fakat beklenen
enflasyon orani ve reel faiz oranmi gibi iki belirsiz oran ile saptanan politika faiz
orani, piyasada da belirsizlige yol acabilir ve bu durum piyasadaki para-mal
dengesini bozarak fiyat istikrar1 tizerinde olumsuzluklara neden olabilir. Bu
belirsizligin  azaltilmasi ancak parametrelerden birinin  sabitlenmesiyle
saglanabilir. Bunun icin tlkenin bir 6nceki yil ger¢eklesen reel biiylime oram
sabit bir parametre olarak kullanilabilir. Bu sabit oran tzerine beklenen
enflasyon oranmi eklenerek yeni bir oran bulunabilir. Bu oranin adi “politika
getiri oran1” olacaktir.

Klasik para politikas1 goriisiine gore; piyasada {iretimi artirmadan para
arzinin artirilmas: fiyatlarin artigina neden olur. Oysaki merkez bankalarinin
belirledigi politika faizi bazen tilke iiretiminden yani toplam ¢iktidan daha fazla
para arz1 yaratabilmektedir. Ayrica piyasadaki belirsizlik ve faiz oranlarindaki
artis, genellikle finansal istikrar1 bozmakta ve yatirimlar azaltmaktadir. Merkez
bankalarinin yatirimlar: tekrar artirmalar i¢in para arzini artirmalari gerekir. Bu
durum bazen enflasyona sebep olmaktadir. Oysaki tahmine dayali belirsiz bir
politika faiz oranmi kullanmak yerine, Friedman’in da parasal hedefleme adiyla
onerdigi, ge¢mis yil biiylimesine yani iiretime endekslenmis bir politika getiri
orani, piyasada tiretilen ¢ikt1 kadar para arzina izin vereceginden enflasyon da
kontrol altina aliabilecektir.

Bu makalenin amaci; merkez bankalarinin “politika getiri oran1” kullanarak,
faizsiz bankacilik sistemi tizerinden parasal aktarim mekanizmasini ¢aligtirmasi
ve sonugta reel sektorii bu oran ile fonlayarak piyasadaki para arzim kontrol
edebilmesi imkanini incelemektir. Sonucta merkez bankalarn para arzimi
tilkenin tirettigi reel mal ve hizmetler kadar artiracak ve bu durumda enflasyon
kontrol altina alinabilecektir. Enflasyonun kontrol altina alinmas: yani finansal
istikrarin saglanmasi, bliylimenin hizlandirilmasina ve igsizligi kontrol altina
alinmasina katki saglayacaktir.
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Literatiir Degerlendirmesi

Mishkin’e (2008) gore; parasal iktisat teorisinde para politikasi aktarim
mekanizmasi genel olarak bir “kara kutu” dur (Mishkin, 2008). “Kara kutu”
olarak adlandirilmasinin nedeni, parasal aktarimin su ti¢ baskin faktor tarafindan
etkilenmesidir: (1) Bankacilik enddstrisi ve sistemdeki ekonomik aktorlerin
faaliyetlerindeki davraniglari. (2) Para politikas1 uygulamalarinin basgindan son
hedefe ulasincaya kadar gegen stire. (3) Ulusal ekonomik gelisme ile birlikte
parasal aktarim kanallarinda meydana gelen degisiklikler (Sanrego ve
Rusydiana, 2013: 29).

Ikili bankacilik sisteminde merkez bankalari ve finansal sistemi
diizenleyenler iki farkli bankacilik sektoriintin farkl karakteristiklerine dikkat
etmek zorundadirlar. Bu durumda politika yapicilar her iki bankacilik
sektoriine esit olarak davranmamalidirlar. Her bankanin farkl karakteristigine
gore farkli bir politikast uygulanmak zorundadir (Fakhrunnas, Dari ve Mifrahi,
2018: 173).

Chapra’ya (1985) gore; Islami para politikasinin ana hedefleri sunlardir: (1)
Tam istthdam ve ekonomik gelisme, (2) sosyo-ekonomik adalet ve gelir
dagiliminda esitlik ve (3) fiyat istikrar1. Ascarya’ya (2014) gore ise; Islam’da para
politikasi, reel sektordeki aktivitelere bir karsiiktir ve reel sektérde paranin
dolagim hizini artirabilecek yani paranin birikmesini caydirabilecek bir politika
belirlenmelidir. Bu sebeple parasal sektor ve reel sektor arasinda ikilik mevcut
degildir. Ciinkd parasal sektdr her zaman reel sektorii takip eder ve reel sektorle
baglantilh kalir. Islami finansin karakteristigi, reel sektore dayanmasidir. Bu
nedenle piyasa aktorlerinin ekonomiye katma deger katmayan islemlerden kar
elde etme sanslar1 yoktur (Ascarya, 2014: 2).

Sukmana ve Kasim’'mn (2010) vyaptiklar1 arastirmaya gore; Malezya
ekonomisinde Islami bankalarin kullandirdiklart krediler ve topladiklar:
mevduatlar parasal aktarim siirecinde 6nemli bir rol oynamistir. Ozellikle
Islami mevduatlara ve kredilere istatistiksel olarak bakildiginda goriilmektedir
ki para politikas: gostergesi reel ¢ikti ile baglantilidir (Sukmana ve Kasim, 2010:
22).

Sanrego ve Nikmawati (2010) arastirmalarinda; uygulamanin altinci ay:
sonunda enflasyona faiz oranimin negatif etkisinin Islami finans tarafindan
azaltilabilecegini bulmuslardir. Fakat Islami finansmanla geleneksel finansman
arasindaki yer degistirme mekanizmasi faiz oranlan1 arttigi zamanlarda
gerceklesmemistir (Sanrego ve Nikmawati, 2010: 34-35).

Sanrego ve Rusydiana’nin (2013) Endonezya’da yaptiklar1 bir arastirmanin
sonucuna gore ise; Islami bankacilik talep tarafina daha fazla katkida bulunursa
enflasyon oraninin diigmesine pozitif katk: saglayacaktir. Enflasyonun negatif
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etkisini kontrol altina almak ve enflasyonu yonetmek a¢isindan Endonezya’da
Islami bankacihk paymin artirilmasina ihtiya¢ vardir. Arastirma sonucunda
bulunmustur ki geleneksel para politikasi enstriimanlart olan banka kredileri ve
bankalararasi para piyasasi enstriimanlart enflasyon oranimi artirmaktadir. Bu
nedenle parasal sektor ve reel sektor arasindaki dengenin saglanmasi ve
ekonomide dalgalanamalarin azaltilmasi i¢in bu enstriimanlarin etkinliklerinin
yeniden yorumlanmasina ihtiya¢c vardir. Devlet veya para otoriteleri faizsiz
bankacilik endistrisinin gelisimine ciddi ¢aba sarfetmeliler ve faiz oranlarimin
mumkiin olan en alt seviyeye nasil disirilebilecegi tizerine bir yol
bulmalidirlar. Bu durum, Islami finansal araclanin istikrarinin saglanmasinin,
ekonomide para politikasi aktarim mekanizmasimin etkinligini artirmak i¢in
geleneksel kesime verilen 6nem kadar 6nemli oldugunu gosterir (Sanrego ve
Rusydiana, 2013: 43).

Bir merkez bankasinin faizsiz bankalari, alternatif ya da sistemi tamamlayict
bankalar olarak tanimlamalari gerekmektedir. Aksi halde politika faiz oranlar
yiikseltildiginde katilim bankalarinin faizsiz fonlar1 da bu durumdan olumsuz
sekilde etkilenmekte ve fonlama miktarlar1 azalmaktadir. Faizsiz bankalarin,
faizden kacinirken faiz oranlarinin olumsuz etkilerinden dolay: zarar gérmeleri
faiz oranlann ile olan Dbaglarindan kopamadiklarinin da bir gostergesi
niteligindedir. Bir faizsiz banka faiz oram riskinden kesinlikle etkilenmemelidir
(Hasin ve Majid, 2015: 97). Bu durum, Malezya Merkez Bankasi’nin
ekonomide enflasyonun ve ekonomik durgunlugun istesinden gelmesinde
Islami finans araciligryla para politikasini kullanabilecegi anlamina gelir (Said ve
Ismail, 2007).

Kassim ve Majid (2009); Islami bankalarmn bilanco kalemlerinin, geleneksel
bankalarinkine kiyasla para politikas1 degisikliklerine nispeten daha duyarh
oldugu ve dolayisiyla para politikasi soklarindan dogrudan etkilendigini
gosterdiler. Geleneksel bankalarin bilango kalemlerinin, o6zellikle geleneksel
kredilerin faiz oranlarindaki degisimlere duyarsiz oldugu ve geleneksel
bankalarin para politikasinin istikrarsizlastiric1  etkisini  dengeleyebildikleri
gosterilmistir (Kassim ve Majid. 2009: 251).

Hanif vd.nin (2009), “Islami finansta parasal yonetim ve merkez
bankacilig1” adli makalelerinde; pek ¢ok iilkede yapilan gozlemlere dayanarak
nominal GSYIH (Gayri Safi Yurti¢ci Hasila) oranmin kredi fiyatlamasinda
referans olarak kullanilabilecegi Onerilmistir. Makale, merkez bankalarina
nominal gelir hedeflemesini, Islami bankacilik sistemi icin likidite yonetiminde

kullanmalarini da 6nermektedir (Hanif ve Sheikh, 2009: 9).

Shaikh (2009), “Islami finansta merkez bankasinin rolii” adli makalesinde,
Islami finans endiistrisinde alternatif bir gosterge oraninin gelistirilmesini
ongordii. GSYTH ile baglantili bir aracin yayginlagtirilmasinin Islami bankacilik
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tiriinlerinin ve Islami para piyasasinda yatirnm araclarinmn fiyatlandirlmasinda
kullanilabilecegini savundu (Shaikh, 2009: 20).

Bacha ve Mirakhor (2013), “Islami sermaye piyasasi ve gelisim” adh
kitaplarinda; Tslami bankacilikta para ve sermaye piyasas: iiriinlerinde reel faiz
orani yerine GSYIH oranma bagh araclarin kullamimini 6nermislerdir (Bacha
ve Mirakhor, 2013: 253).

Uddin vd.’nin (2015) “Islami para politikasi: Faiz oranmin alternatifi
mevcut mu?” adli makalelerine gore ise; faizsiz bir ekonomik ¢ercevede bir
merkez bankasi para arz1 ve kredi olusturmada zorunlu karsiliklar1 kullanmay:
devam ettirmelidir. Ayrica GSYIH ile baglantih  enstriimanlarin
yayginlastirilmasi ile Agik Piyasa Islemleri (API) icin temel bir arag saglanacak
olup, bu enstriiman i¢in ikincil bir piyasa da olusabilecektir (Uddin ve Halim
2015: 23).

Merkez Bankalarinin Para Politikas: ile Tlgili Islevleri ve Etkileri

Genel anlamda, parasal araglar kullamilarak ekonomik amaglara ulasmaya
calisan uygulamalara “para politikasi” adi verilir. Merkez bankalar1 para
politikalarini uygun para politikas: araclarini kullanarak, belirli nihai hedefler
dogrultusunda uygularlar. Para politikasinin amacladigi nihai hedefler genel
olarak; ekonomik biiyiime, enflasyonla miicadele, issizligi 6nleme ve dis ticareti
gelistirme olarak siralanabilir.

