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Glinlimiiz diinyasinda bir merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez bankalarinin politika faiz oranlarimi degistirmesi para piyasasi faiz oranlarim etkilemektedir.
Para piyasasi faiz oranlarindaki degisiklikler ise uzun vadeli kredi, mevduat ve tahvil faiz oranlarini
degistirmektedir. Bu siire¢, faiz oran1 gegiskenligi olarak adlandirilmaktadir. Etkin bir faiz oram
geciskenligi mekanizmasi, merkez bankasimin politika faiz oranindaki degisimlerin toplam talebi,
ciktiy1 ve enflasyonu etkileyen uzun vadeli faiz oranlaria ¢ok biiyiik 6l¢iide aktarildigi anlamina
gelmektedir. Gegiskenlik ne kadar yiiksek ve hizli olursa merkez bankasi kararlarinin reel ekonomiyi
etkilemesi o kadar kolay ve hizl1 olmaktadir.

Bu tez ¢aligmasinin amaci, Tiirkiye’de para politikasinin kredi faiz oranlarina geciskenligini
Ocak 2011-Mart 2021 donemine ait aylik verileri kullanarak incelemektir. Bu ¢ergevede, ¢aligmada
hem dogrusal hem de dogrusal olmayan tahmin yontemleri kullanilmistir. Bu tahmin yontemlerinden
elde edilen bulgular bir hayli farklidir. Daha etkin sonuglar verdigi kabul edilen dogrusal olmayan
tahmin yonteminin bulgular1 dikkate alindiginda, faiz oram geciskenligi katsayisinin birden biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, bankalarin kredi faiz oranlarini ayarlarken bir risk primini dikkate
aldigim ve Tirkiye’de kredi faiz oranlarmin iginde ilave bir risk priminin var oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal olmayan yontemler, Dogrusal yontemler, Faiz orami geciskenligi,
Ticari kredi faiz oranlari, Tilirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
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ABSTRACT

MONETARY POLICY PASS-THROUGH TO LENDING RATES IN TURKEY: AN
EMPIRICAL INVESTIGATION
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In today's world, the main policy instrument of a central bank is short-term interest rates.
Changes in policy interest rates by central banks affect money market rates. Then, changes in money
market rates alter long-term interest rates on loans, deposits and bonds. This process is called interest
rate pass-through. An efficient interest rate pass-through mechanism implies that changes in the
central bank's policy rate are transmitted to a very large extent to long-term interest rates, which
affect aggregate demand, output and inflation. High and fast pass-through implies that central bank
decisions affect the real economy easily and quickly.

The aim of this thesis is to analyze the pass-through of monetary policy to lending rates in
Turkey using monthly data for the period January 2011-March 2021. In this framework, both linear
and nonlinear estimation methods are employed in this study. The findings obtained from these
estimation methods are quite different. Considering the findings of the nonlinear estimation method,
which is considered to yield more efficient results, the coefficient of interest rate pass-through is
greater than unity. This result suggests that banks take into account a risk premium when setting
lending rates and that there is an additional risk premium in lending rates in Turkey.

Keywords: Interest rate pass-through, Lending rates on commercial loans, Linear methods,
Nonlinear methods, The Central Bank of the Republic of Turkey
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ON SOZ

Bu tez calismasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak uzun vadeli kredi faiz oranlarini ne 6l¢iide etkiledigini incelemektedir. Caligma
bu anlamda Tiirkiye’de para politikasinin uzun vadeli faizleri etkileme konusundaki giicii
hakkinda bilgiler sunmaktadir. Tezin {i¢ ana bdliimiinde sirasiyla para politikas1 ve para
politikasinin uzun vadeli faizlere gegiskenligi, Tiirkiye nin enflasyon hedeflemesi deneyimi
ve kurulan ampirik modelin sonuglar1 ve bu sonuglardan elde edilen c¢ikarimlar
anlatilmaktadir.

Bu tez caligmasinda en biiyiik katkisi olan, beni her zaman yonlendiren, cesaret veren
ve destekleyen, akademik bilgeligi, tecriibesi ve 6zverisi sayesinde bu tezi tamamlamak i¢in
gereken ilhami bulmama yardimei olan danismanim Prof. Dr. Umit BULUT hocama sonsuz

tesekkiir ederim.

Bu tez ¢aligmasinin tamamlanmasinda en biiyiik motivasyon kaynagim olan ve her
adimda yanimda oldugunu hissettiren en biiyiikk destekcilerim olan annem Giilnihal
CALISKAN’a, babam Mustafa CALISKAN’a, esim Ersin GOK’e ve kardesim Giilgin
CALISKAN SEYFELI’ye en igten tesekkiirlerimi sunuyorum.

Bu tezi sevgili oglum Mustafa Murat GOK ve babam Mustafa
CALISKAN a ithaf ediyorum...

Kirsehir- 2023 Burgin CALISKAN GOK
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu caligmada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalar ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar yaziminda TDK yazim kilavuzundaki kisaltmalar dizini esas alinmalidir.

Kisaltmalar Aciklamalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

GSYIiH Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

MB Merkez Bankasi

SBB Strateji ve Biitce Bagkanligi

TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi



BOLUM I
1. GIRIS

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin/para politikasinin uzun
vadeli kredi faiz oranlarina gegiskenliginin derecesi incelenecektir. Diinyadaki diger modern
merkez bankalar gibi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) da temel politika
araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu ¢ergevede faiz orani geciskenligi iki asamali olarak
degerlendirilmektedir. Birinci asamada, TCMB para piyasasindaki 6nemli etkisi ve
kullandig1 para politikasi araglartyla bankalar arasi piyasada gecelik vadede olusan faizleri
kontrol etmeye calismaktadir. ikinci asamada ise, TCMB bu faizlerin uzun vadeli kredi
faizlerini etkilemesini beklemektedir. Bu agidan ele alindiginda faiz orani geciskenligi
mekanizmas1  para  politikasinin  etkisini  dlgmede  temel  gosterge  olarak

degerlendirilmektedir.

Bu c¢aligma ii¢ ana bdliimden olusmaktadir. Calismanin izleyen ana bdliimiinde
(ikinci bolimiinde) para politikasi ile ilgili genel bir ¢ergeve ¢izilmekte ve para politikasinin
banka faiz oranlarina gegiskenligini agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde 2000°li yillarda
Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 ana hatlartyla sunulmaktadir. Dordiincii boliimde ise
caligmada kullanilan model, veri seti ve yontem tanitilmakta ve yapilan ekonometrik analizle
Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin kredi faiz oranlarina gegiskenliginin derecesi tahmin
edilmektedir. Besinci ve son bdliimde ise bulgular 6zet olarak sunulmakta ve

tartisilmaktadir.
1.1. ARASTIRMA KONUSU VE PROBLEMIi

Glinlimiiz diinyasinda merkez bankalar1 para politikasin1 esas itibariyle faiz
oranlarint degistirmek iizerinden yiiriitmektedir. Bu durumun nedenleri ise genis tanimli
para arzinin merkez bankasi tarafindan kontroliiniin miimkiin olmamasi ve paranin dolagim
hizindaki yiiksek volatilite nedeniyle pek cok iilkede para arzi ile fiyatlar genel diizeyi

arasindaki baglantinin zayiflamasidir.

Merkez bankasinin politika uygulamalar1 sonrasinda para piyasasi faiz orani1 bu
uygulamalardan etkilenmektedir. Bu durumda bankalar olusan maliyetleri, faiz oranlarina
transfer etmektedir. Bu siire¢ “faiz oran1 geciskenligi” olarak adlandirilmaktadir. Banka faiz
oranlari, fon arz eden ve talep edenlerin davranislarini dogrudan etkilemekte ve bu etki
ekonomik biiyiimeyi, enflasyonu ve para politikasinin basarisini etkilemektedir (Wang ve

Lee, 2009). Etkin bir geciskenlik mekanizmasi kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin
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toplam harcamalar1, milli geliri ve enflasyonu etkileyen kredi faiz oranlarina ¢ok biiyiik
Olciide yansitildigini gostermektedir (Hofmann ve Mizen, 2004; Karagiannis vd., 2010;
Verheyen, 2013). Kredi faiz oranlarina geciskenlik ne kadar hizli ve yiiksek diizeyde
gerceklesirse, merkez bankasinin reel ekonomiyi etkilemesi ve dolayisiyla para politikasi

hedeflerine ulagsmasi o kadar kolaylasmaktadir (Cavusoglu, 2010).

Para politikasin1 ylirlitmekte olan merkez bankalari, kisa vadeli/gecelik faiz
oranlarin1 kontrol ederek para politikas1 hedeflerine ulasmaya ¢aligmaktadir (Borio, 1997;
De Bondt, 2005). Ilk olarak merkez bankalarinin borglanmada ve bor¢ vermede kullandig:
faiz oranlarindaki degisiklikler bankalarin bor¢ alma maliyetlerini etkilemektedir (De Bondt,
2005; Egert vd., 2007; Yildirim, 2012). Devaminda ise kisa vadeli faizlerdeki degismeden
uzun vadeli mevduat ve kredi faizleri etkilenmektedir (De Bondt, 2005; Egert vd., 2007;
Gambacorta vd., 2015). Dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina
geciskenligi, kisa vadeli faiz oranindaki bir degisimin ne oOlgiide uzun vadeli faizlere
aktarildigini gdstermektedir (Egert vd, 2007; Yiiksel ve Ozcan, 2013; Andries ve Billion,
2016). Etkin bir geciskenlik mekanizmasi, Tiirkiye gibi finans sisteminde ticari bankalarin
agirlikta oldugu tilkeler icin bilhassa 6nemlidir (Sander ve Kleimer, 2004; Byrene ve Kelly,
2019; Altavilla vd., 2020).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
koridor/kanal sistemi aracilig1 ile ¢iktiy1 ve enflasyonu etkilemektedir. TCMB’nin tanimina
gore faiz koridoru, merkez bankalarinin gecelik olarak bankalardan borglanabilecegi ve
bankalara borg verebilecegi faiz diizeylerinin aralarinda kalan alandir (TCMB, 2013a). Faiz
koridoru sisteminde TCMB bor¢ verme ve bor¢ alma arasindaki farki temsil eden net bir
pozitif faiz orani1 belirler. Koridorun iist sinir1 gegici likidite sikisikligina diisen bankalarin
bor¢ almak i¢in 6demeye razi olduklar1 faiz oranidir. Koridorun alt sinirini temsil eden
koridorun tabani ise gegici likidite fazlasi olan bankalarin TCMB’ye bu fonlarin1 mevduat
seklinde yatirmasi durumunda almay1 kabul ettigi faiz oramdir (Ozatay, 2012). Bunlarin
yaninda, TCMB’nin bankalar1 temel fonlama arac1 ise 2010 yilindan itibaren 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oranidir. Bu anlamda, TCMB’nin amaci bankalararasi piyasada gecelik
vadede olusan faiz oraninin koridor iginde kalmasi ve repo ihale faizine yakin olmasidir.
Gecelik faizlerin uzun vadeli faiz oranlarina aktarilma derecesi, Tiirkiye’de TCMB’ nin para

politikasini degerlendirmede anahtar bir role sahiptir.



Bu aciklamalarin ardindan bu tezin temel problemi sudur: TCMB, temel politika
araci olan kisa vadeli faiz oranlarii kullanarak uzun vadeli kredi faiz oranlarini ne olglide
etkileyebilmektedir? Bu ¢ergevede, calismada uzun vadeli kredi faiz oranlarinin kisa vadeli
faiz oranlarindan ne derece etkilendigi zaman serisi analizindeki giincel yaklagimlar dikkate

alinarak incelenmektedir.
1.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de para politikasinin uzun vadeli faizlere geciskenlik
derecesini test etmek ve soz konusu gegiskenligin tam olmadig1 sonucuna ulasilirsa bu
durumun olas1 nedenlerini ortaya koymaktir. Caligma, Tiirkiye’de para politikasinin uzun

vadeli faizleri etkileme konusundaki giicii hakkinda 6nemli bulgular sunacaktir.
1.3. SINIRLILIKLAR

Bu tez calismasinda Ocak 2011-Mart 2021 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli kredi faiz oranlarina gegiskenligi zaman
serisi yontemleriyle incelenecektir. Bu c¢ercevede arastirma dogal olarak bazi sinirlara
sahiptir. ilk olarak, calismada para politikasinin ticari kredi faiz oranlarma gegiskenligi
dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla, gelecekte bu konuda yapilacak ¢alismalar Tiirkiye’de
para politikasinin tiiketici, tasit ve konut kredisi faiz oranlarina geciskenligini
inceleyebilecegi gibi mevduat faiz oranlarina gegiskenligini de inceleyebilir. Ikinci olarak,
tez ¢alismasinda giincel ekonometrik teknikler kullanilsa da kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iligkiyi etkileyebilecek rejim kaymalar1 dikkate alinmamaktadir. Bu cercevede,
gelecekte bu konuda yapilacak ¢aligmalar rejim kaymalarini analize dahil edip modelleyerek
uzun vadeli faiz oranlar1 ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda zamanla degisen bir iliski olup
olmadigini inceleyebilir. Ugiincii olarak, ¢alismada kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli
ticari kredi faiz oranlarina ne Olciide aktarildigi incelenirken literatiirdeki temel model
kullanilmaktadir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda kurulacak ampirik modellere iktisat
teorisi ve Tiirkiye ekonomisinin dinamikleri dikkate alinarak baska bazi degiskenler de

eklenebilir.
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2. PARA POLITIKASI VE PARA POLITiKASININ BANKA FAiZ ORANLARINA
GECISKENLIGI
2.1. PARA POLITIKASININ TANIMI VE ONEMIi

Ulkelerin birgok hedefi bulunmakla birlikte genel olarak bir ekonomide dért ana
hedef oldugundan bahsedilebilir. Bu hedefler arasinda: Kaynaklarin tam olarak kullanimryla
istihdamin saglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, kararli ve hizli bir
ekonomik biiyiime ve 6demeler dengesinin siirdiiriilmesi yer almaktadir (Rose, 1986). Bir
iilkenin jeopolitik konumu, siyasi ve kiiltiirel yapisi, saghk ve egitim kalitesi, yapisal
diizenlemelerle tanimlanan ekonominin altyapisi ve yOnetim kalitesi gibi bir¢ok faktor,
temel ekonomik hedeflere ulagsmay1 etkileyebilir. Bir iilkenin ekonomik performansinin
belirleyicileri sadece makroekonomik gostergelerden ibaret degildir. Bunlarin yam sira,
ilkenin cografi konumu, siyasi ve kiiltiirel yapisi, saglik ve egitim seviyesi, ekonominin
altyapisi i¢in yapilan yapisal diizenlemeler ve yonetim kalitesi gibi faktorler de temel
ekonomik hedeflere ulasmada 6nemli etkiler gosterebilir. Ancak bu faktorlerin basarisi,
merkezi yonetimin uyguladig1 maliye ve para politikalarinin etkinligine de baglidir (Onder,
2005). Dolayisiyla, bu politikalarin dogru bir sekilde tasarlanmasi ve uygulanmasi,

ekonomik hedeflere ulasmak i¢in dnemli bir faktordiir.