Para politikasi uygulamalarinin dort bilesenden olustugu soylenebilir. Bu
dort bilesen sayesinde para politikasinin  basarisi ve sonuclar  goriiliip
degerlendirilebilir. Bunlar; nihai amag, ara hedef, hedeflere ulasmada
kullanilacak araglar ve bunlar1 uygulama yollaridir. Genellikle para politikalar
olusturulurken iki farkli ama¢ gozetilir. Oncelikle bir merkez bankasimin orta
veya uzun vadeli hedefi olmahdir. Bir merkez bankasinin orta veya uzun
vadede sadece bir hedefinin olmasi, iizerinde mutabakata varilan bir goristiir.
Bu hedef, genellikle fiyat istikrarmnin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin nihai
hedef olarak se¢ilmesi, bu hedefin para politikalar1 uygulamalar ile ulagilabilir
bir hedef olmasi dolayisiyladir. Sonraki asama, bir merkez bankasinin ara
hedefini belirlemesidir. Ara hedef, nihai hedefle tutarli ve istikrarli bir hedef
olmali, ayrica merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilir bir degisken
olmahdir. Bu degiskenin diger politika amagclarinin etkisinden uzak bir hedef
olmasi tercih edilir. Boyle bir ara hedefin belirlenerek agiklanmas: sadece para
politikas: ve egilimleri hakkinda topluma bilgi vermekle kalmaz ayni zamanda
para politikas1 uygulamalari i¢in de kamuoyunun destegi alinmig olur. Bu dort
kriteri saglayan; parasal buyiikliikler, doviz kuru ve faiz oranlari gibi birden
fazla ara hedef olabilecek degisken mevcuttur. Para politikast bunlardan
hangisinin 6ncelikli hedef olarak se¢ilecegini belirler (Ercel, 1996: 1).
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Merkez bankalarinin kullandi@i para politikas: araglariyla nihai hedefleri
arasinda dogrudan bir iliski mevcut degildir. Ara hedefler nihai hedeflerle daha
yakindan iliskilidir. Bu nedenle merkez bankalarinin faiz orani, déviz kuru ve
para arzi gibi ara hedefleri kullanarak nihai hedeflerine varma olasiligi daha

yiiksektir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998).

Tki temel ara hedeften bahsedilebilir. Bunlar kisa vadeli faiz oranlar1 (politika
faizi) ve parasal biiyiikliklerdir. Bunlara ek olarak gelismekte olan iilkeler i¢in
doviz kurlart da ara hedeflerden biridir. Tim bu ara hedeflere ulasmak i¢in
faaliyet hedefleri kullanilir. Parasal buyiikliikler i¢in faaliyet hedefi olarak
parasal taban ve toplam rezerv, doviz kurlant i¢cin net dig varliklar ve kisa
doénemli faiz oranlar icin de gecelik faiz oranlar kullanilir (Yildirim ve Ozer,

2013: 98).

Parasal btytklikler, merkez bankalar1 tarafindan dogrudan kontrol
edilebilen ve wuyguladiklar1 para politikalart  ile  yOnlendirebildikleri
degiskenlerdir. Parasal bliytkliik, parasal taban gibi merkez bankasi bilangosuna
iliskin bir buytklik olabildigi gibi, M1 gibi banka mevduatlarini iceren bir
biytikliik de olabilir. D6viz kurlari da iyi bir alternatif degisken hedet olabilir.
Cilinki doviz kurlari, parasal buytkliklere oranla mali degisikliklerden
dogrudan etkilenmezler. Burada en 6nemli nokta, merkez bankasinin bagimsiz
olmasidir. Ciinkii faizler politik miidahalelere acik degiskenler oldugundan
merkez bankasinin bu konuda serbest birakilmasi zorunludur. Aksi halde
kurlarda biiyiik dalgalanmalar meydana gelebilir (Ercel, 1996: 2).

Para Politikalarina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Genel anlamda merkez bankalar1 para politikalarini genellikle klasik,
Keynezyen ve monetarist goriislere gore yonetmislerdir. Bu goriisler asagida
kisaca agiklanmaya caligthmustir.

a) Klasik Goriise Gore Para Politikasi

Klasik iktisatcilar parayr pece olarak goriirler yani para, reel degiskenler
tizerinde herhangi bir etki yapmamaktadir. Klasik iktisat¢ilara gore para, sadece
miibadele iliskilerini kolaylastiran bir aractir. Onlara goére; ekonomideki fiyat
diizeyi tamamen piyasadaki para miktari tarafindan belirlenir. Paranin reel
degiskenler tizerinde etkisinin olmamasina paranin yansizligi veya notiirligi

ad1 verilir (Yildirim ve Ozer, 2013: 35).

Neoklasik iktisadin para arz1 ve fiyat diizeyini iliskili hale getiren yaklasimina
“paranin miktar teorisi” ad1 verilir. Fisher tarafindan gelistiren bu teori, asagida
gosterilen miibadele denklemini kullanir.

M.V=P.T (1)
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Bu teoriye gore; bir ekonomideki tiim miibadelelerin parasal olarak degeri,
para arzi ile paranin dolasim hizinin ¢arpimina esittir. (1) nolu denklemde; belli
bir donemdeki tim miibadelelerin sayisi T, bu miibadelelerin ortalama fiyat:
P, para miktar1 M ve paranin dolasim hiz1 17 dir. Denklemde islem sayisini ifade
eden T yerine sadece milli gelir hesabina giren degisimleri Y ve ortalama fiyat
yerine de ortalama fiyat diizeyini ifade eden P aldigimizda denklemin sag tarafi,
nominal milli hasilay1 verir. Buna gore bir ekonomik sistem igerisinde para
miktar1 hangi oranda artarsa, tiretimde artis olmadig takdirde, fiyat diizeyi de
ayn1 oranda artacaktir (Yildirim ve Ozer, 2013: 35).

Klasik iktisat goriisiinde, para politikasinin etkisiz oldugu soylenmekle
birlikte aktif bir para politikasinin tam istihdam saglanmasinda {icret-fiyat
mekanizmasinin yiikiinii azaltacag da ifade edilmistir. Bu, klasiklerin para
politikasini tamamen g6z ard1 etmediginin de bir gostergesidir (Ak¢ay, 1997:
7).

b) Keynezyen Goriise Gore Para Politikasi

1930’larda yasanmis olan ekonomik kriz donemi sonucunda maliye
politikalarinin para politikalarina oranla iktisadi faaliyetleri etkilemede daha
etkili oldugu goriisii 6ne striilmistiir. Bu yaklasim John Maynard Keynes
tarafindan One siiriilmiis olup, politika yapicilar tarafindan da genel kabul
gormis bir yaklasimdir. Bu yaklasim 1970’lere kadar enflasyon ve igsizligin
onlenmesinde bagarili sonuglar tiretmistir. Keynezyen yaklasima gore; faiz, para
politikasinin en Onemli aracidir ve para politikasindaki uygulamalar faiz
oranlarinm etkileyebildigi oranda talep tizerinde de etkili olacaktir.

Keynezyen goriise gore; faiz oranlar para arz ve talebi tarafindan belirlenir.
Para politikast araglar1 kullanilarak para arzi artinddiginda eger para talebi
sabitse, faiz oranlart diisecektir. Faiz oranlarinin diismesiyle, yatirim ve titketim
harcamalar1 yani toplam harcamalar artacaktir. Durgunluk yasayan bir
ekonomide toplam talebin bu sekilde artis1, gelir diizeyini de artirir. Keynezyen
goriise gore, tam istihdam diizeyine ulasilana kadar para arzinin artirilmast
fiyatlar genel diizeyini etkileyecek ve bodylece gelir seviyesinin artis1
saglanabilecektir. Bu goriis, Keynezyen parasal aktarim mekanizmas: olarak
adlandirlir.

Keynezyenler, maliye politikalarini tam istihdam i¢in ana politika olarak
distintirler. Ayrica para politikasinin toplam talebin kontroli itizerindeki
etkisinin ise 6nemsiz oldugunu ifade ederler (Akcay, 1997: 8).

¢) Monetarist (Parasalci) Govriise Gore Para Politikas

1960’1 yillarda Milton Friedman onciiligiinde parasalcilar  olarak
adlandirilan iktisat¢ilar, para politikalarinin toplam talep tizerindeki etkisini,
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sadece faiz orani ve yatirim harcamalan arasindaki iliskiye gore aciklamanin
yetersiz oldugunu ileri stirmiislerdir. Parasalcilara gore; para politikalar faiz
oran1 disinda da pek c¢ok kanal yardimiyla toplam talebi etkileyebilir. Ayrica
Keynezyen gorusin aksine, nominal faiz oranlar ile yatinm harcamalar
arasindaki iliskinin zayif bir iliski oldugunu 6ne stirmiislerdir. Onlara gore;
bor¢lanma ve yatinm kararlari, nominal yerine reel faiz gbz Oniinde
bulundurularak belirlenmektedir.

Bir merkez bankasinin para arzimi artirmasi faiz oranlarini gegici olarak
distirebilir. Toplam talepteki artis fiyat diizeyinin artis1 tizerinde daha etkili
olur. Dolayisiyla enflasyon beklentisi ve faiz oranlarinda artis meydana
gelmektedir. Enflasyon beklentisi paranin dolasim hizim artirarak enflasyonu
kortikler. Bu nedenle parasalcilar, ekonomide durgunluk yasandigi donemlerde
merkez bankasinin para arzini artirarak ekonomide tam istihdam gelir diizeyine
ulagmaya calismasinin karsisindadirlar. Onlara gore; para arzi ile ekonomiye
fazla miidahale edilmesi ekonomide istikrarsizliga yol acar. Parasalc
ekonomistlerden Friedman, para arzi konusunda yapilacak en iyi uygulamanin,
para arzini reel GSYIH deki artis oraninda artirmak (para arzi kurali) oldugunu

ileri stirer (Ertek, 2004: 256).

Parasalcilar klasik disiincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte Paranin
Miktar Kuramr’nda yeni yaklasimlarda bulunmuglardir. (1) nolu denklemdeki
M ile P arasindaki iliski yerine M ile P.Y arasindaki iliskiye odaklanarak para
arzinin yalnizca fiyatlar genel diizeyini degil, gecici de olsa toplam ekonomik
faaliyetleri etkileyecegini savunmuslardir.