Para politikasi, bir iilkenin merkez bankasi tarafindan genel para arzini kontrol
etmek, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, faiz oranlarmi etkilemek ve banka rezerv
gereksinimlerini degistirmek gibi stratejiler uygulamak i¢in kullanilan bir dizi aragtan
olusmaktadir. (Brock, 2022). Para politikasinin amaglar1 fiyat istikrari, istthdam artig1 ve
ekonomik biiylime gibi makroekonomik hedeflere ulagsmaktir. Para politikasi, fiyat istikrari,
ekonomik biiyiime ve istihdam artis1 gibi temel amaglara ulagmak i¢in paranin maliyetini ve

elde edilebilirligini etkilemeye yonelik alinan kararlar1 kapsamaktadir (TCMB, 2023).

Ulkelerdeki politika yapicilar, ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve ekonomik
ivmeyi ilerletmek icin para politikasin1 kullanmaktadirlar. Para politikasi, ekonomik
kalkinma ve genel halkin refahi i¢in bir ortam saglamaya yonelik ekonomik planlama ve
stratejilerin bir parcgasi olarak kabul edilmektedir. Geleneksel olan ve geleneksel olmayan
para politikas1 araglari, ekonomik biiylime ve kalkinmayi saglarken ekonomide fiyat
istikrarini saglamaya da caligmaktadir. Politika yapicilarin elindeki en 6nemli para politikasi

araglar1 arasinda ekonomideki faiz oranlarmin yonetimi yer almaktadir. Politika faiz



oranlari, ekonomideki para arzini etkilemek i¢in kullanilmaktadir (Ying vd., 2021). Para
politikasinin etkinligini test etmenin olagan bir yolu, faiz oranlarinin gayri safi yurtici hasila
(GSYH) biiyiimesi, yatirim ve enflasyon iizerindeki etkilerini test etmektir (Mehar, 2022).
Para politikasinin faiz oranm1 kanali, faiz oranlarindaki degisikliklerin reel ekonomiye borg
vermenin maliyetini ve hacmini ve dolayistyla kredi ¢evrimini, i§ ¢cevrimini ve enflasyonu
etkiledigi onemli bir kanaldir. Bu kanalin her bir ekonomide ne kadar etkili olabilecegi
merkez bankalarin1 6nemli 6l¢iide ilgilendiren ampirik bir sorudur (Gregor ve Melecky,

2018).

Bu sebeple, tezin birinci boliimiinde para politikasinin etkinligini degerlendirmek
icin Oncelikle literatiirde hangi yaklasimlarin bulundugu ardindan hangi aktarim

mekanizmasi kanallarinin ve politika araglarinin olduguna deginilmistir.
2.2. IKTISAT OKULLARININ PARA POLITIKASINA BAKISLARI

Para politikasina inceleyen yaklagimlar klasik iktisat¢ilardan baglayarak giiniimiiz
iktisatcilarina kadar biitiin iktisadi okullarin ana diisiincelerini ifade ettikleri bir konu
olmustur. Bu baglik altinda para politikasina iligkin Klasik yaklasim, Keynesyen yaklagim,

Monetarist yaklasim, Yeni Klasik yaklasim ve Yeni Keynesyen yaklasim incelenecektir.

Kokenleri 1770’lere dayanan klasik yaklagimin temelleri Adam Smith tarafindan
atilmigtir. Merkantilizme bir tepki olarak ortaya ¢ikan Klasik yaklasim, ekonomiye devletin
miidahalesi olmadan, serbest piyasa ekonomisinin biitiin ekonomik sorunlar1 ¢ézecegini ve
devletin para ve maliye politikalariyla ekonomik hayata miidahale etmemesi gerektigini
savunmaktadir (Bocutoglu & Berber, 2013). Klasik iktisadi diisiincenin para konusundaki

yaklagimlar1 birka¢ temel esas {izerine inga edilmistir.

Ik olarak klasik iktisatcilara gore para nétr bir degiskendir ve gercek akimlar
iizerinde bir Ortli olarak goriilmektedir (Sowell, 1974). Kisaca para, servetin
olusturulmasinda higbir etkisi olmayan, liretim ve miibadeleyi kolaylastiran bir ara¢ olarak
ifade edilmektedir (Akdis, 2001). Klasiklere gore, ekonomideki fiyat diizeyinin

belirlenmesinde tamamen piyasadaki para miktar etkili olmaktadir (Yildirim vd., 2017).

Ikinci olarak klasik iktisadi diisiincenin temel varsaymmi, her arzin kendi talebini
yaratacagini ifade eden Say Kanunu’dur. Bu kanun, arz artiginin talep artisini beraberinde
getirecegini boylelikle ekonomide bir arz fazlasi veya talep yetersizligi probleminin
bulunmasi sorununu da ortadan kaldiracagini ileri siirmektedir (Aydin, 2013). Arz oraninda

bir talep piyasaya ¢iktig1 i¢in tam istihdamin 6niindeki engeller kalkacak ve boylelikle talep,
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her zaman tam kapasite kullanim i¢in gerekli olan diizeyde bulunacaktir (Akdis, 2001).
Bununla birlikte Say Kanunu, tasarruflarin yatirim harcamalarina her zaman esit olacagi ve
boylelikle ekonomide tam istthdam dengesinin otomatik olarak olusacagini savunmaktadir
(Aydin, 2015). Biitiin bu durumlar takas ekonomilerinde mallarin mallarla degistirildigi
durumlar i¢in gecerli olabilmektedir ancak ger¢ekte mal ve hizmetler para aracilifiyla
degistirilmektedir. Bu nedenle eksik istthdam durumu olugmaktadir. Ayrica ekonomide,
bireylerin gelirinin bir kismini tasarruf etmesi, cari donemde iiretilen mallarin talep
yetersizligine neden olarak iiretim diizeyinin azalmasia dolayistyla issizlik oranlarinin
artmasina sebep olabilmektedir (Yildirim vd., 2017). Klasik iktisat teorisyenleri, Say
Kanunu'nun agiklamada yetersiz kaldigi bu sorunlara ¢éziim olarak faiz mekanizmasini
kullanmislardir. Klasiklerin faiz mekanizmasi tasarruf-yatirim esitligini garanti etmektedir
(Aydin, 2015). Klasik iktisat teorisinde, faiz oranlar1 6diing verilebilir fonlarin talebi
(yatirimlar) ve arzi (tasarruflar) tarafindan belirlenmekte ve faiz oranindaki degismeler
ekonomideki tasarruflar1 yatirimlara esitlemektedir. Klasik iktisat¢ilar faizi, bugiinkii
tilketimden feragat ederek tasarruf yapmanin 6diilii olarak ele almaktadir. Faiz oraninin
artmasi, tasarruf miktarinin da artmasina, faiz oranmin diismesi tasarruf miktarinin
azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, faiz orani ile tasarruf miktar1 arasinda pozitif yonlii
bir iliski s6z konusudur. Faiz orani ile yatirimlar arasindaki iliski de negatif yonlidiir
(Yildirim vd., 2017). Ekonomideki tasarruf acig1 veya yatirim talep fazlasi durumlarinda,
faizlerin artirilmasi yoluyla arz ve talep dengesi saglanmaya ¢alisilmaktadir. Aksine, tasarruf
fazlas1 veya yatirim a¢i1g1 durumlarinda ise faiz oranlarimin disiiriilmesi ile arz ve talep
dengesi saglanmaktadir. Bu sayede, ekonomide mal ve hizmet arzinin talebine esitlenmesi

amaglanmaktadir (Karahan, 2016).

Klasik iktisadi diisiincenin bir diger temel varsayimi ise para arzi ile fiyat seviyesini
iligkilendiren yaklagimidir. Klasikgiler, bu iligkiyi miktar teorisi ¢ergevesinde agiklamistir.
Paranin miktar teorisi, satilan mal ve hizmetlerin fiyat diizeyi ile ekonomideki para miktari

arasindaki iligkiyi agiklayan iyi bilinen makroekonomik modellerden biridir (Aktan, 2010).

Klasik yaklagima gore bir ekonomide tam istihdam s6z konusu ise para arzinda meydana
gelen degisimler ile fiyatlar genel seviyesi paralel sekilde hareket etmektedir. Miktar
teorisine gore paranin degeri ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki ters yonlii iliski nedeniyle
para arzi ile paranin degeri arasinda da ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Boylelikle para

arzindaki bir azalis paranin degeri yiikselmekte, para arzindaki bir artis ise paranin degeri

azalmaktadir. Miktar teorisini agiklayan iki yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklasimlar Fisher
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Denklemi — Degisim (Miibadele) Yaklagimi ve Cambridge Nakit Ankesler Yaklagimi’dir.
Irving Fisher (1911) tarafindan gelistirilen miktar teorisi asagidaki degisim denklemini

kullanmaktadir:
M.V=P.T (1)

M = Para Miktar1, V = Paranin Dolasim Hizi, P = Fiyatlar Genel Seviyesi, T = Islem
Hacmidir. Fisher (1911), paranin yalnizca iglem amaciyla tutuldugunu varsayar. Para
piyasasi dengesi ile para arzi para talebine esittir; denklem, tutulan nakit bakiyelerinin
tamamen nominal gelirin bir fonksiyonu oldugu bir para talebi fonksiyonuna
doniistiirtilebilir. Dolayisiyla, bu formiilasyonda para talebinin belirlenmesinde faiz orani
hi¢bir rol oynamamaktadir. (Nyumuah, 2017). Bu durumda da asagida yer alan

basitlestirilmis bir miibadele denkleminden yararlanmaktadir:
M.V=PY (2)

Burada Y, belirli bir zaman diliminde ekonomideki islem hacminin toplam ¢iktiyla
orantili olacagi toplam iiretimi (reel gelir) ifade etmektedir (Amin, 2011). Tim bu
aciklamalar dogrultusunda degisim denklemi; para arzindaki (M) bir artigin, dolagim hizinin
(V) sabit ve reel gelirin (Y) tam istihdam diizeyinde sabit oldugu varsayimi altinda, fiyatlar
genel diizeyinde (P) ayni yonde ve oranda artisa neden olacagini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, para arzindaki artisin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki bu etkisi, paranin

degerinin diismesi ile sonuc¢lanmaktadir.

Degisim yaklagimi paranin degerini para arzi kavrami ile agiklarken Cambridge
Nakit Ankesler Yaklagimi ise para arzi kadar para talebinin de etkili oldugunu ve bu iki
faktoriin birlikte paranin degerini belirledigini ifade etmektedir. Cambridge Nakit Ankesler

Yaklagimi asagida gosterilen denklemi kullanmaktadr:
M=kPT €)

Bu denklemde, M para arzin1 (para miktari), k insanlarin ellerinde tutmak istedikleri
paranin parasal islem hacmine oranini, P fiyatlar genel seviyesini, T kisilerin yapmay1
tasarladiklar1 iglem hacmini ve k.PT ise para talebini ifade etmektedir. Cambridge
denklemindeki k’nin sayisal degerinin Fisher Denklemindeki 1/V degerine esit oldugu
goriilmektedir. Cambridge ve Fisher denklemleri, miktar teorisini agiklayan iki farkli
yaklasimdir. Her iki denklemde de paranin degeri ile ilgili baz1 farkliliklar olsa da iki

yaklagim benzer sonug¢ gostermektedir.