Monetarisler ayrica, ekonominin eksik istihdamda olabilecegini kabul
ederek, para arzini artirarak eksik istthdam ortaminda da dretimin
artirilabilecegini kabtl etmislerdir. Onlara gore; goriinmeyen el mekanizmasi,
ekonomiyi tam istthdama yonlendirir fakat milli gelirde para arzindaki bir
degisiklige bagh olarak meydana gelecek bir artig ya da azalis gecici olacaktir.
Bununla birlikte ekonomi tam istihdama ulasirken para arzini artirarak issizligi
azaltma ¢abalar ise basarisiz kalacaktir. Ciinkii insanlar para arzindaki artislart
dogrudan fiyatlara yansitacaklar ve sonucta reel ekonomide bir genisleme
olusmayacaktir (Akgay, 1997: 9-10).

d) Modern Para (Teorisi) Politikasi

Neoklasik para politikasinin  kiiresel kriz karsisinda yetersiz kaldig
goriildigiinde, sermaye hareketlerinin serbest hale geldigi kiiresel diinyada,
paralar1 rezerv para statiisii tastyan tilkelerin biit¢e acig1 vermek ve para basmak
suretiyle ekonomiyi yonlendirme ¢aligmalarinin enflasyon yaratmayaca@in
anlatan bir teori gelistirilmis olup, bu teorinin adi modern para teorisidir.
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Bu teori, vergi toplanmadan kamu harcamasi yapilmamasi yaklagiminin
hatali oldugunu savunmaktadir. Bu teoriye gore; dnce harcama yapilmali, sonra
da bu harcamanin yarattigi gelirlerden vergi alinmalidir. Ana akim ekonomi
politikalar1 enflasyonun denetlenmesini para politikas: yoluyla ger¢eklestirmeyi
savunurlarken, modern para teorisi yaklasimi enflasyonun maliye politikalari ile
kontrol altina alinabilecegini savunur.

2008 kiiresel krizi sonrasi, merkez bankalar1 parasal genisleme politikasi
uygulayarak piyasadaki hazine tahvillerini satin almiglar ve bu yolla piyasaya
likidite vermislerdir. Bu sayede modern para teorisinin 6nce harca sonra vergi
al ilkesini bir dl¢tide hayata gecirmislerdir (Egilmez, 2020).

Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Yonetiminde Kullandig:
Aracglar

Giintimiizde para politikalarinin piyasada uygulanmasi asamasinda merkez
bankalar1 asagidaki para politikast ara¢larinin bir karisimini kullanmaktadirlar.

Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), devlet tahvili ve hazine bonosu gibi araclarin
merkez bankalar tarafindan ikincil piyasada alinip satilmasi yoluyla banka
rezervlerini daraltmak ya da genisletmek, dolayisiyla da ekonomik sistem
icerisindeki para arzini etkilemek amaci tagirlar. Acik piyasa islemleri sayesinde
bankalarin toplam likiditeleri, para piyasast ve menkul kiymetler piyasalarinin
tam anlamiyla gelistigi piyasalarda, menkul kiymetlerin piyasada olusmus olan
fiyatlarindan merkez bankalar1 tarafindan almip satilmasiyla etkilenmektedir

(Onder, 2005: 70).

Hazine, ihra¢ ettigi bono ve tahvilleri merkez bankasi disindaki kisi ve
kurumlara satar. Dolayisiyla merkez bankalari, hazine bonosu ve devlet
tahvillerini dogrudan hazineden almaz. Bu degerli kagitlar, bono piyasalarinda
vadelerine kadar alinip satilirlar. Merkez bankasi acik piyasa islemlerini bu
piyasada gergeklestirirken hazine bonosu satin aldiginda karsihigini saticinin
banka hesabmna aktarir. Bu en basit sekliyle saticinin bankasinin merkez
bankasindaki rezervlerinin artmas1 anlamina gelir. Satici, bononun karsihig olan
meblag1 bankasindan ¢ektiginde piyasadaki nakit miktar1 artmig olacaktir. Bu
durum para arzinmin artist anlamina gelir. Eger paray1 ¢ekmeyip bankasinda
mevduat hesabinda tutarsa mevduat artisi nedeniyle yine para arzinda artig
meydana gelecektir. Mevduattaki artis, banka rezervlerinin artmasi anlamina
geldiginden kaydi para yaratma stireci de baslayacak ve para arzi daha da
artacaktir. Bu durumda fiyat istikrar1 hedefi olumsuz yonde etkilenecektir.

Acik piyasa islemleri tam tersine para arzini azaltmak i¢in de kullanilir.
Merkez bankasi sahip oldugu hazine bonolarini bono piyasasinda satarak,
bonolarin karsihigini nakit olarak aldiginda piyasadaki nakit miktar1 ve
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dolayistyla para arzini azaltacaktir. Fakat bu satiglarin 6demeleri genellikle nakit
olarak yapilmaz. Bono alicilar1 6demelerini, bankalarindaki mevduatlarim
merkez bankasina transfer ederek yaparlar. Bu durumlarda banka rezervlerinde
azalma meydana gelir. Tlk asamada bankalarin elindeki mevduat azalr, bu da
para arzinda azalmaya neden olur. Tkinci asamada ise bankalarda yaratilacak olan
kaydi para azalir. Ciinkii banka rezervlerinin azalmasi piyasaya sunabilecekleri
kredi miktarini azaltacaktir (Kilicaslan vd., 2012: 179).

Merkez bankalar acik piyasa islemlerini hem savunmaya yonelik hem de
hiicuma yonelik olarak kullanirlar. Bir merkez bankasi para tabanim
degistirecek unsurlarin etkilerini gidermek istiyorsa savunmaya yonelik a¢ik
piyasa islemi uygulamaktadir. Bunun yani sira bir merkez bankasi, piyasada para
tabanim etkileyecek her hangi bir tehdit edici unsur olmasa bile para tabanim
degistirme arzusunda ise de hiicuma vyoOnelik acik piyasa islemleri
uygulamaktadir (Kogyigit, 2009: 20-21).

Merkez bankalar, parasal tabanin genisligini belirleyebilmek i¢in sinirsiz
sayida acik piyasa islemi ile diledigi kadar tahvil alip satabilirler. Bununla
birlikte merkez bankalar1, piyasadaki cesitli unsurlar hakkinda yeni bilgiler
edindikce ve piyasada degisiklik hissettiginde de parasal tabani istedigi yonde
APT’ler vasitastyla yonlendirebilirler. API kolayca tersine cevrilebildiginden
cok esnek bir politika araci olarak tanimlanabilir. APT’ye katihim agisindan
bakilirsa, katiimeilar agisindan bir zorunluluk mevcut olmadigr goriiliir. Arzu
edilen siklik ve miktarda API ile piyasaya para arz edilmesi veya tam tersi olarak
piyasadan para cekilmesi miimkiin oldugu icin API’ler, likiditenin ve kisa
vadeli faiz oranlarimin yonetiminde cok etkin bir aractir. Ayrica finansal
rekabetin ve piyasalarin gelisjmesine de katkida bulunan bir para politikas:
aracidir (Kocyigit, 2009: 22).

Zorunlu Karsihk Oranlan

Zorunlu karsiliklar, banka pasiflerindeki bazi yiikiimliliiklerin belli bir
oranda nakit olarak merkez bankasinda bloke edilmesidir (Akcay, 1997: 39).
Bu uygulama ile bankalarin vade ve kredi risklerini azaltmak i¢in varliklarinin
belirli bir oranda risksiz ve likit olarak tutulmasi amaclanir. Ayrica parasal
carpanin bu uygulama ile kontrol altina alinmasiyla para arzinda ayarlama
yapimast da amaglanir (Parasiz, 2011: 185). Merkez bankalar1 zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklik yaparak bankalarin ellerindeki rezerv paray: yani parasal
tabani ve boylece bankacilik sisteminin kaydi para genislemesini etkileyebilirler

(Akcay, 1997: 39).

Zorunlu karsilik uygulamalarinin bes temel fonksiyonu mevcuttur (Onder,
2005: 87):

e Bankacilik sistemindeki risklerin azaltilmasi.
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e Para arzinin ayarlanmasi.
e Kisa vadeli faiz oranlan tizerinde istikrarin saglanmas.
e Likidite yonetiminin kolaylastirilmast.

e Senyoraj geliri elde edilmesi.

Bu politikanin dogrudan “fiyat etkisi” mevcut olmayip, miktar etkisi
araciligiyla fiyatlar tizerinde dolayh etkisi mevcuttur. Oysaki API ve reeskont
islemleri dogrudan fiyat etkisine dayanmaktadir.

Zorunlu karsihik uygulamasi para politikas: disinda merkez bankasina gelir
de saglayan bir uygulamadir. Merkez bankasi zorunlu kargiliklara faiz 6demez
veya piyasa faiz oranlar altinda faiz verirse ve kendisinde toplanan rezervleri
piyasa faiz oranm tizerinde degerlendirirse bir faiz geliri elde eder.

Zorunlu karsilik uygulamasi ile merkez bankalarinin para arz1 tizerinde etkili
olmast fiyat istikrar1 ve dolayisiyla bityiime ile de iligkilidir. S6yle ki bir merkez
bankasinin enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda, piyasayr daraltici bir
politika izlemek istemesi durumunda, piyasadaki para arzim distirmek amaciyla
zorunlu karsilik oranlarini arttiracaktir. Boylece bankalar merkez bankasinda
daha fazla nakit tutacaklar ve piyasayr fonlamak icin ellerinde daha az nakit
kalacaktir. Sonugta, piyasadaki tiiketim ve enflasyonist baski azalacaktir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi yani enflasyonun disiik ve dalgasiz bir seyir izlemesi
halinde bu durum ekonomik biiyiimeyi de olumlu sekilde etkileyecektir.

Para arzi ve faiz oranlarini kontrol edebilmek amaciyla zorunlu karsilik
uygulamasinin avantaji, piyasadaki bankalari ayni dl¢lide etkilemesi ve para
arzinda giiclii etkisi olmasidir. Fakat zorunlu karsilik oranini degistirmenin
giiclii bir ara¢ olmasi ¢ok da iyi olmayabilir. Ciinkd sadece orani degistirerek
para arz1 ve faiz oraninda kiiciik degisiklikler yapmak zordur. Mishkin’e gore;
“Para arzinda ince ayarlamalar yapmak i¢in zorunlu karsiliklar1 kullanmak kaya
delicisi ile miicevher kesmeye kalkismak gibidir.” (Mishkin, 2000: 79).

Reeskont Islemleri

Bankalarin portféylerinde bulunan ticari senetlerinin vadeleri dolmadan
merkez bankalarina iskonto ettirerek (alacagin vadesi gelmeden 6nce paraya
cevrilmesi) likidite elde etmelerine reeskont kredileri adi verilmektedir
(Kiligaslan vd., 2012: 179). Merkez bankas1 devlete kredi a¢tig1 gibi bankalara
da kredi acabilmektedir. Merkez bankasinin bankalara reeskont islemleri ile
kredi agmas1 parasal tabani da artirmaktadir (Yildirrm ve Ozer, 2013: 99).

Reeskont kredi mekanizmasi su sekilde ¢alismaktadir: Elinde ticari bir senet
veya devlet tahvili bulunduran birisi bu kiymetli evrag vadesinden 6nce bir
bankaya getirerek iskonto ettirebilir. Banka likiditeye ihtiya¢ duydugunda
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iskonto ettigi bu evraklari merkez bankasina ibraz ederek yeniden iskonto
ettirebilir. Tkinci kez bir evragin iskonto edilmesi reeskont islemi olarak ifade
edilir.

Merkez bankasinin reeskont faiz oranlarini azaltmasi yani reeskont
penceresini genisletmesi bankalarin kredi taleplerini haliyle artiracak ve parasal
tabani da genisletecektir. Tersine reeskont oranini yiikseltmesi ise parasal tabani
daraltacaktir. Bunun disinda merkez bankasinin reeskont kredileri yoluyla
parasal tabani kontrol etmesinin yaninda piyasadaki paniklerin dnlenmesinde
de reeskont kredileri 6nem tasir. Merkez bankasi bu fonksiyonu ile son kredi
mercii gorevini de yerine getirmektedir. Boylece merkez bankasi piyasada
likidite eksikligi duyuldugunda panigi 6nlemek maksadiyla ihtiya¢ duyulan
krediyi bankalara sunmaktadir. Merkez bankasi bunu reeskont penceresini
genisleterek yapmaktadir (Yildiim ve Ozer, 2013: 100).

Bu politikanin piyasa tizerinde hem miktar hem de fiyat etkisi mevcuttur.
Bankalar iskonto sonrasi elde ettikleri parayr miisterilerine kredi olarak
kullandirdiklarindan  bankalarin  kaydi para iiretme stireci de baslamis
olmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 iskonto faiz oranlarimi degistirerek
piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarini da degistirmis olurlar. Dolayisiyla merkez
bankalar1 bu uygulama ile hem miktar hem de fiyat lizerine etki ederler
(Kogyigit, 2009: 32).

R eeskont uygulamalari, API ve zorunlu karsilik uygulamalarindan ¢ok daha
eski olan bir para politikasi aracidir. 1914 6ncesinde her merkez bankas: iskonto
orani olarak bir resmi faiz oranmi belirliyordu. 1920’lere kadar bu ara¢ yogun
olarak kullanild1 (Kogyigit, 2009: 32). Ayrica bu uygulama, piyasalarin tam
olarak gelismedigi 1980’1 yillardan 6nce, merkez bankalarimin kullandigi en
onemli politika araclarindan biriydi. Reeskont uygulamalari ile merkez
bankalari, bankalar araciigi ile reel sektore de kredi kullandirmaktadir. Bu
uygulama, en oOnemli hedefin ekonomik biiylime oldugu eski merkez
bankaciigi anlayigini  yansitir.  Gegmiste merkez bankalart  reeskont
uygulamalari ile bazi sektdrleri desteklemistir. Fakat piyasalarin gelismesiyle
API islemleri daha etkin hale gelmistir. Dolayisiyla reeskont penceresi islemleri

giiniimiizde ¢ok aktif olarak kullanilmamaktadir (Onder, 2005: 80).
Faiz Koridoru

Piyasadaki belirsizliklerin giderilmesi ve sermaye akimlarinda meydana
gelen dalgalanmalarin doviz kurlar1 ve ekonomi tizerindeki olumsuz etkisinin
azaltilmasi icin TCMB, “faiz koridoru” yapisini uygulamaktadir. Faiz koridoru,
gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizi arasinda kalan aralik olarak tanimlanir.
Sistem icerisindeki bir bankanin gecici likidite ihtiyaci duymasi durumunda
TCMB’den kisa vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz oranina,
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gecelik bor¢ verme faiz orami adi verilir. Gecelik bor¢ alma faiz orani ise,
bankanin elindeki likidite fazlasiyla faiz kazanmak icin TCMB’ye elindeki
paray1 mevduat seklinde yatirmakla almay1 kabul ettigi faiz oramdir. Bu yapinin
bir sonucu olarak piyasa faiz oranlar1 bu faiz koridoru i¢erisinde olugmaktadir.

Mevcut durumda TCMB, piyasayr bir haftalik repo islemi aracih@iyla
fonladig1 icin 1 hafta vadeli repo fonlama faizi, politika faizi olarak adlandirilir.
Hem politika faiz oran1 hem de faiz koridoru ayda bir kez Para Politikas
Kurulu toplantisinda kamuoyuna ilan edilir (Vural, 2013: 64).

Sekil 1: TCMB’nin Uyguladig: Faiz Koridoru Yapisi
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Kaynak: TCMB, 2013b: 14

TCMB, piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in piyasaya kisa vadeli
likidite saglamakta ve likidite fazlasi olanlardan da gecelik olarak borg
almaktadir. Faiz koridoru (Bkz. Sekil 1), “TCMB’nin gecelik olarak
bankalardan borglanabilecegi ve bankalara bor¢ verebilecegi faiz seviyeleri
arasinda kalan alan” olarak tamimlanabilir. TCMB, ayrica politika faizi
tizerinden miktar ihalesi yoluyla bankalar1 fonlamaktadir. TCMB yeni para
politikasi kapsamindaki likidite yonetiminde, gecelik piyasada olusan faiz
oranlarimi ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak ayarlamaktadir.
Boylece piyasaya verilen likidite ayarlanarak para piyasasindaki gecelik faiz
oranlarinin politika faizinden farkli olmasina izin verilebilmektedir. TCMB,
gecici fiyat dalgalanmalarinin beklentiler iizerinden enflasyon goriintimiinii
bozmamasi i¢cin gereken zamanlarda ek parasal sikilastirmaya (EPS) gitmis olup
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EPS yapilan giinlerde piyasaya yapilan fonlama azaltilarak faizlerin koridorun
tist seviyesine yaklasmasi saglanmustir. Faiz koridorunun genisligi, TCMB’nin
likidite operasyonlartyla kisa vadeli piyasa faizlerinde giinlikk yapacag
degisikliklerin boyutunu belirlemektedir.

Faiz koridoru, tek bagina bir para politikasi arac1 olmayip, piyasa faizlerinin
politika faizinden sapmasim engellemek icin kullanilmaktadir. Bunun i¢in faiz
koridoru, politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant aralig icerisinde
tanimlanir ve pasif bir role sahiptir. TCMB, gerek duydugunda faiz
koridorunun genisligini ayarlamakta ve bu koridoru politika faizi etrafinda
asimetrik sekilde olusturabilmektedir.

Sermaye akimlarimin artti durumlarda, faiz koridoru asagi dogru
genisletilmektedir. Bu sayede kisa vadeli spekdilatif hareketlere engel olunmakta
ve ucuz likiditeyle temin edilen kredi buytmesi sinirlanmaktadir. Tersi
durumda, yani sermaye girislerinin azaldig1 donemlerde ve kur hareketlerinin
artti81 zamanlarda ise faiz koridoru yukar1 dogru genisletilmektedir. 2010 yili
sonlarinda uygulanan para politikasinda, faiz koridoru uygulamas: 6nemli bir
rol almistir. Bu sayede global piyasalarda devam eden belirsizlik donemlerinde
yasanan ani degisimlere yanit verilebilmistir (Vural, 2013: 64).

2021 yih para ve kur politikasina gore ise TCMB, faiz koridoru ve ge¢
likidite penceresini para politikast araci olarak 2021 yilinda kullanmayacaktir.
TCMB 2021°de temel para politikasi arac1 olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranlarini kullanmay1 planlamistir (TCMB, 2021).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmast (ROM), sistem icerisindeki bankalarin Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklarinin  belirli bir yiizdesinin dévizle veya altinla
tutulmasina olanak saglamaktadir. Rezerv opsiyon orani, bu imkanin hangi
seviyede kullanilabilecegini belirler. Rezerv opsiyon katsayisi (ROK) ise birim
Tiurk lirast zorunlu karsihik bagina tesis edilecek doviz ve altin miktarini
belirleyen katsayidir (Cetin, 2016: 87).

Sermaye girisinin fazla oldugu donemlerde, bankalarin dovize rahat
ulagmalar1 ve d6viz maliyetinin diistik olmasi nedeniyle, bankalar ROM’u daha
fazla kullanacaklardir. Dolayisiyla, ROM uygulamas: sayesinde, yurtdisindan
gelen fazla sermayenin yol acabilecegi Tiirk lirasinin fazla degerlenmesi ve hizh
kredi bliytimesi dovizli kredilerde engellenebilmektedir. Bu imkanin daha fazla
kullanim1 sayesinde bankalar Ttirk lirasi cinsi likidite elde edebileceklerdir.
Imkimin tamamen kullamlmasi durumunda ise TCMB piyasadan daha fazla
likidite cekebilmek icin katsayilart artirir ya da ROM’a yeni bir dilim daha
ekleyebilir.
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Sermaye ¢ikiglarinda artis oldugu zaman ise bankalarin doviz fon
maliyetlerinin artis1 veya bankalarin doviz kaynaklarina ulagsmakta zorlanmalan
durumunda bankalar bu imkani daha az kullanacaklardir. Béyle bir durumda,
bankalar TCMDB’de birikmis olan rezervlerini c¢ekerek doviz likidite
ihtiyaglarini karsilayabileceklerdir. Dikkat edilecek olan husus ise bankalarin bu
durumlarda Ttrk liras: likidite ihtiyaglarinin artacagi hususudur. Doviz likidite
ihtiyacinin piyasada artmasi durumunda ise TCMB, ROK’u diisiirebilir ya da
uygulamadaki bir dilimi sonlandirabilir. Boylece piyasaya doviz likiditesi
saglayabilir.

Bu mekanizma sayesinde piyasada doviz likiditesi tizerine etki yapilarak
kurlardaki dalgalanmanin azaltilmasina calisihir. ROK sadece TCMB’deki briit
doviz rezervleri tizerinde etkili oldugundan yani bu kapsamda tutulan doviz ve
altin TCMB tarafindan satin alinmayip bankalara ait bir para oldugundan dolay1
TCMB, ROM vasitasiyla doviz pozisyonunu etkilememektedir. TCMB,
ROM ile yalmzca briit doviz rezervlerini artirmaktadir (Cetin, 2016: 88).

Bu politika arac1 ile TCMB, asagidaki hususlara katkida bulunmaktadir:

e Ulkeye ani sermaye girislerinin yasanmas: durumunda meydana
gelebilecek kredi genislemesinin sinirlandirilmasi.

e Piyasaya doviz cinsinden verilebilecek olan kredi miktar1 arzinin
azaltilmasz.

e Hem genisletici hem de daraltici yOniiyle kullanilarak kredilerin
sermaye akimlarina karst duyarlihginin azaltilmasi.

e Doviz kurlarindaki dalgalanmanin azaltilmas:.
e TCMB, briit doviz rezervlerinin artirilmasi.

e DBriit rezervlerin 06zel sektdr lehine artisiyla rezervlerin etkin
kullanilmas: sayesinde finansal sistemin dayaniklilik ve verimliliginin
artmast (Vural, 2013: 71).

Déviz Piyasast Islemleri

Déviz piyasalari, yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin
baska bir para birimine dontistimiine imkan veren kurumsal yapilardir. Eger
diinyada altin standard: gibi tek bir para birimi kullanilsaydi doviz piyasasina
gerek kalmazdi. Oysaki her tilke siyasi egemenligi geregi farkl bir para birimine
sahiptir. Glntimiizde altin standardinin kullanildigi donemlerde olugu gibi
yerel para birimlerinin birbirlerine donisimiinde kullanilabilecek ortak bir
payda mevcut degildir. Bu nedenlerle yerel paralarin birbirlerine doniisimi
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i¢in farkli bir mekanizma kurulmustur. Bu mekanizmanin adi, “d6viz piyasasi”
dir (Seyidoglu, 2003: 290).