Serin (1998)’e gore fiyatlardaki artiglari, para miktarinda meydana gelen artislarla
aciklayan miktar teorisine elestiriler Keynes tarafindan baslamistir. Bu elestiriler 6zellikle
miktar teorisinin dayandig1 varsayimlarin gegerlilik diizeylerine yoneliktir. Klasik ekonomi
teorisine gore para piyasast diger piyasalardan ayrilmaktadir ve parasal biiyiikliiklerdeki
degisiklikler reel degiskenleri etkilememektedir. Keynesyen yaklasimin aksine klasik
teoriye gore para talebi faiz oranlarina duyarli degildir ve para arzi, istthdam ve milli gelir
seviyelerinin belirlenmesinde faiz haddi yoluyla rol oynamamaktadir. Bu nedenle, klasik
iktisat¢ilara gore, para politikasinin amaci istihdam, ekonomik biiyiime veya dis 6demeler
dengesi gibi faktorler degil, geleneksel olarak fiyat istikrarini saglamaktir. Klasiklerin
diistincesine gore para miktar1 ne olursa olsun piyasa mekanizmasi aracilifiyla nispi fiyat
degismeleri yoluyla ekonomi tam istihdam noktasina ulasacaktir. Bu nedenle, klasik
diistinceye gore devletin tam istihdam noktasinda denge saglamak i¢in para politikasi veya
mali tedbirler almaya ihtiyaci yoktur. Ayrica klasik iktisat¢ilar devletin paraya miidahalesine

kars1 ¢ikmaktadirlar.

Keynesyen Makroekonomik yaklasim, Biiylik Buhran'in hemen ardindan ortaya
cikan bir iktisadi diisiince akimidir. Bu akim, kriz sonrasi toparlanma i¢in gerekli olan
iktisadi politikalara odaklanmaktadir. Keynes, klasik iktisadi diislinceyi bir¢ok yonden
elestirmistir. Keynes’e gore para talebini belirleyen asil faktor gelir ve fiyatlar seviyesi degil,
faiz oranidir. Ancak Keynes, para arz1 ile fiyatlar ve gelir seviyesi arasindaki iligkiyi

tamamen reddetmemis, sadece bu iligkide faizin 6nemini vurgulamistir (Ritter, 1968).

Keynesci para politikasina gore parasal degiskenler tiretim, istthdam ve yatirim gibi
reel degiskenleri de etkilemektedir. Bagka bir ifadeyle, klasik iktisat¢ilarin para politikasinin
reel degiskenler lizerinde etkisiz oldugunu savunduklari klasik dikotomi durumu s6z konusu
degildir. Keynesci yaklasim, parasal kesimle reel kesim arasindaki tek araci degiskenin faiz

oldugunu savunmaktadir (Serin, 1998).

Keynes likidite tercihi teorisi adin1 verdigi teorisinde, para arzindaki degisikliklerin
nasil likidite tercihini etkiledigini, faiz oranindaki degisikliklerin fiyatlar veya iiretimde
nasil bir etki yarattigini, fiyatlar ve tiretimdeki degisikliklerin ise para piyasasi tizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Kisaca Keynes, likidite tercihi teorisinde para talebi ile ilgili olarak

tahvillerle para arzi1 arasindaki ikame imkanlarin1 vurgulamstir.

Keynes, klasiklerin paranin sadece iglem ve ihtiyat amaciyla elde tutulmasi

yaklagimini elestirmis, paranin iglem ve ihtiyat amacinin yani sira spekiilasyon amaciyla da



talep edildigini savunmustur. Bireyler, gelecekte olusabilecek durumlar1 6ngorebilmek ve
daha yiiksek bir gelir elde edebilmek icin servetlerini genellikle para ve tahvil gibi iki farkli
varlik tiirtinde degerlendirebilirler. Para tutmak sahibine bir gelir saglamazken tahvil tutmak
ise faiz 6demeleri ve sermaye kazanclar1 gibi bigimlerde bir gelir kaynagi sunmaktadir. Bu
nedenle, alternatif varliklarin bulunmasi ve bunlarin likit olmasi para tutmanin bir maliyeti
olduguna isaret etmektedir. Bu maliyet, genellikle faiz oranlari ile agiklanmakta ve bireyler
ile firmalar tarafindan talep edilen para miktari ile ters yonlii bir iliski icinde bulunmaktadir.
Yiiksek faiz oranlarmin oldugu durumlarda, talep edilen para miktar1 diisiik olacaktir

(Yildirim, 2017).

Bu yaklagima gore tahvil faiz oranlari, bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para
miktarini etkilemektedir. Tahvil faiz oranlar yiiksek oldugunda (ve tahvil fiyatlar1 diigiik
oldugunda) bireyler tahvil satin alarak elde tuttuklar1 para miktarini azaltacaklardir. Tahvil
faiz oranlarn diistlikce para talebi artacak ve belirli bir faiz seviyesine ulastiginda para talebi
faize tamamen duyarli hale gelecektir. Bu noktada, ekonomi likidite tuzagma diismiis
olacaktir. Para otoriteleri bu noktadan sonra para arzini artirsa bile faiz haddi diismeyecektir
ve bu yolla yatirnmlar1 tesvik etmek miimkiin olmayacaktir. Bu durum, tahvil gelirlerinin
ileride yiikselecek faiz haddiyle karsilastirildiginda sermaye kayiplarin telafi edemeyecek
olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, bu noktaya gelmeden Once faiz
oranlar1 yatirimlar1 tesvik edebildigi icin para arzindaki degisiklikler faiz haddindeki

degisikler araciligiyla reel harcamalar etkileyebilecektir (Serin, 1998).

Bu yaklagima gore para politikasinin etkisi, faiz oranlarinda meydana gelen
degisiklikler yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Para arzindaki artig, baslangicta 6diing
verilebilecek fon miktarinda bir artisa neden olur ve bu durum, faiz oranlari iizerinde
diistirticii bir baski yaratarak yatirim talebinde olumlu bir etki saglamaktadir. Yatirim
talebindeki artig, toplam talep egrisinde kaymaya neden oldugundan bu durum, milli gelir
diizeyinde degisikliklere yol agmaktadir. Literatlirde para arzindaki degisikliklerin talep,
milli gelir ve fiyat diizeyinde yaratacagi degisimleri a¢iklamak icin aktarim mekanizmasi

kavrami kullanilmaktadir (Mishkin, 2000). Bu gelismeler, su sekilde gosterilebilir:

Para arzinda degisim — Faiz oraninda degisim — Yatirim harcamalarinda degisim

— Milli gelir diizeyinde degisim



Keynesyen yaklasimda, faiz oranindaki degisimlerin reel ekonomi {tizerindeki
dogrudan etkileri, IS-LM analizi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Bu analizde bankalarin 6zel
bir rolii olmamakta; kredi arzi, yatirim ve ¢iktida meydana gelen degisimlere bagli olarak
ekonomik birimlerin talebi ile belirlenmektedir. IS-LM analizinde, likidite tercihi teorisi
cergevesinde para arzindaki artis faiz oraninda diislise neden olmakta, para arzindaki diisiis
ise faiz oranlarmmi artirmaktadir. Para otoriteleri kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
sermaye maliyetini ve dolayisiyla sabit, konut, yatirim, hisse senedi yatirimi ve dayanikli
tiiketim mallar1 i¢in yapilan harcamalar: etkileme imkanina sahiptir. Bu baglamda, standart
aktarim mekanizmasinda parasal artiglar ekonomik gelismeyi desteklerken, parasal diistisler

ekonomik aktivitede diisiise neden olabilir.

Aktarim mekanizmasinin igleyiginin gosterilmesinde genellikle John Hicks
tarafindan gelistirilen IS-LM analizi kullanilmaktadir. Buna gore ekonomideki reel denge
tasarruf ve yatirnm egrilerinin kesistigi noktada parasal denge ise para arzi ve para talebi
egrilerinin kesistigi noktada kurulmaktadir. Her iki egrinin kesistigi noktada ise ekonomide

genel denge olugmaktadir.

Monetarist yaklagim, kilit bir ekonomik gii¢ olarak para arzinin 6nemine odaklanan
temel bir makroekonomik teoridir. Monetarist yaklasim Keynesyen diisiinceye en giiclii
elestiriyi getiren, fikirlerini eski klasik teori iistiine insa eden ve o donemde etkisini gdsteren
stagflasyon sorununu hesaba katarak Milton Friedman’in onciiliiglinde temelleri atilmis bir

makro iktisat teorisidir (Tunay, 2007).

Monetaristler, serbest piyasa ekonomisini savunmakta ve konjonktiir
dalgalanmalarinin temel nedeninin para piyasasindaki aksakliklar oldugunu iddia
etmektedirler. Monetaristler 6zellikle para arziyla enflasyon, reel ticretler ve eksik istthdam
iizerinde yogunlagsmaktadir. Monetaristlere gére para talebi siirekli gelir, beserl ve beseri
olmayan servet orani, beklenen enflasyon orani ve beklenen faiz orani gibi belli
degiskenlerin istikrarli ve ongoriilebilir bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
uzun dénemde reel tiretim, kaynak arzi, isgiicii bagina verimlilik gibi reel faktorler tarafindan
etkilenmektedir. Bununla birlikte bazi kosullarda parasal degiskenler reel ¢iktiy1
etkileyebilmektedir (Parasiz, 1998).

Monetarizm, paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Friedman, para arzi ve fiyatlar
arasindaki iliskiyi aciklamis ve enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu

sonucuna ulagsmistir. Friedman, para arzinin uzun dénemde ekonominin potansiyel
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iiretiminden daha hizli artmasi sonucunda enflasyonun kacinilmaz bir son olacagini ifade
etmektedir. Monetaristler, uzun donem boyunca miibadele denkleminde (M.V = P.Y) hem
V’nin hem de Y’ nin digsal degiskenler oldugunu varsaymislardir. Bagka bir ifadeyle V ve Y
para arzindaki degigmelerden bagimsizdir ve bu tiir degismelerden etkilenmeyecektir.

Boylelikle para arzindaki herhangi bir degisme sadece fiyatlar1 etkileyecektir (Tunay,
2007). Monetaristler, para politikasinin uzun vadede toplam talebi kontrol etmek i¢in son

derece giicli bir silah oldugunu savunmaktadirlar. Monetarist yaklasim, ekonomik
sorunlarin ¢ok karmasik oldugu, bu nedenle ekonomik faaliyetlerin para digsindaki faktorler
tarafindan giiclii bir sekilde desteklendigi ve etkilendigi i¢in dolagimdaki para miktarinin tek
basia kontrol edilmesinin ekonomik sorunlarin asilmasinda yetersiz goriildiigli goriisiine
sahip olan Keynesyen gruptan farklidir. Keynesyen grubun goriisii, para politikasinin reel

ekonomi iizerinde bir etkisinin olacagi yoniindedir.

Monetarizm, enflasyonun en énemli nedeni olarak para arzindaki artislar oldugunu
savunmakta olup parasal otoritenin para arzini yasal diizenlemeler ile her y1l sabit oranda

artirllmasini 6nermektedir (Friedman, 1962).

Yeni Klasik yaklasim, Keynesyen modelin yetersiz kalmasi karsisinda 1970’lerde
Lucas oOnderliginde gelistirilmis bir yaklagimdir. Yeni klasik goriis 3 temel varsayima
dayanmaktadir: Firma yanilma modeli, piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimmi ve

rasyonel beklentiler hipotezidir.

Sargent ve Wallace (1975)’1n para politikalarinin iktisadi faaliyet hacmi tizerindeki
etkilerine yonelik goriislerinde Yeni Klasik yaklagim, para arzindaki artiglarin reel iktisadi
faaliyet hacmi lizerinde kisa vadede bile herhangi bir etki yaratmadigini savunmaktadir.
Yeni klasik yaklagim, hiikiimet politikalarindan kaynaklanan belirsizliklerin toplam talepte
dalgalanmalar yarathgmi savunmaktadir. Ozellikle para miktarindaki degisiklikler,
ekonomide Onemli dalgalanmalara sebep olmaktadir. Ancak bu yaklasim, politika
degisikliklerinin reel milll gelir veya istthdam {izerindeki etkileri sinirli oldugunu iddia
etmektedir. Hiikiimet politikalarinin milli gelir veya istihdam {izerinde etkileri ancak
beklenmeyen politikalar s6z konusu oldugunda goriilebilir. Yeni klasik yaklagimin bu
diistincesi, ekonomide fiyatlarin tamamen esnek oldugunu kabul etmelerinden meydana
gelmektedir. Yeni klasik yaklasim, iktisadi birimler tarafindan beklenmeyen parasal
genislemenin konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagima
gore enflasyon beklentilerindeki degisiklikler parasal genisleme oranindaki artistan

kaynaklanir ve fiyatlarin yiikselmesi beklentisiyle firmalar makine ve techizat alimlarim
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arttirirken tcretliler de iicret taleplerini arttirarak satin alma giiclerindeki kayb1 dnlemeye
caligirlar. Bu yaklasima gore konjonktiirel dalgalanmalarin tek nedeni beklenmeyen

enflasyondur (Mankiw ve Taylor, 2017).