Déviz piyasalari, doviz ticaretinin yapilabilmesi i¢in kurumsal ve fiziksel
ortam saglayan piyasalardir. D6viz islemleri dogrudan bankalararasi piyasalarda
yapilabilecegi gibi doviz aracilart vasitasiyla da yapilabilmektedir. Bankalararas:
doviz piyasast diinyanin en biityiik doviz piyasasidir ve islem hacmi diinyadaki
hisse piyasast islem hacminden daha biiyiiktiir. Uluslararasi doviz piyasalarina;
bankalar, banka disindaki aracilar, bireyler, firmalar, spekiilatorler, arbitrajcilar,
merkez bankalar1 ve hazineler katilmaktadir (Dogukanli, 2012: 48).

Merkez bankalar1 ve hazineler, doviz piyasasini kar icin degil, tlkelerinin
doviz rezervlerini belli bir seviyede tutmak ve ulusal paranin degerini hedefleri
dogrultusunda etkilemek amaciyla kullanirlar. Merkez bankalarimin yaptigi
miudahaleler, tilkelerinin uyguladig1 kur politikas: ile alakalidir. Eger bir tilkede
sabit kur politikas1 benimsenmigse, kurdaki ani ytikselis veya dusiisleri 6nlemek
icin merkez bankalar1 déviz satar veya alirlar. Bazen hiikiimetler, kisa siireli
yabanci sermaye c¢ekmek amaciyla kur artis politikast veya tlkenin dis
piyasalarda rekabet giictinii artirmak amaciyla disik kur politikasi da
uygulayabilirler (Seyidoglu, 2003: 293).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikast Yonetimi

TCMB para politikasinin ana hedefi; fiyat istikraridir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi, temel para politikas1 rejimi olarak gilincelligini korumaktadir.
Bunun yaninda TCMB, dalgali doviz kuru rejimine devam etmektedir fakat
doviz kuru, bir politika araci olarak giiniimiizde kullanilmamaktadir.
TCMB’nin nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmamakla birlikte
eger doviz kurundaki hareketler fiyat istikrarin1 kalic1 olarak etkilerse mevcut
enstriimanlarini kullanarak gereken 6nlemi almaktadir.

TCMB, giintimiizde birden fazla politika araci kullanmaktadir. Bu amagla;
politika faizini ve zorunlu karsiliklar1 aktif olarak kullanmakta olup, temelde
kredi kanali ve doviz kuru kanallarmi ayni ayn etkilemek suretiyle fiyat ve
finansal istikrar1 korumaya calismaktadir (TCMB, 2013b: 13). TCMB, piyasa
faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in piyasaya kisa vadeli likidite saglamakta
ve likidite fazlas1 olanlardan da gecelik olarak bor¢ almaktadir.

Kredi arzimi etkilemede zorunlu karsiliklar da kullanilmaktadir. Kredi kanal
tizerinde zorunlu karsiliklarin etkisi faiz koridoru ve etkili bir likidite yonetimi
ile gortlebilir. Normal donemlerde zorunlu karsiliklarla piyasadan c¢ekilen
likiditenin, TCMB fonlamas:1 ile ikame edilmesi beklenir. Fakat mevcutta
uygulanan koridor sistemi ve aktif likidite yonetimi nedeniyle piyasada kisa
vadeli faizlerde oynaklik arttigindan zorunlu karsiliga ayrilan tutarin TCMB
fonlamasi ile ikame edilmesi sinirli olmaktadir. Bilhassa likidite ac¢igi olan
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bankalar, sikilagtirma donemlerinde kredi genislemesinde daha temkinli
olmaktadirlar.

Kredi kanali, ekonomik faaliyetleri ve toplam hasilay1 dogrudan
etkilediginden orta vadeli enflasyonu da etkileyen temel bir aktarim kanalidir.
Kredilerin hizlanmas: ithalata dayali dayanikli titketim mallarina olan talebi
artirmakta ve kisa vadede tasarruflari azaltmaktadir. Bu da cari dengeyi
bozabilmektedir. Béyle bir durumda sermaye hareketlerindeki ani degisimlere
kars1 ekonomi daha kirilgan bir hale gelmektedir (TCMB, 2013b: 14).

TCMB, giintimiiz para politikas1 uygulamasinda giinliik olarak kisa vadeli
faizleri ayarlamak suretiyle sermaye hareketleri ve doviz kurundaki
dalgalanmalar1 azaltabilmektedir. Mesela TCMB, iilkeden sermaye ¢ikisi olan
donemlerde doviz kurlarinin etkilenmesini azaltabilmek icin fonlama miktarini
piyasa ihtiyacindan daha az yapmaktadir. Boylece TCMB’den beklediklerinden
daha az fon saglayan bankalar likidite ihtiyaglarimi doviz —satarak
karsilamaktadirlar. Ayrica bu tip durumlarda kisa vadeli faizlerin yiiksek
tutulmas: sermaye ¢ikislarini da azaltmaktadir.

Doviz kurlan tizerinde zorunlu karsihk oranlart da etkili olabilmektedir.
Soyle ki rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile TCMB, Tiirk lirast zorunlu
karsiliklarin belirli bir kisminin ddviz ve altin olarak tutulabilmesi imkam
getirmistir. Boylece sermaye akimlarindaki oynaklik durumlarinda déviz kuru
ve piyasalar iizerindeki etki bu mekanizma ile hafifletilebilmektedir (TCMB,
2013a: 15).

ikili Finansal Sistem

20. yy.’da faizsiz bankaciigin ortaya c¢ikmasiyla ikili bankaciik yapisi
zorunlu hale geldi. Ciinkii geleneksel finansal sistemde faiz temelli para piyasasi
mevcut oldugu halde Islami finansal sistemde sadece kar/zarar paylagimina gore
calisan faizsiz bir para piyasast mevcuttur.

Islami bankacih@in varhginda para politikasinin etkinligini degerlendirmek
karmagik bir durumdur. Ciinkii Islami finansla cakisan boyutlarin da
incelenmesi gerekir. Bu cakisan noktalar; Islami prensiplerin temelinde
bulunan faiz yasag1 ve kar zarar paylasimi, finansal sistemin geleneksel taraftan
Islami tarafa yayilmasi ve para politikasi cercevesi ve araclarn seklinde
siralanabilir. Islami bankaciigin mevcudiyetinde para politikasi, geleneksel
sistemde oldugu gibi; yapisal fazla likiditeye, finansal sistemlerin sigligina ve
mali sorunlara tam olarak odaklanmalidir. Kamu kesiminin baskin olmasi, mali
aciklarin  dogrudan para ile finanse edilmesi veya kredi sistemindeki
bozukluklar, Islami bankalar aracth@iyla para politikasi  yonetimini
sintirlamaktadir (IMF, 2016: 5).
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Ikili finansal sistemlerde genellikle geleneksel bankacihk kesimi, Islami
bankacilik kesimine gore daha fazla gelismistir. Ciinkii mevcut geleneksel yap1
faizli sisteme gore kurumsallasmistir ve kendi icerisinde verimli bir sekilde
islemektedir. Tkili finansal piyasalarda ise para politikasi farkli gelisim
seviyelerine sahipse her iki sektor birbiri ile ayn1 sekilde ¢alismayacaktir. Ayrica
dogal ve insani finans ilkelerine gore (Islami kurallar geregi) iiretim ve tiiketim
dengesini bozmalarindan dolay1  bazi  ekonomik faaliyetler sakincal
goriildiigiinden, Islami krediler geleneksel kredilerin kullanim alanindan farkl
olarak, farkli ekonomik sektorler tarafindan kullanilacaktir. Para politikasinin,
piyasanin geleneksel bankacilik ve Islami bankacilik kesimleri {izerinde benzer
etkiler gosterip gostermeyecegi cesitli faktorlere baghdir.

Bu faktorlerden bazilart sunlardir:

e Islami kesimin geleneksel kesime gore goreceli boyutu: Ikili para
politikas: uygulanan iilkelerin hemen hepsinde geleneksel kesim Islami
kesime gore daha biiyiik bir alan kapsar. Bu nedenle uygulanan tekil
(faizli) para politikast her iki kesim tizerinde benzer bir etkiye sahip
olmaz. Etki genellikle goreceli boyutu biiyiik olan geleneksel kesim
tizerinde goriiliir. Geleneksel kesim tizerinde para politikasinin etkisi
faiz kanali iizerinden gerceklestirilmeye calsilicken Islami kesim
tizerinden aymi para politikasinin  uygulanmasi fazla bir fayda
saglamayacaktir.

e I[slami sozlesmelerin yapisi: Bilindigi gibi geleneksel bankalarin
yatinmcilar ile yaptiklant sozlesmelerle Islami bankalarn yaptiklar:
sozlesmeler birbirlerinden farkli yapidadirlar. Geleneksel bankalar
miisterileri ile faiz s6zlesmeleri yaparken Islami bankalar yapilar: geregi
misterileri ile faize dayanmayan alim satim, ortaklik veya kira
sozlesmeleri yaparlar.

e [slami bankalarin ve tiiketicilerin davranist: Islami kesimdeki tiiketici
davranislar1 da geleneksel kesime gore bazi degisiklikler tasimaktadir.
Soyle ki faiz, garar (asir1 belirsizlik) ve kumar gibi islemlerden uzak olan
Islami kesimin Islami bankalardan talepleri de buna gore sekillenir. Bu
tiiketici kesimin Islami bankalar tercih sebebi bu tip islemlerden uzak
olmalaridir. Bu nedenle faiz hassasiyeti olan tiiketiciler tizerinden faizli
bir para politikast cercevesi basarisiz olacaktir.

e Tiiketicilerin faiz oran1 degisimlerine olan duyarliligi: Bazi durumlarda
[slami banka miisterileri derin dini inanclari nedeniyle kar/zarar
hesaplarinin  getiri  seviyelerine veya kredi fiyatlarina kayitsiz
kalabilirler. Fakat diger iilkelerdeki tiiketicilerin yaptiklar1 arbitraj
islemleri ile kir/zarar hesaplarmin getirilerini ve Islami kredilerin
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maliyetlerini geleneksel bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarina
yakin hale getirebilirler. Geleneksel kesimdeki tiiketicilerin faiz
oranlarina olan hassasiyeti de belirleyici bir roldiir. S6yle ki piyasadaki
reel faiz seviyesinin artig veya azaliglarini baz tiiketiciler 6nemsemezler.
Bunun sonucunda bir merkez bankasinin para politikas1 geregi faiz
oranlar1 lzerinde ayarlamalar yapmasi sonucta bazi tiiketiciler
tizerinden bu politikanin iletimini saglamayacaktir. Dolayisiyla merkez
bankasinin para politikas1 bir miktar etkisiz hale gelebilecektir.

Geleneksel bankacilik kesiminin amaci, topladigi mevduata faiz 6demek
icin para alim satimi yapmaktir. Islami bankacilik kesiminin amaci ise kir zarar
ortakhigi yoluyla topladigi mevduati reel sektor lizerinden yine kar-zarar
paylasimi, ortaklik veya kira esasina gore kullandirarak elde ettigi kan
yatinmcisina  dagitmaktir. Islami  kesimin nihai amaci ise reel sektorii
destekleyerek tiretimi artirmak ve bu sayede fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir
bitytimeyi saglamaktir. Bu nedenlerle faizsiz ¢ahisan Islami bankalar tizerinden
uygulanan faizli bir para politikas1 etkisiz hale gelecektir.

Islami finansmanin, finans sistemi icerisinde ©nemli bir paya ulastig
tilkelerde para politikas1 cercevesini tasarlamak ise farkli seviyelerde daha
karmagik bir igtir.

Bu karmagikligin sebeplerini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

Islami finansin temel ilkeleri ve fikhi kurallarin yorumu: Islami finansin
temel ilkeleri sunlardan olusmaktadir: Faiz, garar ve kumar gibi
caliymadan kazanmak, asir1 belirsizlik, asir1 risk ve baskalarinin emegi
tizerinden para kazanmak gibi islemlerden uzak durmak anlamina da
gelir. Bu nedenle Islami bankalar faiz alisverisine araci olmadiklar1 gibi
spekiilatif finansal islemlerden de uzak dururlar. Islami ilkeler Kur’an,
Siinnet ve ictihata dayanmaktadir. Fakat bu kurallarin farkh iilkelerde
uygulanan mezhepsel farkliliklar dolayisiyla farkli yorumlarina ulasmak
da miimkiindiir. Bu nedenlerle bir merkez bankasi para politikas
cercevesi cizerken bu farkliliklart da dikkate almak zorundadir.

Ayni1 finansal sistem icerisinde para politikas: ¢ercevesinin heterojenligi:
Heterojenlik geleneksel bankalarla Islami bankalarin ayni finansal
sistem igerisinde gorev almalarindan kaynaklanmaktadir. Bu iki
sistemin paraya bakis acilarindaki farklibk bu heterojenligi ortaya
cikartir. Geleneksel sistem sembolik bir deger olan paradan para
kazanmaya cahisirken bunun aksine Islami finansal sistem sembolik bir
deger olan parayr reel ekonomide ortaklik, alim/satim (ticaret) ve
kiralama gibi yontemlerle degerlendirir. Sonucta elde ettigi kar yani
paraya kattig1 katma degeri yatimcisina dagitir. Bu heterojenlik merkez
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bankalarina para politikas1 hedefleri belirlemede ¢esitli zorluklar
yasatmaktadir.

e Islami bankalar icin para politikast, finansal kalkinma ve finansal istikrar
politikalar arasindaki iliski: Islami bankalarin kurulus amaclar1 arasinda
reel sektorii destekleyerek finansal kalkinmaya katkida bulunmak ve bu
sayede finansal istikrara ve stirekli bitytimeye destek olmak vardir.
Merkez bankalar1 hem geleneksel hem de Tslami bankalarin yer aldigi
bir sistemde Islami bankalarin bu yapisim daha aktif olarak
destekleyerek finansal ve istikrar hedefine daha kolay ulasabilir.

Ikili Finansal Sistemde Parasal Aktarim Mekanizmast

Diinyada, Islami finansal sistemler genellikle heterojen yapiya sahiptir. Ya
tam tesekkiillii (full fledged) Islami bankalar olarak teskilatlanmis durumdadirlar
ya da geleneksel bankacilik sistemi icerisinde Islami pencereler (Islamic
windows) seklinde yer alirlar. Faiz oranim etkileyen para politikas: ortaminda
calisan Islami bankalar, her ne kadar merkez bankalar tarafindan 6ngoriilmemis
olsa dahi, Islami finans sistemi yoluyla geleneksel para politikasi iletimine
katkida bulunurlar. Tam tesekkiilli Islami finansal sistemlerde, merkez
bankalarmnin eylemleri Islami kredi tedarikini (arzini) etkileyebildigi siirece para
politikas1 kredi kanali yoluyla gerceklestirilebilir. Ancak kredi kanali veya
Islami bankalarin kullandig1 tabirle fonlama kanali, finansal liberallesme veya
finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte muhtemelen zayiflayabilir.

Islami bankalarmn mevcudiyetinde para politikast hedefleri, Islami finansal
sistemin gelisim seviyesine ve geleneksel sistemle olan etkilesimine uyumlu
olmak zorundadir. Baslangic evresinde, Islami kredi, para ve hazine sukuk
piyasasindaki gelisim, likidite yonetimi ve etkin sterilizasyon politikalar1 6nem
tasimaktadir. Ancak finansal sistemin her iki (geleneksel ve Islami bankacilik)
tarafi daha dengeli bir hale geldiginde birlesik bir para politikas: da olas: olabilir.
Bunun yaninda geleneksel finansal sistemden Islami finansal sisteme parasal
aktarimi, Islami finans standart belirleyicileri tarafindan kabl edilmeme riskini
de tagimaktadir. Ayrica es zamanh olarak geleneksel ve Islami para politikast
araclar1  kullanilarak birlesik bir para politikasinin ne zaman ve nasil
basarilabilecegi tizerine arastirmalara da ihtiya¢ vardir (IMF, 2016: 6).

Islami para politikasinin 6nemli bir alan olusturdugu cok az sayida iilke
mevcuttur. Bu iilkeler, Korfez Isbirligi Konseyi'nde (Gulf Cooperation
Council, GCC) yer alan Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri ve ayrica Banglades, Brunei, [ran, Urdiin, Malezya,
Pakistan, Sudan ve Yemen’dir. Iran ve Sudan disindaki iilkeler ikili finansal
sisteme  sahiplerdir. Bu {lkelerin bazilarindaki ge¢mis deneyimlere
bakildiginda, Islami bankalarmn mevcudiyetinde isleyen bir para politikasi
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aktarim mekanizmasinin ve ayrica diisitk ve istikrarli enflasyon ortaminin
miimkiin olabildigi goriiliir. Fakat Islami bankalar araciligiyla parasal aktarimda
faiz oranlarinin rolii s6z konusu oldugunda bu durum danigma kurullan
tarafindan kabul edilmeyebilir. Ayn1 zamanda bu iilkelerin deneyimleri bize;
bir Islami para politikasiin, saglam makroekonomik yonetim ve yeterli
kurumsal diizenlemelerle desteklendiginde, belli sartlar altunda cesitli Islami
para politikast araglarinin ve parasal aktarirm mekanizmasi olarak da kredi
kanalinin kullanilabilecegini gostermektedir.

Hem geleneksel hem de Islami sektore sahip ikili finansal sistemlerde
kalkinmanin ilk sathasi olan rezerv dengesi, para politikasi yonetiminde
merkezi bir role sahip olabilir. Bu baglamda, Islami bankalar i¢in banka
kredileri veya finansman kanalinin etkinligi, merkez bankasinn Islami
bankalarin ana likidite tedarikgisi olma kapasitesine ve Islami bankalarin merkez
bankasinda tuttuklar1 zorunlu kargiliklardaki degisimlere karsilik kredi verme
kapasitelerine baghdir. 2012 yilinda IMF tarafindan yapilan Islami bankacilik
anketine gore merkez bankalarin %81°i Islami bankalara zorunlu kargilik
uygulamaktadir (IMF, 2014: 31). Islami ve geleneksel bankalarin asir1 likiditeye
sahip olmalar1 veya kredilerin arz veya talebinde kisitlamalar oldugunda
bankalarin kredi kanallar1 ve Tslami bankalarin finansman kanallar etkisiz hale
gelebilir. Merkez bankalarinin, bankalarin rezervlerini degistirerek Islami
kredi/fonlama arzini hangi seviyede etkileyebilecegi tizerine daha fazla ampirik
arastirma yapilmast da gerekmektedir.

Gelismis geleneksel para piyasalaria sahip ikili finansal sistemlerde, Islami
bankalar faiz oranlarinin baskin oldugu bir ¢evrede gelisirler. Geleneksel ve
Islami finans sistemleri arasindaki arbitraj nedeniyle geleneksel bankacilik faiz
oranlarindan Islami bankalarin fonlama maliyetlerine ve kir-zarar paylagimh
yatirim hesaplarinin getirilerine dogru bir yayilma egilimi mevcuttur (IMF,
2016: 17). Geleneksel bankalar faizle kredi vermektedirler. Islami bankalarin
ise alim/satim veya ortaklik {izerine bir kredi/fon verme sistemleri vardir.
Merkez bankalar1 sadece geleneksel bankalar dzerinden para politikast
hedeflerine ulasmak istedikleri durumda hedefledikleri politika faiz oranim
geleneksel sistem iizerinden piyasaya aktarirlar. Eger bir iilkede geleneksel
bankacilik sistemi Islami bankacilik sistemine gore daha ¢ok gelismisse bu faiz
orani mutlaka Islami bankalarn alim/satim veya ortakhk yoluyla
kullandirdiklart kredi oranlani iizerinde de etkili olacaktir. Ciinkii Islami
bankalarin, piyasada hakim olan faiz oranindan daha yiiksek kar oraninda
kredi/fon talep edecek misteri bulmalar1 zor olacaktir. Her iki bankacilik
sektoriine aym parasal politikalarin dayatilmasi sonucunda, Islami bankacilik
sektorii lizerinden de merkez bankasinin belirledigi faiz oraninin piyasaya
yansimasina yol a¢ilacaktir.



Kazana, F. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(2) 273-310

Islami finansin cok az gelistigi iilkelerde uygulanan ikili finansal sistemde,
para piyasasina es deger olan bir Islami finansman yontemi mevcut
olmadigindan bazi Islami bankalar, murabaha ve icire sozlesmelerine fiyat
vermek icin geleneksel faiz oranlarmi baz alirlar. Ayrica Islami kredi fiyatim
belirlemek i¢in geleneksel bankalarmn faiz oram baz alinsa da Islami bankalarin
geleneksel politika faiz oranlarinin degisimine tepkileri daha az veya daha fazla
olabilir (IMF, 2016: 23).

Merkez bankalar1, politika faiz oranlarini artinip azaltarak geleneksel
bankalarararasi para piyasasindaki faiz oranma etki etmeye c¢ahisirlar. Boylece
geleneksel bankalar piyasadan fon toplarken ve piyasayi fonlarken bu faiz oram
ile mevduat toplar ve kredi verirler. Bu oran iizerindeki degisiklikler sayesinde
toplumun tiretim ve titketim dengesi belirlenmeye ve boylece fiyat kontrolu
saglanmaya calisithir. Islami bankalar faizsiz olarak calistiklarindan, Islami sektor
tizerinden bu anlatilan sistem ¢alismayacaktir. Bunun yerine merkez bankasi ile
Islami bankalar arasinda ve Islami bankalarin kendileri arasinda iyi gelismis bir
para piyasasinin olusturulmasi gereklidir. Bu piyasada olusacak olan alim/satim
veya ortaklik kar dagitim oranlarina bir merkez bankasinin etki edebilmesi ise
esastir. Bu vyapilabildigi zaman geleneksel sistemdeki yapi1 burada da
calistirilabilecektir. Bu sayede bir merkez bankasiin Islami bankacilik sistemi
tizerinden fiyat seviyeleri iizerinde kontrolii de miimkiin olabilecektir.