Yeni Keynesyen iktisat, 1980'lerde klasik iktisat¢ilarin Keynesyen iktisadin
tamamen basarisiz olduguna yanit olarak gelistirilmistir (Mankiw, 1989). Yeni Keynesyen
iktisat, Keynesyen iktisadi diisiinceye dayanarak gelistirilen modern bir makroekonomik
diistince okuludur. Yeni klasik iktisatcilar, Yeni Keynesyen iktisadin gegerli bir yapisi
olmayan, beklentilere inanmayan ve fiyat yapiskanligina iliskin net bir agiklamas1 olmayan
hayali fikirlere dayandigima inanmaktadirlar (Hoover, 1992). Yeni Keynesg¢i teori, klasik
diistinceden farkl olarak fiyatlarin ve iicretlerin ne kadar hizli ayarlandigi konusunda farkli
bir yaklasim benimsemektedir. Bu teoriyi savunanlar, fiyatlarin ve iicretlerin "yapigkan"
oldugunu 6ne siirmekte baska bir ifadeyle kisa vadeli ekonomik dalgalanmalara daha yavas
tepki verdiklerini savunmaktadirlar (Blanchard, 2009). Yeni Klasik yaklasim gibi, Yeni
Keynesyen makroekonomik analiz de genellikle hane halkinin ve firmalarin rasyonel
beklentileri oldugunu varsayar. Bununla birlikte, yeni Keynesyen analizin genellikle ¢esitli

piyasa basarisizliklarini varsaymasi bakimindan iki okul farklidir.

Yeni Keynesyen modellerde mevcut olan ticret ve fiyat yapiskanligi ve diger piyasa
basarisizliklari, ekonominin tam istihdama ulasamayabilecegini ima etmektedir (Romer,
2012). Bu nedenle Yeni Keynesciler, hiikiimetin (maliye politikasini kullanarak) ve merkez
bankasimin (para politikasin1 kullanarak) ekonomiyi istikrara kavusturmasinin, birakiniz
yapsinlar politikasindan daha verimli bir makroekonomik sonuca yol acabilecegini
savunmaktadirlar (Alesina ve Giavazzi, 2012). Baska bir ifadeyle Yeni Keynesyen
yaklasim, aktif iktisat politikalarinin toplam milli gelir diizeyinde degisikliklere neden
olabilecegine dikkat cekmektedir (Taylor, 2003).

2.3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Muri¢ (2010)’e gore para politikasinin etkili bir sekilde uygulanmasi i¢in politika
degisikliklerinin etkilerinin ekonominin diger boliimlerine ne kadar hizli yayildigi ve bu
etkilerin ne kadar biiyiik oldugu dogru bir sekilde degerlendirilmelidir. Bu durum, para
politikasinin ekonomik aktiviteyi etkiledigi mekanizmanmn tam olarak anlagilmasin
gerektirmektedir. Para politikasindaki degisikliklerin ekonominin diger alanlarina nasil etki
ettigini agiklayan mekanizmaya para politikasinin aktarim mekanizmasi denir. Parasal

aktarim mekanizmasi, politikadaki degisikliklerin finansal sistem yoluyla finansal fiyatlar
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ve miktarlar araciligiyla reel ekonomiye nasil iletildigini, firmalarin ve hane halkinin toplam

harcama kararlarini bununla birlikte enflasyon ve toplam talebi etkiledigini agiklamaktadir

Merkez bankalari, makroekonomik hedeflere ulasmak i¢in para politikasini kullanir.
Para politikast; igsizlik, enflasyon ve ekonomik biiylimeyle ilgili politika hedeflerine
ulagsmak amaciyla doviz kuru da dahil olmak iizere faiz oranlari, para arz1 ve banka kredisi
gibi parasal biiyiikliikleri kontrol etmek veya etkilemek i¢in bir arag olarak kullanilmaktadir.
Bu baglamda siirdiiriilebilir biiyiime, tam istithdam, fiyat istikrar1 ve saglikli bir 6demeler
dengesi gibi nihai ekonomik hedeflere ulasilmasinda para politikast 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Glinlimiizde parasal aktarim mekanizmalar1 konusunda genel olarak dort farkli
kanaldan bahsedilmektedir: faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali

ve kredi kanalidir (TCMB, 2007).

Para politikas1 genellikle kisa vadeli faiz oranlarinin  degistirilmesiyle
uygulanmaktadir. Merkez bankasi, politika faiz oranin1 degistirerek ekonomide orta ve uzun
vadeli faiz oranlarimi etkilemektedir. Bu etki, merkez bankasinin ekonomideki beklentileri
ne kadar etkiledigiyle ilgilidir. Keynesyen goriise gore, parasal genisleme reel faiz oranini
diistirmekte ve faiz oranlarindaki degisiklik yatirimlarin karliligint ve doviz kurlarini
etkilemektedir. Firmalar, reel maliyetlerin azaldigim1 fark ederek yatirim harcamalarini
artirmaktadir. Benzer sekilde hane halki daha diisik reel bor¢lanma maliyetiyle
karsilagtiginda ev, otomobil ve diger dayanikli mal alimlarini artirmaktadir. Tiiketim,
yatirim, ithalat ve ihracat diizeyleri de faiz oranindaki degisimden etkilenmektedir. Boylece
toplam talep ve arzda degisimler olugsmaktadir. Bunun sonucunda gelir, issizlik ve enflasyon
diizeyleri degismektedir. Para politikasindaki genisletici veya daraltic1 degisikliklerin faiz
oranlarini etkilemesiyle baslayan ve makroekonomik gostergeler iizerinde etkisi olan bu

siirece "faiz orani kanali" denir (Gedikli, 2017).

Geleneksel faiz orani kanali teorisine gore kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki bir
artig, once uzun vadeli nominal faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin
degisimlere hemen uyum saglamamasi nedeniyle nominal faiz oranlarindaki hareketler reel
faiz oranlarina yansimaktadir. Tiim vade tiirleri i¢in bor¢lanma maliyetlerinin artmasi,
firmalarin yatirim harcamalarini kismasina; bireylerin ise konut, tasit ve diger dayanikli

titketim mallar1 harcamalarini1 kismasina neden olmaktadir (Ireland, 2005).
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Mishkin'in (1995) calismasi, parasal aktarim mekanizmasimin temel modelini

asagidaki sekilde 6zetleyerek literatiire katkida bulunmustur:

(1) Para ve digerleri gibi iki tiir varlik vardir. Rezervlerin 6nemi, bankalarin vadesiz
mevduata karsilik rezerv tutma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir ve rezervin azalmasi
vadesiz mevduatin azalmasina ve dolayisiyla nominal faiz oranlarinin yiikselmesine neden

olmaktadir.

(i) Sikilastirict bir para politikast uygulandiginda fiyatlar faiz oranlarindaki
degisikliklere hemen uyum saglayamadig: icin kisa vadeli nominal faiz oranlar1 ve kisa

vadeli reel faiz oranlar1 yiikselmektedir.

(ii1) Beklentiler rasyoneldir. Uzun vadeli reel faiz oranlari, gelecekte beklenen kisa
vadeli faiz oranlarmin agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarindaki artig
uzun vadeli reel faiz oranlarina yansimaktadir. Sabit sermaye yatirimlari, konut yatirimlari,
hisse senedi yatirimlar1 ve dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinin uzun vadeli reel faiz
oranlarindaki degisimlere duyarli olmasi nedeniyle parasal sikilagtirma ile artan uzun vadeli
reel faiz oranlar1 toplam harcama ve yatirnm kararlarini etkilemekte ve toplam talebi
degistirmektedir. Ote yandan, kisa donemde ¢ikt1 diizeyi talep tarafindan belirlendigi icin
cikt1 diizeyi diismektedir.

Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasini, para politikasindaki degisikliklerin
cikt1 ve enflasyonla 6l¢giilen ekonomik faaliyetlerin diizeyini etkileme siireci olarak ifade
etmigtir. Parasal aktarim mekanizmasinin kanallarindan biri olan faiz orani kanali, toplam
cikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkisiyle parasal biiytikliiklerdeki (para arzi ve nominal faiz orani)
degisiklikleri ekonomi ile iliskilendirmektedir. Keynesyen makro ekonominin temelini para
politikasinin faiz orani aracilig ile reel ekonomiyi etkilemesi olusturmaktadir. Keynesyen
teoriye gore para arzindaki bir genisleme reel ekonomiyi su sekilde etkilemektedir: Para
arzindaki artis, faiz oranlarinda bir diislise sebep olmakta, faiz orani diisiisii yatirimlar
artirmakta ve yatirim artig1 da toplam talebi arttirarak hasilay1 (geliri) arttirmaktadir. Keynes
bu yaklasimda faiz orani ile yatirim kararlar iligkisini agiklamis olsa da genel olarak faiz
orani ile dayanikli tiikketim mali harcamalar1 ve konut arasinda da bir iligki bulunmaktadir
(Mishkin, 1995). Sermayenin ve dayanikli tiiketim mallarinin bugiinkii degeri, reel faiz
orantyla negatif iligkilidir. Reel faiz oranmin diigmesi, mevcut dayanikli (sermaye ve
tiiketim) mallarinin bugiinkii degerinin daha yiiksek olmasi ve mevcut stoklarin fiyatlari ile

yeni iiretilen mallarin fiyatlar1 arasindaki oranin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayistyla
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mevcut dayanikli mal iiretimine ve ¢arpan yoluyla toplam talebe bir tesvik saglamaktadir
(Lopes, 1998). Bu nedenle faiz kanal1 dayanikl tiiketim mallarimi ve konutu da kapsayacak

sekilde tiikketim harcamalarina da uygulanabilir.

Faiz orani kanali ile aktarim mekanizmasinda kararlar1 etkileyen faiz oraninin
nominal faiz oran1 degil, reel faiz orani oldugu ifade edilmektedir (Aslan, 2011). Reel faiz
oranlarinin diismesi tiiketicilerin tasarruf yapma egilimlerini azaltip tilketim harcamalarini

artirmakta boylelikle toplam talep artmaktadir (TCMB, 2013a).

Ayrica harcamalarin kisa vadeli faiz oranindan degil, uzun vadeli reel faiz oranindan
etkilendigi belirtilmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz
oranindaki degisimlerinin hem uzun vadeli hem de kisa vadeli reel faiz oranlarini etkilemesi
beklenmektedir (Aslan, 2011). Faiz kanali, para politikasindaki kisa vadeli nominal faiz
oranlarindaki degisikliklerin finansal piyasalardaki arz-talep dinamikleri araciligiyla orta ve
uzun vadeli faiz oranlarina yansimasi sonucunda isleyen bir aktarim mekanizmasidir. Fiyat
yapiskanlig1 varsayimi altinda, para otoriteleri tarafindan kisa vadeli nominal faiz
oranlarinda yapilan degisiklikler, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini da etkilemektedir.
Bagka bir deyisle genisletici para politikasi, fiyatlarin yapigkan oldugu varsayimiyla reel kisa
vadeli faiz oranlarini diisiirmektedir (TCMB, 2013a). Taylor'a (1995) gore genisletici para
politikasi bir siireligine reel uzun vadeli faiz oranini da diisiirmektedir. Bunun sebebi olarak
yapiskan fiyatlar gosterilmektedir. Fiyatlar genel diizeyi degistiginde emtia fiyatlarinin buna
yavag yavas uyum saglamasi sebebiyle genisletici bir para politikasi kisa vadeli reel faiz

oranini da diistirmektedir.

Monetarist yaklasim, Keynesyen yaklasimin para politikasinin reel ekonomiye
etkisinde sadece faiz orani iizerinde durmasini elestirmistir. Monetarist yaklasim, hisse
senedi ve doviz kuru kanallarinin da parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini
vurgulamaktadir. Doviz kuru, para politikasinin doviz kuru seviyelerini etkileyerek fiyat
diizeyinde, ithalatta ve yatirimda bir degisiklige yol acabildigi bir para politikast aktarim
kanali olarak 6nemli bir rol oynamaktadir. Ulusal ekonomilerin artan disa acikligi ve
ekonomilerin esnek doviz kurlarina gecis ile para politikasi aktariminin analizinde doviz
kuru kanali daha 6nemli hale gelmektedir. Bu ¢ercevede, Agcaer'in (2003) belirttigi lizere
gelismekte olan iilkeler, gelismis lilkelere kiyasla doviz piyasalarinda daha aktif bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlar1 gibi politika araglarini
kullanarak doviz kurlariin seyrini etkilemeye ¢aligmaktadirlar. Déviz kurunun net ihracat

izerindeki etkisi ise toplam talebi etkilemektedir. Doviz kuru kanali, para politikasinin doviz
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kuru tizerindeki etkisinin ve bunun net ihracat Gizerindeki etkisinin bir sonucu olarak reel

ciktidaki degisiklikleri belirtmektedir (Ornek, 2009).

Doviz kuru kanali faiz oran1 kanali ile de iligkilidir. Genigletici bir para politikasi
uygulandiginda yurt ici reel faiz oranlar1 diismekte, boylelikle yerli para yabanci paraya kars1
deger kaybetmektedir. Bu durum iilkenin ihra¢ mallarinin déviz cinsinden fiyatini
diistirmekte ve iilkenin rekabet giiclinii arttirmaktadir. Yerli paranin deger kaybetmesi ihrag
edilen mallar1 daha ucuz hale getirerek daha cazip hale getirmekte bdylelikle ihracat
artmakta ve ithalat azalmaktadir. Sonugta net ihracat ve toplam hasila artmaktadir (Mishkin,

1995).