TCMB’nin ikili Finansal Sisteme Islerlik Kazandirabilecegi Farkli
Bir Yaklasim

Sekil 2’de, TCMB’nin giliniimiizde geleneksel bankacilik sistemi tizerinden
para politikas1 yonetimi g0sterilmektedir. Sekli basitlestirmek amaciyla
TCMB’nin varlik fiyatlar1 ve beklenti yonetimi sekil tizerinde gosterilmemistir.

TCMB, belirledigi politika faiz orani ile hem banka kredi faiz oranlarini,
hem de nominal d6viz kurlarini etkilemektedir. Belirledigi zorunlu karsiik
oranlar ile banka kredi rezervleri tizerinde etki de bulunabilmekte ve bu sayede
banka kredi faiz oranlar1 iizerine etki etmektedir. Banka kredi faiz oranlarim
etkilemek icin TCMB, zorunlu karsiliklara ek olarak, Tirk lirasi depo
alm/satim  islemleri ve Tirk liras1  repo/ters repo araglarindan
faydalanmaktadir. Doviz kuru tizerine etki etmek iginse Tirk lirast depo
karsihig1 doviz depo, doviz alim satim ve doviz depo alim/satim vb. islemleri
gerceklestirir.
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Sekil 2: TCMB’nin Geleneksel Bankacilik Sistemi Uzerinden Para
Politikas1 Yonetimi
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Gilinimiizde TCMB, banka kredi faiz oranlar1 ve nominal doviz kuru
tizerine etki etmek i¢in varlik fiyatlar1 ve beklentiler haricinde yogunluklu
olarak politika faiz oranmm ve zorunlu karsiliklari kullanmaktadir. TCMB,
bankalarin kredi faiz oranlarin etkileyerek yurti¢ci mal talebini artirip azaltabilir.
Nominal doviz kuruna etki ederek de ithal mal talebini ve ithalat fiyatlarini
etkileyebilir. Boylece yurtici mal talebi ve ithal mal talebine etki ederek
piyasadaki toplam talep iizerine etki eder. Toplam talebin artirihp azaltilmas:
yurtici fiyatlarina etki eder. Ithal mal talebindeki ve doviz kurlarindaki
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degisiklik de ithalat fiyatlar1 tizerine etki eder. TCMB sonug¢ta hem yurtici
fiyatlar1 hem de ithal mal fiyatlarin1 etkilemek suretiyle enflasyon tizerine etki
etmeye caligir. Istedigi etkiye ulasamadigi durumda yeniden en basa dénerek
politika faiz oraninda degisiklik yapar ve aymi siire¢ tlizerinden yeni sonug
almay1 amaclar. Boylece fiyat istikrarini saglayarak nihai hedefi olan siirekli
bliylime amacina ulasmaya ¢aligir.

Faizsiz bankalar1 da ikili finansal sistem igerisinde yonetmek durumunda
olan merkez bankalarinin hem kendi para politikalarini uygulamada hem de bu
bankalarin likidite yOnetimlerine yardimci olmakta zorluk yasadiklart bir
gercektir. Tirkiye’de mevcut parasal aktarim mekanizmasi sadece faiz
oranlarina dayandigindan geleneksel para politikast uygulamalari, katihm
bankalar1 tizerinde de etkili olmaktadir. Merkez bankasi politika orani olarak
sadece faiz oranmi acgiklamakta ve katilim bankalar1 bu oran tizerinden geri satim
vaadli alim adiyla repo islemleri yapmaktadir. Bunun disinda katilim bankalar
genellikle murabaha ve leasing yoluyla piyasayr fonladiklarindan (kredi
kullandirdiklarindan) dolay1 kar oranlarini hesaplarken rekabet dolayisiyla
geleneksel bankalarin faiz oranlarini baz almak zorunda kalmaktadirlar. Sonugta
katihm bankalar1 tizerinden de mevcut faiz oranlarnn ile reel sektore
ulagilmaktadir. Bunu engellemek i¢in; TCMB, “politika faiz oran1” ile birlikte
“politika getiri orani” da agiklayarak katiim bankalar1 tzerinden parasal
aktarim mekanizmasini yonetebilir.

Katilim bankalar tizerinden kredi kanalini etkilemenin iki yolu mevcuttur:

1. TCMB, politika getiri orani ile katihm bankalarinin finansman
maliyetlerini etkileyebilir. Boylece fon kullandinm kar oranini
etkileyerek katilim bankalar tizerinde kredi arzini artirip azaltabilir.

2. TCMB, zorunlu karsiik oranlarmi degistirerek katihm bankalarinin
kredi rezervlerini etkilemektedir. Boylece katilim bankalarinin fon
kullandirim kar oranimm etkileyerek sonugta kredi arzi tizerine etkide
bulunmaktadir. Bu ikinci yol mevcutta TCMB tarafindan
kullanilmaktadir.
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Sekil 3: TCMB’nin ikili Finansal Sistem Uzerinden Para Politikas1

Yonetimi
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TCMDB’nin katilim bankalarina saglayacagi cesitli para politikasi araglan ve
belirleyecegi politika getiri orani yoluyla kredi kanalinin daha aktif' hale
getirilmesi icin Sekil 3’de gosterildigi gibi bir yap1 olusturulabilir.

Bu yaklasima gore; TCMB, belirleyecegi politika orani icerisinde kalmak
sart1 ile geleneksel finansal sisteme “politika faiz orani”, faizsiz finansal sisteme
ise “politika getiri oranm1” uygulayacaktir. Politika getiri orani; beklenen
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enflisyon oranma, gerceklesen reel GSYIH artis oram  eklenerek
hesaplanacaktir. TCMB, politika getiri orani ile katihm bankalan tizerinden
parasal aktarim mekanizmasim1 kredi kanali yoluyla ¢alistiracak ve boylece
katilim bankalarinin misterilerine kullandirdiklar1 fonlarin kar oranlan tizerine
etki edebilecektir. Fisher tarafindan gelistirilen paranin miktar teorisine gore
piyasadaki para miktarimin artisi fiyatlarin da artigina sebep olacagindan,
piyasada tiretilen mal miktar1 kadar yani bir 6nceki yilin reel biiylime orani
kadar piyasaya para arz edilmesi, piyasaya gerektigi kadar para arz edilmesini de
saglayacaktir. Reel GSYIH rakanmumin kullamlmasi, piyasadaki para-mal
dengesinin bozulmasinmi Onleyerek fiyat istikrarinin saglanmasina katkida
bulunabilecektir. Politika getiri oran1 asagidaki esitlige gore hesaplanacaktir:

Politika Getiri Oran1 = Gergeklesen Reel GSYIH + Beklenen Enflasyon
Oram

Bu esitlige gore; TCMB, politika getiri oranim belirlemek icin beklenen
enflasyon orani iizerine reel gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) artis oranini
ekleyebilir. (Biiyiimenin negatif oldugu yani GSYIH nin eksi deger aldig:
yillarda nominal GSYIH kullanlmasi faydali olacaktir. Ciinkii  kriz
donemlerinde dahi enflasyon etkisi nedeniyle nominal GSYIH pozitif
olmaktadir). Katilim bankalart TCMB’den politika getiri orani ile aldiklar1 bu
fonlar1 kendi misterilerine bu orana gore belirleyecekleri murabaha kar
oranindan kullandirabileceklerdir. Dolayisiyla bu politika getiri orani katihm
bankacilig1 tizerinden reel sektore kredi kanali yoluyla yansitilabilecektir.

TCMB, giintimiizde repo/ters repo aracini, geri satim vaadli alim/ geri alim
vaadli satim yontemiyle katilim bankalari i¢in de sunmaktadir. Bu arag, politika
getiri oraninin uygulanmasinda kullanilmaya devam edilebilecegi gibi buna
alternatif olarak emtia murabahasi yontemi de kullanilabilir. Makalede, emtia
murabahast yontemi, teverruk sozlesmelerini bireysel teverruk kurallarina
uygun olarak gerceklestirilmesi sartiyla caiz goren Islam Fikih Akademisi,
Diinya Islam Birligi (Rabita) ve AAOIFI'nin fetva heyetlerinin goriisleri
dikkate alinarak onerilmistir (MMFIR, 1999: 161-162; Rabitatii’l-Alemi’l-
Islami, 1997-2002: 320; AAOIFI, 2020: 412). Giiniimiizde, emtia murabahas:
islemleri katilim bankalar1 tarafindan fikhi acidan tartismali bir borsa olan
Londra Metal Borsasi araciligiyla gergeklestirilmektedir. Bu yontemin fikhi
acidan daha uygun hale gelebilmesi icin Tirkiye’de 2019 yil icerisinde
faaliyete baglamasi planlanan ve gercek tarim triinlerinin alim satimina aracilik

edecek olan Tiirkiye Uriin Thtisas Borsast (TURIB) kullanilabilir.
Genel Degerlendirme

TCMB, geleneksel bankacilik cercevesini yoOnetirken politika faizi
belirlemekte ve bu faiz oranina gore likidite yonetimini gerceklestirmektedir.
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TCMB, politika faizini orta vadeli bir bakis acisiyla gelecekteki enflasyon
goriiniimiine gore belirler. Tkili finansal sistem icerisindeki faizsiz bankacilik
cercevesi tzerinden de para politikasi hedefine ulasmak durumunda olan
TCMB, politika faizi yaninda katilim bankalariyla gerceklestirdigi para piyasast
islemlerinde likidite yonetimi amaciyla kullanilmak {izere ve para politikasi
hedeflerine ulasmak icin katilm bankacilig1 cercevesine “politika getiri oran1”
sunmalidir. TCMB, politika getiri oranini, enflasyon hedefi iizerine reel
GSYIH daki artis oran1 ekleyerek belirleyebilir. R eel GSYIH artis orani ge¢mis
enflasyondan arindirilnis bir rakamdir. “Politika getiri oran1” belirlendikten
sonra bu oran, belli bir dalgalanma bandi (getiri koridoru) i¢erisinde giiniin
ekonomik gelismelerine ve katilim bankacih@gina 6zgii bor¢lanma araglarinin
tiirtine gore kiicik miktarlarda artirhip azaltilabilir.