Sik1 para politikasinda ise reel faiz oranlar1 artmakta, reel faiz oranlarindaki artis
yabanci sermayenin iilkeye girisini saglayarak iilkedeki doviz miktarini artirmaktadir. Doviz
miktarinin artmasiyla yerli para deger kazanmaktadir. Yerli para birimindeki bu degerlenme,
harcamalar1 iki farkli sekilde etkileyebilir: Birincisi nispi fiyat etkisidir; yerli paranin deger
kazanmasi, ihra¢ edilen mallar1 daha pahali hale getirerek daha az cazip hale getirmekte ve
bu da net ihracatin diigmesine neden olmaktadir. Bu, toplam hasilada bir azalmaya yol
acacaktir (Mishkin, 1995). ikincisi ise bilango etkisidir; hanehalk1 ve firmalarin dviz borcu
oldugu iilkelerde doviz kurlarindaki degisimler, bu bor¢larin doviz varliklar: ile tam olarak
dengelenmemesi kosuluyla net varlik ve borg/varlik orani lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilir. Bu durumda doviz kurlarindaki degisim, bu bilango etkisiyle harcama ve

bor¢lanmada dnemli ayarlamalara neden olabilir (Kamin vd., 1998).

Diger varlik fiyati kanali, finansal ve reel varliklarin goreli fiyatlarindaki
degisimlerin toplam harcama ve {iretim tizerindeki etkilerini gostermektedir. Geleneksel faiz
kanalinda oldugu gibi finansal piyasanin miikemmel oldugu varsayimina dayanilmaktadir.
Varlik fiyati kanalinin analizi, politika kararindan nihai ekonomik degiskenlere dogru
etkilerin akigin1 diizenleyen iki temel bilesenin belirlenmesine yol acar. Bu temel
bilesenlerden ilki: Tobin'in q teorisi'nde (Tobin, 1969) alt1 ¢izilen ilkelere dayali olarak
islerken ikincisi: Servetin, daha dogrusu politika yapicilarin kararlar ile tetiklenen servet

degisimlerinin ekonomiyi nasil etkiledigini ele almaktadir.

Diger varlik fiyatlar1 kanalinin birinci temel bileseni Tobin'in q kanalidir (Tobin,
1970). Faiz oran1 kanalinda oldugu gibi para politikasi ile yatirim harcamalar1 arasindaki
iliski para ve tahvil piyasalar1 araciligiyla kurulmaktadir. Bu kanalda para politikasi ile

yatirimlar arasindaki iligki hisse senedi fiyatlar1 vasitasiyla incelenmektedir. Hisse senedi
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fiyatlarindaki degisimler firmalarin piyasa degerini ve yatirimcilarin da yatirim kararlarini
etkilemektedir. Ornek olarak genisletici para politikas1 uyguladiginda insanlar elinde
bulundurmak istediklerinden daha fazla paraya sahip olacak ve insanlar fazla paray: hisse
senedi satin alarak degerlendireceklerdir. Bu, hisse senedi talebindeki artigin hisse senedi
fiyatlarinda da bir artisa yol acacagi i¢in Tobin'in q'sinin artacagi anlamima gelmektedir.
Tobin, sirketlerin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine boliinmesiyle elde edilen
degere “q” demektedir. Bu nedenle, “q” degerinin yiiksek olmasi sirketin piyasa fiyatinin

sermaye yenileme maliyetinden daha yliksek oldugunu gdstermektedir.

Bu durumda firmalar ihrag ettigi hisse senetlerini, satin aldigi makine ve techizatin
maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla satabilir ya da firmalar daha az hisse senedi ihra¢ ederek
daha fazla yeni tesis ve ekipman sermayesi satin alabilirler. Boylece yatirim harcamalar1 ve

toplam ¢ikt1 artacaktir.

Ikinci temel bilesen olan servet etkisi ise para politikasi aktariminm varlik fiyati
kanalinin teorik bir aciklamasini saglamaktadir. Tiiketim harcamalarinin bireylerin sadece
mevcut gelirlerinin degil, dmiir boyu sahip olduklar1 kaynaklarin bir fonksiyonu oldugunu
belirten Yasam Dongiisii Hipotezi'ne (Ando ve Modigliani, 1963) dayanmaktadir. Bu
nedenle tiiketicilerin servetleri artarsa tiiketimlerini artirmalar1 ve servetleri azalirsa tiiketim
harcamalarin1 kisma olasiliklar1 daha yiiksektir. Dolayisiyla genisletici para politikasi
sirasinda hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Bu durumda bireysel yatirimcilarin serveti
artacaktir. Modigliani'nin Yagsam Dongiisii Hipotezi’ne gore servette algilanan artis,
tiiketimin artmasina sebep olmaktadir. Bu durumun sonucunda ise milli gelirde bir artig

meydana gelmektedir.

Parasal aktarimin kredi kanalinin iki alt kanali vardir: bilango kanali ve banka
kredileri kanali. Banka kredileri kanali daha dar anlamda para politikasinin aktariminda
bankalarin kredi verme davranisina odaklanirken bilanco kanali daha geneldir ve tim

finansal aracilarin yayilma etkisini vurgular.

Kuttner ve Mosser (2002)’ a gore kredi kanali temel olarak para politikasi
uygulamalar1 yoluyla banka kredi hacimlerini etkilemeyi amaglamaktadir. Bu amagla toplam
talebi ve fiyatlar1 hedeflenen sekilde etkilemek miimkiin olacaktir. Ornegin, genisletici bir
para politikasi bir bankanin rezervlerini artirmaktadir. Bir bankanin rezervlerindeki bu artis,
bankalarin agabilecekleri kredi miktarini da artiracaktir. Dolayisiyla kredi hacimlerindeki bu

artts hane halklarinin tiiketim harcamalarini; firmalarin ise yatirnm harcamalarini
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artirmalarina yol agacaktir. Bu siire¢, toplam talep ilizerinde genisleyici bir etkiye sahip
olacak ve sonunda toplam gelirin artmasina neden olacaktir. Daraltic1 bir para politikasi, bir
bankanin rezerv miktarini azaltarak 6diing verilebilir fonlar1 azaltmaktadir. Firmalarin ve
hane halklarinin biiyiik bir kisminin bankalardan kredi alarak yatirim ve tiikketim harcamalari
yaptig1 diisliniiliirse borg verilebilir fon arzindaki azalma yatirim ve tiiketim harcamalarin

onemli dlgiide azaltacak ve dolayisiyla toplam harcamalari azaltacaktir.

Bernanke ve Gertler (1995) ‘e gore kredi piyasasi, bilgi asimetrileri, aracilik
maliyetleri, islem maliyetleri gibi sermaye piyasasindaki olgularla karakterize edilmektedir.
Para politikas1 aktarimina iligkin “kredi kanal1” teorisi, kredi piyasalarindaki enformasyonel
stirtiismelerin para politikasinin siki oldugu donemlerde kétiilestigini savunmaktadir. Bu
kredi piyasast aksakliklar1 nedeniyle finansal aracilar, 6zellikle bankalar, bu kusurlarin
maliyetlerini azaltmak ve kaynaklarin etkin dagilimma katkida bulunmak i¢in kredi
piyasalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Araci kredi piyasasinda bor¢ verenler ve borg
alanlar arasindaki bu bilgi asimetrileri, "dis finansman primi" olarak bilinen dis ve i¢
finansman maliyetleri arasinda bir bosluk yaratir. Kredi kanali goriisiine gore para
politikasinin sadece faiz orani iizerinde degil, firmalarin ve hane halklarimin tiiketim ve
yatirim harcamalar1 kararlarini etkileyecek olan dis finansman primi iizerinde de etkisi
bulunmaktadir. Bunun sonucunda, i¢ ve dis kaynaklar arasindaki maliyet farki olan dig
finansman primindeki artig, para politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkilerini

artirmaktadir.

Bilango kanali, sirketlerin i¢ kaynaklariyla saglanan sermaye maliyeti ile disaridan
sermaye temin etmenin (hisse senedi ihra¢ etme veya sirket borg piyasalarindan bor¢lanma
yoluyla) maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanan dis finans primi ile yakindan iliskilidir.
Kredi piyasalarinda sirketlerin  karsilastiklar1 dis  finansman primi, sirketlerin
bilangolarindaki net degeri ile iliskilidir ve bu teorik ¢ikarim bilango kanali olarak

bilinmektedir.

Bernanke ve Gertler (1995) ‘e gore sirketin net degeri, likidite ve pazarlanabilir
finansal teminatlarin toplamu ile 6l¢iilmektedir. Net degeri yiiksek olan sirketlerin finansman
primleri de diisiik olmaktadir. Boylece borg alan sirketler, yatirnmlarinin 6nemli bir kismin1
kendi finansmanlarii saglayarak veya ytikiimliiliiklerine kars1 daha fazla teminat sunarak
bor¢ verenlerle faiz konusundaki anlagsmazliklarini azaltabilir. Buna gore borglanan

sirketlerin net varlik degeri karsilastiklar1 dis finansman primini ve aldiklar1 kredinin
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kosullarini, dolayisiyla sirketlerin net varlik degerindeki dalgalanmalar da yatirim kararlarin

etkilemektedir.

Bilango kanali, faiz oranlarmin yilikselmesinin sirketlerin  bilangolarini
kotiilestirdigini ve dis finans primini artirdigini ifade etmektedir. Bu durum, degisken faizli
bor¢lardaki faiz 6demeleri aracilifiyla sirketin borg yiikiinii artirmakta, talep genelindeki
azalma nedeniyle sirketin degerini diistirmekte ve varliklarin degerini azaltarak sirketin
teminatinin degerini azaltmaktadir. D1g finans primindeki artis, sirketlerin yatirim yapma ve
genisleme konusunda daha isteksiz olmalarina neden olmakta, bu da toplam ekonomik
faaliyette azalmaya yol agmaktadir (Dou vd., 2020). Bilango kanali, parasal bir digsallik veya
olumsuz bir geri besleme dongiisii aracilifiyla kiiciik dalgalanmalar1 biiyiitebilir ve
yayabilir, Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan vurgulandig1 gibi potansiyel olarak tehlikeli
olabilir. Bilango kanali ayni sekilde haneleri etkiler ¢iinkii faiz oranlariin yiikselmesi

varliklarinin degerini diisiirerek taleplerini azaltir.
2.4. PARA POLITIKASININ ARACLARI

Merkez bankalarinin amaglar1 arasinda finansal istikrar ve fiyat istikrari son
donemlerde on plana ¢ikmaktadir. Merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amaglaria ulagsmak i¢in birtakim araglar kullanmaktadir. Para otoritesi olarak bir merkez
bankasinin para arzin1 yonlendirmekte kullandig1 baslica politika araglari, TCMB 6zelinde
diisiiniildiigiinde agik piyasa islemleri (API), zorunlu karsilik oranlari, déviz kuru politikasi

araglar1 ve faiz koridoru sistemidir.

Merkez bankasmin dolasimdaki para miktarint artirip azaltmak igin, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden bono ve tahviller ile 6zel sektore ait baz1 senetler ve tahvilleri gegici
olarak ya da kesin bir siireligine alip satma islemleri API’yi ifade etmektedir (Parasiz, 2009).
Bagka bir ifadeyle piyasada tahvil, bono ve diger finansal araglar1 alip satarak, bir merkez
bankas1 bankacilik sistemindeki rezerv miktarini genisleterek veya daraltarak {ilkenin para
arzin1 etkileyebilmektedir. Merkez bankasi bu tiir araglari sattifinda sistemden para
cekmekte, tam tersi durumda bu araglar1 satin aldiginda ise piyasaya para arz etmektedir.
Para arzim kontrol etmek icin piyasada yapilan bu ticaret yontemine API denir. Bu islemler
kesin alim-satimla veya repo-ters repo islemleri yoluyla gerceklestirebilmektedir (Axilrod,
1996). Ornegin merkez bankasi piyasada gegici bir likidite sikisikligi oldugunu
diisiindiigiinde bu durumu gidermek icin repo islemini kullanabilir. Bu siiregte, merkez

bankasi, ticari bankalarin geri alma taahhiidii ile belirlenen menkul kiymetleri satin
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almaktadir. Satin alman menkul kiymetler, merkez bankasi tarafindan gegici olarak elde
tutulmakta ve tahvilin sahibi olan bankaya bir fon tahsis edilmektedir. Bu islem, bankacilik
sisteminin likiditesinin artirilmasina yardime1 olmaktadir. Bu islemin ikinci asamasinda ise
merkez bankasi aldig1 menkul kiymeti geri satmak vaadiyle yaptigindan belli bir siire sonra
banka menkul kiymeti merkez bankasindan tekrar satin alarak sisteme ¢ikan likidite tekrar
merkez bankasina donmektedir. Bu sekilde, merkez bankasi sistemdeki gecici likidite
gereksinimlerini karsilamaktadir. Ters repo islemi ise reponun tam tersi bir islemdir.
Bununla birlikte, merkez bankalari, bankalarin geri alma taahhiidiine dayali menkul
kiymetlerinin satin alinmasinin yeterli olmadigr durumlarda, dogrudan tahvil alimi veya
tahvil satimi yapabilirler. Merkez bankalari, sistemdeki likidite sikisikligmin stirekli
oldugunu diisiindiiklerinde bankalardan dogrudan tahvil alimina basvururken likidite
bollugunun siirekli oldugunu diisiindiiklerinde bankalara dogrudan tahvil satimi
yapabilmektedirler (Ozatay, 2015). API, sanayilesmis iilkelerde parasal kontroliin baslica
aracidir ve gelismekte olan iilkeler ile gegis halindeki ekonomiler i¢in 6nem kazanmaktadir

(Axilrod, 1996).