TCMB’nin para politikasi hedeflerine ulasmasindaki mevcut kredi
mekanizmast yoluyla parasal aktarima izin verebilecek en etkili iirlin ise
mevcutta kullanilan geri satim vaadli alim yontemine alternatif olabilecek olan
“emtia murabahas1” dir. Giiniimiizde, emtia murabahasi yontemi, fikhen bazi
sakincalar iceren Londra Metal Borsasi aracilhigiyla gerceklestirilmektedir.
Tiirkiye’de 2019 yilinda kurulan Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB)
aracihi@ryla bu islemlerin gerceklestirilmesi sayesinde bu islemler fikhi a¢idan
daha uygun hale gelecektir. Boylece bu borsa sayesinde gercek anlamda emtia
alm sattimina bir adim daha yaklagilacaktir (Kazanci, 2018: 45). Emtia
murabahasinin para politikas1 yonetiminde en etkili tirtin olmas;; TCMB’nin
belirleyecegi politika getiri oranini kullanabilecegi ve bu sayede parasal aktarim
mekanizmasini ¢aligtirabilecek bir ara¢ olmast dolayisiyladir. Emtia murabahast
disindaki drtinler ise kar/zarara dayali ortaklik, karz (karsiliksiz 6diing) veya
vekalet yapisinda olduklarindan dolayr bu driinlerle sabit bir getiri oram
belirleme imkani mevcut degildir. Asil ama¢ reel biiylimeye endeksli olarak
belirlenecek olan politika getiri oraninin katilim bankaciligi aracihiiyla reel
sektore  ulagtinlip  fiyat  istikrarmmin  ve  siirdiiriilebilir  bliyimenin
gerceklestirilmesi olup, geri satim vaadli alim veya emtia murabahasi
yontemleri sadece buna aracilik yapacak olan bir ara¢ konumunda olacaktir.

Politika faiz oranimin ve politika getiri oranmin aym sistem igerisinde
kullanimu, bir riski de beraberinde getirmektedir. Bu risk, hem geleneksel hem
de katilm bankacihigina uygulanacak olan araglarda hem faiz oran1 hem de
getiri oram1 adiyla birbirinden farkli iki oramin kullanilacak olmasidir.
Oranlardaki farkhilik, katilim bankalar1 ve geleneksel bankalar arasinda haksiz
rekabete yol acabileceginden, belirlenecek olan politika faiz oraninin, politika
getiri oranina miimkiinse yaklastirilmasi ile bu risk azaltilabilir. Bunun i¢in;
belirlenecek olan politika oraninin, politika getiri oranin1 kapsayacak sekilde
dar bir bantta belirlenmesi gerekir. Eger bu yapilamaz ve iki farkli sektore
birbirinden uzak iki farkli oran uygulanirsa, katilim bankacilik sektoriiniin aktif
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buyikliginin Ontimiizdeki yillarda daha da artmasiyla parasal aktarim
mekanizmasinin ~ ¢alismasinda  dengesizlige de neden olunabilir. Bu
dengesizligin ulasabilecegi boyutlarim1 anlamak i¢in uygulamaya ge¢cmeden
once gereken analizlerin ve ekonometrik c¢aliymalarin yapilmas: gerekir.
Merkez bankalarmin, katihm bankalarmin rezervlerini degistirerek katihm
bankalarinin kredi/fonlama arzini hangi seviyede etkileyebilecegi tizerine de
daha fazla deneysel arastirma yapilmasi gerekmektedir.

Sonug

Makalede, merkez bankalarinin ikili finansal sistemi yOnetirlerken, faizsiz
bankalarin fon (kredi) arz1 tizerine nasil etki edebilecegi anlatildi. Bu yaklasima
gore; TCMB, belirleyecegi politika orani igerisinde kalmak sart1 ile geleneksel
finansal sisteme “politika faiz oran1”, faizsiz finansal sisteme ise “politika getiri
oran1” uygulayacaktir. Politika getiri orani, beklenen enflasyon oranina,
gerceklesen reel GSYIH artis orani eklenerek hesaplanacaktir. TCMB, politika
getiri orani ile katilim bankalari tizerinden parasal aktarim mekanizmasini kredi
kanali yoluyla cahstiracak ve boylece katihm bankalarimin musterilerine
kullandirdiklar1 fonlarin kar oranlan tizerine etki edebilecektir. Bu sayede,
merkez bankasi piyasadaki para-mal dengesinin bozulmasini Onleyerek fiyat
istikrarinin  saglanmasina katkida bulunabilecektir. TCMB, politika getiri
oranim1 mevcutta kullanilan geri satim vaadli alim ydntemine alternatif olarak
emtia murabahasi yontemi gibi sabit getiri saglayan bir iirtin araciligiyla da
uygulayabilir. Emtia murabahast yontemi, teverruku bireysel teverruk
kurallarina uygun olarak gerceklestirilmesi sartiyla caiz gren fetva heyetlerinin
goriisleri dikkate alinarak makale icerisinde 6nerilmistir.

TCMB’nin geleneksel bankacilik tizerinden amaci, 6ncelikle fiyat istikrar
ve akabinde finansal istikrar ve siirdiiriilebilir bitytimedir. Ikili finansal sistemde
katihm bankalar1 tizerinden ulasacagi amacg ise Oncelikle reel ekonominin
desteklenerek piyasadaki reel degerlerin artirllmasi olmalidir. Reel degerlerin
artirtlmasi fiyat istikrarina ortam hazirlayacak ve bdylece ekonomik sistem
icerisinde iiretim artign gerceklesecektir. Uretimin artist ile finansal istikrar
saglanabilecektir. Bu sekilde reel sektorii tesvikle gergeklesecek biiylime ile
birlikte sosyal refah seviyesinde biiyime saglanabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Central banks that manage dual financial systems in the world apply the same
policy interest rate to both financial systems. The use of the policy interest rate
determined by a central bank using the credit channel as a mechanism for
monetary transmission through the non-interest banking system poses some
drawbacks. The first of these drawbacks is the reflection of the policy interest
rate on the market via non-interest banks. The other is the negative eftect of
the use of this rate on inflation. It is suggested in this article that central bank
should use different rate instead of policy interest rate to remedy these
drawbacks. Inflation control will be more effective through the
implementation of the policy rate of return, which a central bank will
determine with real GDP instead of applying the policy interest rate to the

non-interest banking system when managing the dual financial system.

Looking around the world, it is seen that the central banks of some Islamic
countries control both the traditional and interest-free banking system, that is,
the dual financial system. Central banks using the inflation targeting regime
operate the monetary transmission mechanism through the dual financial
system by setting a single “policy interest rate”. The Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) determines the policy interest rate by placing a
real interest rate from a medium-term perspective on the expected inflation
rate (CBRT, Central Banking in 100 questions). The interest rate is a tool, and
the main goal is to achieve the predetermined price stability goal using this
tool. But the policy interest rate, determined by two uncertain rates, such as
the expected inflation rate and the real interest rate, can also lead to uncertainty
in the market, which can disrupt the balance of money and goods in the
market, causing negative price stability. Reducing this uncertainty can only be
achieved by fixing one of the parameters. For this reason, the real growth rate

of the country in the previous year can be used as a fixed parameter. A new
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rate can be found by adding the expected inflation rate to this fixed rate. This

rate will be called the” policy rate of return".

According to the classical monetary policy view, increasing the money supply
without increasing production in the market leads to an increase in prices.
However, the policy interest set by central banks can sometimes create more
money supply than the country's production. In addition, uncertainty in the
market and rising interest rates often disrupt financial stability and reduce
investment. In order for central banks to increase investment again, they need
to increase the money supply. This sometimes causes inflation. However,
instead of using an uncertain policy interest rate based on forecasts, Friedman's
proposed monetary targeting, a policy rate of return indexed to last year's
growth, that is, production, will allow the money supply as much as the output

produced in the market, so inflation can also be controlled.

The purpose of this article is to examine the possibility that central banks can
operate the monetary transmission mechanism through the interest-free
banking system by using the “policy rate of return” and ultimately control the
money supply in the market by funding the real sector with this rate. As a
result, central banks will increase the money supply as much as the real goods
and services produced by the country, in which case inflation can be
controlled. Controlling inflation, that is, ensuring financial stability, will

contribute to accelerating growth and controlling unemployment.

The CBRT determines policy interest while managing the traditional banking
framework and manages liquidity in accordance with this interest rate. The
CBRT determines policy interest from a medium-term perspective based on
the outlook for future inflation. In addition to policy interest, the CBR'T must
submit a “policy rate of return” to the framework of participation banking to

be used for liquidity management purposes in money market transactions with
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participation banks and to achieve monetary policy goals. The CBRT can
determine the policy rate of return by adding the rate of increase in real GDP
on the inflation target. The real GDP growth rate is a figure that is free of past
inflation. After determining the policy rate of return, this rate can be increased
and decreased in small amounts according to the economic developments of
the day and the type of instruments specific to participation banking within a

certain fluctuation margin (return corridor).

The most effective product that can allow monetary transmission through the
existing credit mechanism in achieving the monetary policy goals of the
CBRT is the “commodity murabahah”, which can be an alternative to the
Islamic repo method used in the current one. Today, the Commodity
murabahah method is carried out through the London Metal Exchange, which
has some drawbacks. With the fact that these transactions will be carried out
through the Turkish Commodity Exchange (TURIB) established in Turkey
in 2019, these transactions will become more appropriate in figh terms. Thus,
thanks to this stock market, real commodity trading will be one step closer
(Kazanci, 2018: 45). Commodity murabahah is the most eftective product in
monetary policy management; it is a tool that can use the policy rate of return
that the CBRT will determine and thus operate the monetary transmission
mechanism. Because interest-free tools other than commodity murabahah are
in profit/loss partnership, karz (unrequited loan) or wakala. It is not possible
to determine a fixed rate of return with these tools. The main objective is to
achieve price stability and sustainable growth by transterring the policy rate of
return, which will be determined based on real growth, to the real sector
through participation banking. Islamic repo or commodity murabahah

methods will only be an intermediar tools for this.
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The use of the policy interest rate and the policy rate of return in the same
system also brings with it a risk. This risk is that two different rates will be used
in the instruments that will be applied to both traditional and participation
banking, both called the interest rate and the rate of return. Since differences
in rates can lead to unfair competition between participation banks and
traditional banks, this risk can be reduced by bringing the policy interest rate
to be determined closer to the policy rate of return, if possible. For this, the
policy rate should be set in a narrow band to include the policy rate of return.
If this cannot be done, and two different rates are applied to two different
sectors, an imbalance in the operation of the monetary transmission mechanism
may be caused. Because the asset size of the participation banking sector is
expected to increase further in the coming years. To understand the extent to
which this imbalance can reach, it is necessary to conduct the necessary analysis

and econometric studies before proceeding to practice.

The article described how interest-free banks can influence the supply of funds
(loans) when central banks manage the dual financial system. According to this
approach, CBRT will apply the “policy interest rate” to the conventional
financial system and the “policy rate of return” to the interest-free financial
system, provided that it stays within the policy rate it will determine. The
policy rate of return will be calculated by adding the real GDP growth rate to
the expected inflation rate. CBRT will operate the policy rate of return and
the mechanism of monetary transmission through the participation banks
through the credit channel so that it can influence the profit rates of the funds
used by the participation banks to its customers. In this way, the central bank
will be able to contribute to price stability by preventing the deterioration of
the monetary-commodity balance in the market. CBRT can also apply the
policy rate of return through a product that provides fixed returns, such as the

commodity murabahah method, as an alternative to the Islamic repo method
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used in the current one. The commodity murabahah method was proposed in
the article, taking into account the opinions of the fatwa committees, which
are permissible provided that tawarruq is implemented in accordance with the

individual tawarruq rules.

The objective of CBRT over conventional banking is primarily price stability
and then financial stability and sustainable growth. In the dual financial system,
the aim of participation banks should be to increase the real values in the
market by supporting the real economy first. Increasing real values will prepare
an environment for price stability, and thus production growth will occur

within the economic system.