Zorunlu karsilik oranlari, merkez bankasinin ekonomideki para arzini artirmak veya
azaltmak ve faiz oranlarim etkilemek i¢in kullandig1 para politikasi araglarindan biridir.
Zorunlu karsilik politikasi, ticari bankalarin misterilerin yatirdiklar1 mevduatlart zorunlu
olarak kanunen belirlenen oran tutarinda merkez bankalar1 nezdinde tutmalarmi ifade
etmektedir (Keyder, 1998). Zorunlu karsiliklar politikasi, merkez bankasinin zorunlu
karsilik oranini degistirerek para carpanini, parasal tabani ve para arzini arttirmasi veya
azaltmasidir (Tunay, 2007). Finansal kurumlara yatirilan mevduatin krediye veya kar elde
etme potansiyeli olan diger varlik tilirlerine donlismesi i¢in ayrilan kisim, zorunlu karsilik
orani yilikseldik¢e azalmaktadir. Diger belirleyici faktorler sabit kaldig: siirece, daha diisiik
zorunlu karsilik oranlari, arz edilen kredi ve benzeri tirtinlerin artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, zorunlu karsilik oranindaki bir artis, diger faktorler sabit kaldiginda para
carpanin1 kiigiiltiirken, zorunlu karsilik oranindaki azalis para g¢arpanini artirmaktadir
(Ozatay, 2015). Merkez bankas1, zorunlu karsilik oranini yiikselttiginde, bankalar daha fazla
rezerv tutmak zorunda kalmaktadir. Bu durum ekonomideki para arzinin azalmasina neden
olmaktadir. Ote yandan, merkez bankas1 zorunlu karsilik oranini diisiirdiigiinde bankalarin
tutmak zorunda olduklar1 rezerv miktar1 azalir ve boylece bankalar miisterilere daha fazla
kredi sunabilirler. Bu durumda, bankacilik sistemi tarafindan yaratilan kaydi para miktar1 ve

dolayistyla ekonomideki para arzi artacaktir (Ertek, 2005). Zorunlu karsiliklar politikasi
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birtakim avantaj ve dezavantajlara sahiptir. En biliylik avantajlarindan birisi zorunlu
karsiliklar politikasinin ¢ok giiclii etkilere sahip olmasidir. Bununla birlikte zorunlu karsilik
oranlarindaki ¢ok az degismelerin bile para arz1 lizerinde biiyiik etkilere yol agmasi, zorunlu
karsilik oranlarinin yiikseldiginde bankalarin likidite sorunlar1 yasamalarina sebep olmasi,
zorunlu karsilik oranmmin sik sik degistirilmesinin bankalarda ve finansal piyasalarda
belirsizlik yaratmasi ve bankalarin zorunlu rezervleri iizerinden gelir saglamasini
onlediginden bankalar i¢in bir vergi etkisi yaratmasi gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Zorunlu karsilik oranlarindaki degismeler ¢ok giiclii etkiler gosterdiginden zorunlu karsilik

politikasinin finansal piyasalar lizerinde ciddi etkiler yaratmasi kaginilmazdir (Tunay, 2007).

Doéviz kuru politikasi, bir lilkenin para politikasi araglarindan biridir ve merkez
bankasinin doviz kuru iizerindeki etkisini kullanarak ekonomik hedeflerini ger¢eklestirmeye
caligmaktadir. Bu politika, doviz kuru seviyesini istikrarli tutmak veya belirli bir yonde
degistirmek amaciyla doviz piyasalarina miidahale etmeyi igcermektedir. Doviz kuru
politikasinin amaci, ulusal para biriminin degerinin dengelenmesi veya belirli bir seviyeye
ayarlanmasi yoluyla ekonomik istikrar1 saglamaktir. Bu politika, ihracatin tegvik edilmesi,
ithalatin sinirlanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi veya finansal istikrarin saglanmasi

gibi ¢esitli hedeflere yonelik olarak uygulanabilmektedir.

Merkez bankalari, doviz kuru rejimlerine gore doviz piyasalarina farkli sekilde
miidahale edebilmektedir. Ulke, saf bir dalgali doviz kuru rejimi uyguluyorsa herhangi bir
miidahale s6z konusu olmayacaktir (Ozatay, 2015). Ulke sabit kur ya da yonetilen dalgali
kur rejimi uyguluyorsa merkez bankalar1 gerektiginde piyasaya miidahale edebilmektedir.
Merkez bankasi yerli paranin degerli oldugunu diisiiniip yerli paranin degerini belli bir
seviyenin iizerine ¢ikmasini engellemek i¢in kisa vadeli faizi asagi ¢ekerek ya da doviz talebi
yaratarak yani doviz alarak doviz kurunu yukari ¢ekecektir. Tam tersi bir durumda, yani
doviz talebinin arttig1 ve yerli paranin deger kaybetmek iizere oldugu dénemlerde, merkez
bankasi yerli paranin degerini korumak i¢in miidahalelerde bulunabilmektedir. Bu
miidahaleler arasinda yerli paraya deger kazandirmak i¢in doviz piyasasinda doviz satip,
yerli para cekerek doviz arzini artirmas1 gerekmektedir (Yalta, 2020; Ozatay, 2015). Merkez
bankalari, doviz kuru politikalarin1 uygulamak i¢in doviz alim ve satim ihaleleri
diizenleyerek doviz piyasasina miidahale eder. Ancak bu miidahaleler sonucunda piyasaya
ekstra likidite de saglanabilmektedir. Bu likiditenin etkisini azaltmak i¢in merkez bankalari,

yerli para alim ihaleleri diizenleyerek likiditeyi sterilize etmeye ¢aligmaktadir (Sozer, 2013).
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Merkez Bankasi koridor sisteminde gecelik faiz oranini (hedef) politika oranina
olduke¢a yakin tutmak i¢in iki kalict imkan sunar: Merkez bankasinin belirli bir bor¢ verme
oraninda gece boyunca fon saglamaya hazir oldugu bir bor¢ verme imkani ve teminat
karsiliginda bankalarin mevduat faizi elde etmek i¢in gecelik mevduat yapabilecekleri bir
mevduat sistemi tesisidir (Berentsen vd., 2010; Kahn, 2010; Aysan vd., 2014). Faiz koridoru,
bor¢ verme faiz orani (koridorun {iist siniri/tavani) ile mevduat faizi (koridorun alt
siniri/tabani) arasindaki mesafedir (Binici vd., 2013; Aysan vd., 2014). Geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda merkez bankalari, para piyasalarinda gecelik faizi ayarlamak i¢in
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant uygulamaktadir (Binici vd., 2013; Aysan vd.,
2014). Boylece merkez bankalar1 gecelik faiz oranlarini yonlendirerek fiyat istikrarimi

saglamak icin uzun vadeli faiz oranlarini etkiler.
2.5. PARA POLITiKASININ BANKA FAiZ ORANLARINA GECiSKENLIGi

Merkez bankasinin politika uygulamalar1 sonrasinda para piyasasi faiz orani1 bu
uygulamalardan etkilenmektedir. Bu durumda bankalar olusan maliyetleri, faiz oranlarina
transfer eder. Bu siire¢ “faiz oran1 geciskenligi” olarak adlandirilmaktadir. Banka faiz
oranlari, fon arz eden ve talep edenlerin davraniglarini direkt olarak etkilemekte ve bu etki
sirastyla ekonomik biiylimeyi, enflasyonu ve para politikasinin basarisint belirlemektedir.
(Wang ve Lee, 2009). Etkin bir geciskenlik mekanizmasi, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimlerin toplam harcamalari, milli geliri ve enflasyonu etkileyen kredi faiz oranlarina
cok biiyiik ol¢iide yansitildigini gostermektedir (Hofmann ve Mizen, 2004; Karagiannis vd.,
2010; Verheyen, 2013).

Mevduat ve kredi faiz oranlarina geciskenlik ne kadar hizli ve yiiksek diizeyde
gerceklesirse merkez bankasinin reel ekonomiyi etkilemesi ve dolayistyla para politikasi
hedeflerine ulasmasi o kadar kolaylagmaktadir (Cavusoglu, 2010). Para politikasini
yiirlitmekte olan merkez bankalari, kisa vadeli/gecelik faiz oranlarim1 kontrol ederek para
politikas1 hedeflerine ulasmaya calismaktadir (Borio, 1997; De Bondt, 2005). lk olarak
merkez bankalarinin bor¢glanmada ve bor¢ vermede kullandigr faiz oranlarindaki
degisiklikler bankalarin bor¢ alma maliyetlerini etkilemektedir (De Bondt, 2005; Egert vd.,
2007; Yildirim, 2012). Devaminda ise kisa vadeli faizlerdeki degismeden uzun vadeli
mevduat ve kredi faizleri etkilenmektedir (De Bondt, 2005; Egert vd., 2007; Gambacorta
vd., 2015). Dolayistyla kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina geciskenligi,
kisa vadeli faiz oranindaki bir degisimin ne Ol¢lide uzun vadeli faizlere aktarildiginm

gostermektedir (Egert vd, 2007; Yiiksel ve Ozcan, 2013; Andries ve Billion, 2016).
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Sekil 2.1 Parasal aktarim mekanizmasi
Kaynak: Egert, B., & MacDonald, R. (2009).

Sekil 2.1'de gosterildigi gibi politika faiz oranlarinda yapilan degisiklikler oncelikle
diger kisa vadeli faiz oranlarini ve beklentileri etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisiklikler ise beklentilerle birlikte uzun vadeli piyasa ve banka faiz oranlarini
etkilemektedir. Bu degisiklikler, beklentilerle faiz oranlar1 arasindaki etkilesim yoluyla
toplam talebi ve dolayisiyla ¢ikti seviyesini etkilemektedir. Beklentiler, déviz kurlarinin
seviyesi, toplam talep ve c¢ikti acig1 gibi faktorler iizerinde etkili olup enflasyonu

belirlemektedir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar yasandiginda merkez bankalari
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belirledikleri para politikas1 kurallar1 aracilifiyla gerekli politika degisikliklerini yaparak

aktarim mekanizmasini devreye sokmaktadir.

Faiz orani aktarim mekanizmasi veya faiz orani gegiskenligi, etkili bir para politikasi
izlemede en Onemli ekonomik olgulardan biridir (Utama & Septiani, 2017). Aktarim
mekanizmasinda, finansal aktarimin Oncelikli olarak tercih edilmesinin temel nedeni,
bankalarin genellikle sadece kisa vadeli fonlama kaynaklarmma (gecelik faizler gibi)
erigebilmeleri ancak reel ekonominin ise daha uzun vadeli finansman kaynaklarina ihtiyaci
olmasidir. Bu kaynaklar arasinda uzun vadeli faiz oranlari, doviz kurlari, risk primleri ve
hisse senedi fiyatlar1 da yer almaktadir. Bu nedenle merkez bankasinin reel ekonomiye
etkisini artirmak i¢in para politikast kararlarinin, ekonomik birimlerin karar verme
stireclerinde etkin olan piyasa faizleri ve diger finansal degiskenleri etkilemesi

gerekmektedir (Aktas vd., 2008).

Bireysel banka faiz oran1 geciskenligi, para politikast aktarim siirecinde 6nemli bir
halkadir. Merkez bankalar1 para piyasasi kosullar1 iizerinde baskin bir etkiye sahiptir ve
boylece para piyasast faiz oranlarim1 yoOnlendirir. Para piyasasit faiz oranlarindaki
degisiklikler, degisen derecelerde de olsa uzun vadeli piyasa faiz oranlarini ve bireysel banka
faiz oranlarin1 etkilemektedir. Bankalarin aktif ve pasiflerine ddedikleri getirilere iligkin
kararlari, mevduat sahiplerinin ve bor¢ alanlarin harcama ve yatirim davraniglarini ve
dolayisiyla reel ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Diger bir ifadeyle resmi ve piyasa faiz
oranlarinin bireysel banka faiz oranlarina daha hizli ve tam olarak yansimasi para politikasi
aktarimmi giliglendirmektedir. Ayrica bankalarin belirledigi fiyatlar, banka karliligini ve
dolayisiyla bankacilik sisteminin saglamligin1 ve finansal istikrar1 etkileyerek ekonomik
bliylimeyi etkileyebilmektedir (De Bondt, 2002). Kisacasi1 faiz oran1 geciskenligi, para
politikasindaki degisikliklerin bor¢ verme hacmi ve maliyeti, ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki

etkilerini aciklayan bir mekanizmadir (Gregor ve Melecky, 2018).

Para politikasinin faiz orani kanali, para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi
onemli bir aktarim kanalidir. Gregor vd. (2020)’ne para politikas1 faizinden banka kredi
faizlerine gegigkenligin giicli, para politikasinin etkinligini ve politikanin ekonomik
aktiviteyi yOnetmeye ve fiyatlar1 istikrara kavusturmaya nasil yardimer olabilecegini
yansitmaktadir. Bu nedenle merkez bankalari, para politikasindaki degisikliklerin borg
verme oranlarina ne 6l¢iide iletildigini ve bu aktarimi etkileyen faktorleri anlamakla 6nemli
sekilde ilgilenmektedir. Eksik bilgi, rekabet ve diger ihtilaflar nedeniyle, para politikasindan

cesitli bor¢ verme oranlarina gecis, uygulamada genellikle eksik olmaktadir. Daha genis
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ekonomik ortam ve ¢esitli makro-finansal faktorler, farkli lilke baglamlarinda 6nemli bir rol

oynayabilir.

Chmielewski (2003) ekonomideki donemsel hareketlerin yoniine bagl olarak faiz
oram geciskenliginin hizi ve diizeyinin degistigini ifade etmektedir. Ozellikle hizli
ekonomik biiyiime gibi uygun kosullarda, bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarim
degistirme islemi daha kolay ve hizli ger¢eklesecektir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde,
kredi riski sebebiyle kredi vermek istemeyen bankalar, faiz indirimlerini aninda kredi
faizlerine yansitmayacaktir. Bu tiir ekonomik donemlerde, bankacilik sektoriinde sorunlu
kredilerde yasanan artis ve buna bagli olarak diisen karlilik, bankalarin mevduat faiz oranlari
ile kredi faiz oranlar1 arasindaki farktan sagladigi geliri artirarak karliligint yiikseltme
egilimine girmesine neden olabilir. Bdyle bir durumda bankalar politika faiz oranlarindaki
indirimi ya kredi faiz oranlarina yansitmamakta ya da bu indirimi mevduat faiz oranlarina

yansitmakta daha yavas davranabilmektedir.
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BOLUM I11
3. 2000°Li YILLARDA TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI

Para politikasi, bir ekonominin para arzin1 ve faiz oranlarini etkilemeye calisan ve
bdylece fiyat istikrarin1 ve ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir makroekonomik politikadir.
1970'erdeki petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, kiiresel enflasyon
diinya ekonomilerini derinden sarsmustir. Bu nedenle para otoriteleri fiyat istikrarini

saglamak icin farkl: stratejiler denemeye baslamistir.

Tiirkiye'de 2000'li yillarda hem iilke i¢cinde hem de kiiresel olarak yasanan
gelismeler, TCMB’nin para politikasinda 6nemli degisimlere gitmesine neden olmustur. Bu
degisimlerin baslica nedenleri, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve enflasyonun
diistiriilmesi hedeflerine yonelik olarak para politikasinin bagimsizligi, seffafligi ve
etkinliginin artirtlmasidir. 2000'li yillarin baginda, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon yiiksek
seviyelerde seyretmis ve bu durumun neden oldugu ekonomik istikrarsizlik ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkilemistir. Bu durumun iistesinden gelmek icin TCMB, enflasyonu
kontrol etmek amaciyla para politikast g¢ercevesini yeniden yapilandirmistir. Bu siiregte,
TCMB’nin para politikasi araglar1 arasinda 6zellikle faiz oranlarinin kontroliine yonelik

onemli degisiklikler yapilmistir.

2001 krizi, TCMB’nin bagimsizligi ve ortiilk enflasyon hedeflemesine gecisi
beraberinde getirmistir. 2002 yilinda uygulamaya konulan "6rtiik enflasyon hedeflemesi"
rejimi ile TCMB’nin para politikas1 araclar1 daha seffaf ve agik bir sekilde tanimlanmistir
(Tutar, 2005). Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarinin belirli bir enflasyon hedefi
belirleyip para politikalarini bu hedefe uygun sekilde yonettigi bir para politikas: rejimidir
(Mishkin, 2000). Bu rejimde, merkez bankasinin enflasyon hedefleri belirlenmekte ve bu
hedeflere ulagsmak i¢in faiz oranlari gibi para politikas araglar1 kullanilmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin en Onemli Ozellikleri, merkez bankasinin para politikasi
yonetiminde kullanilacak araglar1 secerken bagimsiz olmasi, seffaf bir yapiya sahip olmasi

ve bagimsizligi nedeniyle hesap verme yiikiimliiliigiine sahip olmasidir.

Tiirkiye'de ise 2002-2005 yillar1 arasinda ortliik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmistir (Kayike¢r & Kaplan, 2019). TCMB (2006)’nin belirttigi gibi ortiik enflasyon
hedeflemesi rejiminde de enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi bir enflasyon hedefi
belirlenmekte ve bu hedef kamuoyuyla paylagilmaktadir. Bu rejimin enflasyon hedeflemesi

rejiminden temel farklarindan biri TCMB’nin enflasyonun yaninda baska amaglarinin da
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olmasidir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ise 2006 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedefi, Tiirkiye’de TCMB ve hiikiimetin ortak karar1
olarak belirlenmektedir. Bu stratejide basarili olmak i¢in gerekli kosullar saglamak ve iilke
kosullaria uygun bir yapiya doniistiirmek icin TCMB bu rejime asamali olarak gegmistir.
Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimi 2006 yilinda gerekli kosullarin saglanmasindan

sonra uygulanmaya baslanmistir (Kayik¢1 & Kaplan, 2019).

Tezin bu kisminda, 2000°1i yillarda Tiirkiye’de uygulanan para politikasini daha iyi
anlamak i¢in Oncelikle Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi Oncesinde para politikasi

tarafindaki gelismeler anlatilacaktir.

3.1. ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESi ONCESi DONEMDE PARA
POLITIKASI

TCMB, 1990 yilinda tanittig1 para programinda, doviz alimlar1 ve smirli kredi
genislemesi yoluyla toplam yerli ylikiimliiliikklerin ve bilanco biiytlikligiiniin %15-25, yerli
varliklarin %6-16 ve para tabaninin %35-48 artirilmasin1 amaglamistir (TCMB, 1990).
TCMB’nin programi genel olarak bu hedeflere ulagsma anlaminda bagarili olmustur.

TCMB’nin 1992'de ilan ettigi para politikasinda hazine, yilin baslarinda TCMB
kaynaklarindan yararlanabilecegi fonlarin siniria geldigi i¢in program uygulanamamuistir.
Bu donemde parasal biiytikliiklerle ilgili tiim hedefler, ongoriilen oranlarin iki katindan daha
fazla artiindan TCMB 1994 ve 1995'te para programi agiklamamistir. Bunun yerine, kur ve
faizlerde istikrar saglamaya c¢alisarak dis varliklari artirmay: ve finansal piyasalarda istikrari
korumay1 amaglamistir. 1995'te planlanan para politikast Ekim ayina kadar uygulanmis
ancak se¢im atmosferi, ek biitce ve kamu harcamalarindaki artis nedeniyle son iki ayda
stirdiiriilememistir (Sar1, 2007).

TCMB, 1996 yilinda i¢ varlik genislemesini sinirlamay1 ve dig varlik olusturarak TL
yaratmay1 amaclamistir (TCMB, 1996). TCMB, 1997'den itibaren 6 aylik donemler halinde
para programi aciklamaya baslamistir. Rezerv para artisinin net dis varliklardan olugsmast
hedeflenmistir. Kamunun MB kaynaklarima basvurmadan sermaye piyasasindan
bor¢lanmasi nedeniyle reel faizler yiikselmistir. Doviz rezervleri dnemli dl¢iide artmistir
ancak hazinenin kisa vadeli avansini kullanmamasi nedeniyle i¢ varliklar azalmistir. Sicak
para girisini tesvik eden politika nedeniyle ise doviz rezervleri artmustir. ilk yarida likidite
fazlasin1 emmek icin kullanilan API, ikinci yarida daha ¢cok fonlama amaciyla kullanilmistir

(TCMB, 1997).
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1998 yilinda TCMB, hem enflasyonla miicadeleyi hem de mali piyasalarda istikrari
saglamay1 amagclayan {i¢ aylik para programlari hazirlamaya baslamistir. ilk programda
rezerv para hedefi secilerek belirlenen hedefler ulagilmistir. Ancak kamu kredilerinin
dondurulmasi, degerleme hesabindaki eksi bakiyenin artmasi ve sterilizasyon islemleri
nedeniyle net i¢ varliklar azalmistir. Bu durum, TCMB'nin déviz kuru ve faiz politikasinda
degisiklik yapmasina neden olmustur. TCMB, IMKB repo-ters repo pazarinda gecelik vade
islem yapilmamasi, bankalar aras1 alig-satig kotasyon marjlariin daraltilmasi ve bankalarin
zorunlu doviz devir oranlariin %0'a indirilmesi gibi 6nlemler almistir. Bu 6nlemler belirli
bir dalgalanma yaratmis ancak faizlerde az da olsa bir gerileme meydana gelmis ve doviz
kurlart istikrar kazanmistir (TCMB, 1998). 1996-1997 yillarinda uygulanan para politikasi
mali piyasalarda istikrar saglamay1 amaclarken 1998 yilinda enflasyonun kontrol altina
alinmasi da hedeflenmistir (TCMB, 2013b). Enflasyonda belirgin bir diisiis goriilmesine
ragmen uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar ve se¢im atmosferi nedeniyle TCMB para
programi ilan etmemistir. Bunun yerine gergekg¢i bir kur politikas1 uygulanmis ve yilin ilk
yarisinda doviz kurlar1 enflasyondan daha hizli arttig1 i¢in reel kur azalmis ancak son ii¢
ayda tekrar deger kazanmistir (Sari, 2007). TCMB, 1999 yilinda da ekonomide likidite
saglamay1 dis varlik araciligi ile siirdiirmiistiir. Faizlere miidahale etmemis ve kurlar1 baski
altinda tutarak sicak para girigini devam ettirmistir. Net dis varliklarin TL degeri yaklagik 2
kat artmis ve 7,6 katrilyon TL'yi ge¢mistir. Finansal kuruluslarin kisa donemli likidite
ihtiyaglarmi1 API yoluyla karsilamaya calisan TCMB, bu yolla ekonomideki likidite
sikintisin1 gidermeye ¢aligmistir. Ancak sicak para politikasi nedeniyle net dis varlik artis
lic katina ¢cikmis ve API hesabi yilin ikinci yarisinda 1,2 katrilyon TL artmistir (TCMB,
1999).

1990-1999 yillar arasinda Tiirkiye ekonomisi olduke¢a dalgali bir siire¢ gecirmistir.
Bu dénemde ekonomideki istikrarsizlik ve belirsizlik, {ilkenin dis bor¢ yiikii ile birleserek
ekonomik krizlere neden olmustur. 1990'larda Tiirkiye, IMF ile bir¢cok kez stand-by
diizenlemeleri imzalamistir (Eroglu & Eroglu, 2009). Bu diizenlemelerin cogu, mali disiplini
saglamak ve enflasyonu diisiirmek gibi ekonomik reformlari hedeflemistir. Ancak bu
reformlarin ¢ogu yavas veya basarisiz olmus ve ekonomik krizler tekrar tekrar ortaya
cikmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz, Tiirk lirasinin (TL) devaliiasyonu ve
enflasyonun yiikselmesiyle sonuglanmistir. Bu kriz, Tiirkiye'nin ekonomik sisteminde
yapisal sorunlarin oldugunu gdstermistir ancak kriz sonrasinda yapilan reformlar sayesinde
enflasyon orani diigmiistiir (Akiner vd., 2013). 1999 yilinda Tiirkiye, Marmara depremi

sonrasinda bir ekonomik darbogaza girmis ancak TCMB'nin uyguladigi para politikasi
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sayesinde net dig varliklarin artmasi ve likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ile ekonomik
darbogaz atlatilmaya c¢alisilmistir. Bu donemde Tiirkiye'nin ekonomik performansi dalgali
olmasina ragmen, yapilan reformlar ve IMF ile yapilan anlagsmalar sayesinde ekonomik
yapida belirli ilerlemeler kaydedilmistir. Ancak krizlerin siklig1 ve ciddiyeti, ekonomik
istikrar1 sik sik tehdit etmis ve Tiirkiye'nin ekonomik gelisimini olumsuz etkilemistir

(Cortiik, 2006).
3.2. ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMASI (2002-2005)

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisinde yapisal sorunlarin biiyiikligiinii ortaya
koymus olup bu sorunlarin ¢éziilmesi i¢in 2002 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
uygulanmaya baslanmistir. Bu program, ekonomideki yapisal sorunlarin ¢dziimiine
odaklanmig ve para politikas1 stratejisinde Onemli degisiklikleri hedeflemistir. Bu
degisikliklerin en dnemlisi, merkez bankasinin yasal olarak bagimsiz hale gelmesi ve fiyat
istikrarinin temel hedef olarak belirlenmesidir. Fiyat istikrarmin temel hedef olarak

belirlenmesi ise enflasyonla miicadeleye odaklanilmasini saglamistir.

2002 yilinda TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesinin nihai
hedefi oldugunu agiklamistir (Bulut, 2014). Ancak TCMB, bankacilik sektoriindeki yapisal
reformlarin devam etmesi, ge¢mis enflasyon oranlarina dayali fiyatlama aligkanliklarinin
hala var olmasi, doviz kurundaki oynakligin enflasyonu etkileme potansiyeli ve mali
baskinligin yiiksek diizeyde olmasi gibi faktorler nedeniyle 2002 yilinda enflasyon
hedeflemesine gegmenin erken oldugunu aciklamistir (Ozatay, 2011; Ozatay, 2009; Bulut,
2014).

TCMB, bu faktorlerin enflasyon hedeflemesinin basarist i¢in gerekli olan
makroekonomik istikrar1 saglayamayacak potansiyel riskler olugturdugunu diisiindiigtinden
2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmede gerekli altyapinin hazirlanmasi
icin Ortilk enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir. 2002 yilinda, TCMB’nin
enflasyon hedeflemesine gecis kararinin ardindan, para politikasinda kisa vadeli faiz oranlari
belirleyici en 6nemli ara¢ haline gelmistir. Bu donemde, enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla
kisa vadeli faiz oranlar1 etkin bir sekilde kullanilmigtir. Bu dogrultuda, 2002 yilinda Merkez
Bankasi faiz oranlar1 A¢ik Piyasa Islemleri (API) ve Bankalar aras1 Para Piyasasi’nda (BPP)
aym1 vadeler igin esit faiz oranlar1 belirlemistir (TCMB, 2002). Ortiik enflasyon hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi rejiminden farklidir. Bu yaklasimda, merkez bankasinin belirledigi

hedefin yani sira genellikle gdsterge niteliginde baska hedefleri de bulunmaktadir (TCMB,
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2006). Ornegin, TCMB 2002-2005 déneminde para politikasinin uygulanmasinda temel
parasal biiyiikliik olan parasal tabani da ek bir ¢apa olarak belirlemistir (TCMB, 2023).

Sekil 3.1°de goriildiigii gibi 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon ciddi sekilde
diismiis ve 2004 ile 2005 yillarinda enflasyon tek haneye inmistir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon orani gida ve tarim {iriinleri fiyatlarindaki disiisler, i¢
talep yetersizligi ve kurlarda gerileme etkisiyle 2002'den itibaren diismeye baslamistir
(TCMB, 2006). 2002 yil1 ortalarindan itibaren piyasalardaki belirsizliklerin azalmasiyla

birlikte hedeflenen enflasyon da diismeye baslamistir.
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Sekil 3.1. Tiirkiye'de 2002-2005 doneminde hedeflenen enflasyon ve gercgeklesen enflasyon (%, TCMB, 2023)

2004 ve 2005 yillarinda gerceklesen enflasyon oran1 %10’ un altinda seyretmistir.
Bununla birlikte 2002-2005 donemleri arasinda yil sonu gerceklesen enflasyon yil sonu
hedeflenen enflasyonun daima altinda kalmistir. Bu durum, para politikasina ve TCMB’ye

olan giiveni artirmistir (Bulut, 2014).

Doviz kurlarinin  gelismekte olan {ilkelerdeki Onemi, enflasyon hedeflemesi
rejiminde doviz kurlarinin roliine yonelik tartismalar1 da beraberinde getirmektedir. Taylor

(2001), doviz kurlarinin zaten dolayli olarak enflasyon ve ¢ikt1 a¢ig1 iizerinde etkili oldugunu

30



belirterek bu kanallar diginda doviz kurlarindaki hareketlere ayri bir tepki verilmesine
kuskuyla yaklagsmaktadir. Sekil 3.2, ortiik enflasyon hedeflemesi donemi (2002-2005)
boyunca Tiirkiye'deki doviz kurlarinin egilimini gostermektedir. Sekilde goriildigii lizere
ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde doviz kurlarindaki oynaklik 6nemli dl¢lide azalmig

ve doviz kurlar1 daha istikrarli hale gelmistir.
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Sekil 3. 2. Tiirkiye 'de 2002-2005 doneminde doviz kurlarinin degisimi (TCMB, 2023)

TCMB’nin doviz kuru dalgalanmalarinda sadece asir1 oynakliklarin kontrol altina
alinmasina odaklandigini belirtmesi gecelik faiz oranlariin sadece enflasyon degismelerine
gore ayarlamasini saglamistir. Bu sayede enflasyondaki diislise paralel olarak gecelik borg
alma ve bor¢ verme faizlerinde 6nemli bir diisiis yasanmistir. TCMB gecelik faizleri

kademeli olarak diigtirmiistiir.

2002 Subat ayinda gecelik bor¢ alma faizi %57 ve gecelik bor¢ verme faizi %62 iken
Nisan ayinda gecelik bor¢ alma faizi %48'e ve gecelik bor¢ verme faizi ise %55’ e dlismiistiir.
2003 yilinda, petrol fiyatlarindaki diigiisiin maliyet yonlii baskilar1 ortadan kaldirmasi ve
iilke i¢inde olusan giiven ortamiyla birlikte TCMB alt1 kez faiz indirimine gitmistir. Gecelik

bor¢ alma faizi nisanda %41 iken, ekimde %26'ya kadar diismiistiir (TCMB, 2003).
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2004 yilinda enflasyon oranlarinin diismesi ile birlikte TCMB politika faizinde dort
defa indirime giderek Subat’ta %24 olan gecelik bor¢ alma faizini Aralik ayinda %]18'e
diisiirmiistiir (Bulut, 2014). 2005 yilinda da TCMB, temkinli durusunu stirdiirerek ve politika
faizinde dokuz defa indirime giderek yil sonunda gecelik bor¢lanma faizini %13,5'e
indirmistir.

Sekil 3.3’te goriildiigii tizere 2002-2006 doneminde faiz oranlarinda kademeli olarak
diisiis yasanmistir. Bu baglamda enflasyondaki diisiise paralel olarak gecelik bor¢clanma ve
bor¢ verme faizleri 6nemli dl¢giide azalmistir. Gecelik bor¢ alma faizi %57'den %13,50'ye
kadar diiserken gecelik bor¢ verme faizi %67'den %16,50'ye diismiistiir. Bu donemde

enflasyondaki diisiis ve politika faizindeki indirimler paralel bir sekilde gerceklesmistir.
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Sekil 3. 3. TCMB 'nin 2002-2005 déneminde gecelik borg verme ve borg alma faizleri (%, TCMB, 2023)

Sekil 3.4. mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis harcamalar yontemiyle
zincirlenmis gayrisafi yurt i¢i hasila reel bliylime oranlarini gostermektedir. TCMB para
politikas1 kararlarinin biiylimeyi nasil etkiledigine bakildiginda, 2002 yilinda baslayan
yiikselis trendi 2003 yilinin ilk ¢eyreginde diismeye baslamistir ve bu diisiis trendi ikinci
ceyrege kadar devam etmistir. Ancak 2003 yilinin ikinci ¢eyregiyle birlikte biiylime oranlari

yeniden artis gdstermistir. 2005 yilinin ilk ¢eyregi ekonominin en fazla biiylidiigii donem



olmustur. 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde ekonomik biiyiime hiz1 her

zaman pozitif seyretmistir.
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Sekil 3. 4. Tiirkiye 'de 2002-2005 déneminde GSYIH reel biiyiime orani. Biiyiime orani, bir 6nceki doneme gore

hesaplannugtir. (%, TUIK, 2023)

Tiirkiye'deki ekonomik gelismelere ek olarak 2002-2005 déneminde kamu borcunun

milli gelire orani (Sekil 3.5.) agisindan da 6nemli bir azalma yaganmaistir. 2002 yilinin ikinci

ceyreginden itibaren kamunun net borcunun milli gelire orani siirekli azalmistir. Alinan mali

tedbirler sayesinde 2005 yilinin son ¢eyreginde bu oran %39,6'ya diisiiriilmiistiir. Tiirkiye'de

kamu net borcunun milli gelire oran1 agisindan stirekli azalmas1 kamu borcu konusunda daha

stirdiiriilebilir bir mali politika yiiriitiildiiglintin bir gostergesidir.
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Sekil 3. 5. Tiirkiye'de 2002-2005 doneminde Kamu Net Toplam Bor¢ Stoku/ GSYIH (%, Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2023)

Cari islemler agigi, bir ekonomide bir dizi faktor tarafindan etkilenmektedir. Bu
faktorler arasinda reel doviz kuru, ekonomik biiyiime orani, biitce aciklari, enerji fiyatlari,
yabanci sermaye hareketleri, ticaret ortaklarmin gelir diizeyindeki degisimler, yatirimlar,
kamu kesimi bor¢lanmalari, faiz oranlar1 gibi etkenler bulunmaktadir (Karabulut ve
Danisoglu, 2006). Sekil 3.6 ve Sekil 3.7 sirasiyla ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde
reel efektif doviz kurunun gelisimi ve cari islemler acigin1 gostermektedir. Tiirkiye'de reel
efektif doviz kuru (reel efektif doviz kurunda bir artig TL nin yabanci paralar karsisinda reel
olarak deger kazandigina isaret eder) 2002-2005 yillar1 arasinda dalgalanmalar géstermistir.
Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin doviz kuru seviyesini diger {ilkelerin para birimleriyle
karsilagtirarak hesaplayan bir gostergedir. Gozlemledigimiz iizere reel efektif doviz kuru
2002 yilinda 100,84 seviyesinde baslamis ve zamanla artis ve diislisler yagamistir. 2002
yillinin ortalarinda genel olarak diisiis egilimi gosteren reel efektif doviz kuru, 2003 yilinda
89,57 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak 2004 yilindan itibaren tekrar ylikselise gecmis ve
2005 yilinda 119,43 seviyesine ulasmistir.
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Sekil 3. 6. Tiirkiye’de 2002-2005 doneminde reel efektif doviz kurunun gelisimi (TCMB)

Tiirkiye 2002-2005 yillar1 arasinda yiiksek cari islemler agigina sahip olmustur. Cari
islemler ac1g1; kabaca bir iilkenin dis ticaretindeki mal ve hizmetlerin ithalatinin, ihracatini
asmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu verilerde negatif degerler cari islemler agigini
gostermektedir. Cari islemler agiginin biiylikligii, bir ekonominin dis kaynak ihtiyacin
yansitmaktadir. Grafige bakildiginda, 2002 yilinda cari islemler fazlasi vererek cari islemler
hesab1 5 milyon ABD dolari1 olarak baslamis ve 2002 yilinda Mart-Temmuz arasinda diisiis
gostermistir. Ancak 2003 yilindan itibaren tekrar artis trendine girmis ve 2005 yilinda ise
ciddi bir cari agik vererek cari islemler hesab1 -3,7 milyar ABD dolarina ulagmistir. 2002-
2005 doneminde, dis ticaret agiginin ve buna bagli olarak cari islemler agiginin biiytimesinde
rol oynayan ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda TL’ nin reel degerlenmesi,
hizli ekonomik biiylime, finansal sistemde uzun vadeli kredi saglanmasinin artmasi ve 2001
krizi sonrasinda ertelenmis talebin gerceklestirilmesi gibi etkenler bulunmaktadir (inan,

2006).
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Sekil 3. 7.Tiirkiye 'de 2002-2005 doneminde cari iglemler hesabi (milyon $§, TCMB)

3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMASI (2006-2021)

Tiirkiye'de yiiksek ve kronik enflasyonun varlig1 ve bunun yapisal sorunlara neden
olmasi, ayn1 zamanda mali sektdrdeki dengesizlik ve disiplinsizligin de hiikiim siirmesi,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gecikmesine neden olmustur. TCMB, 2001 ekonomik
krizinden sonra enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermis ve bu rejimin
uygulanmasi i¢in uygun kosullarin saglanabilmesi i¢cin 2002-2005 yillar1 arasinda bir gegis
donemi yasanmistir. Bu siire zarfinda enflasyonla miicadele edilmesi olumlu sonuglar
vermis ve adim adim enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullar1 gergeklestirilmistir. 2006

yilinda TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamistir.

Sekil 3.8, 2006-2021 yillar1 arasinda Tirkiye'deki hedeflenen enflasyon ve
gergeklesen enflasyon oranlarini gostermektedir. 2006-2007 yillarinda hedeflenen enflasyon
oranlari sirastyla %4 ve %5 iken, gerceklesen enflasyon oranlar1 %9,7 ve %8.,4 olmustur. Bu
durum, hedeflenen enflasyon oranlarmnin tizerinde gerceklesen bir enflasyon oldugunu
gostermektedir. Bu donemde uluslararasi piyasalardan kaynaklanan sermaye ¢ikislar1 ve
kuraklik nedeniyle gida fiyatlarinda yasanan artislar gibi para politikasinin denetimi
disindaki etkenler, enflasyon hedeflerinin asilmasina neden olmustur. Bu durum, enflasyon

oraninin nisan ayimndan itibaren hedefle uyumlu patikadan uzaklagmasina ve yil sonunda
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hedefin oldukca {izerinde ve %09,7 seviyesine ¢ikmasina yol agmistir. 2007'de diinya
genelinde artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artis, yasanan kuraklikla
birleserek gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir. Ayrica enerji fiyatlarindaki biiyiik artiglar da
enflasyondaki diisiisii engellemistir. Bu olumsuz gelismeler sonucunda, 2007 yili sonunda

Tiirkiye’de enflasyon %8,4 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 3. 8. Tiirkiye’'de 2006-2021 doneminde hedeflenen enflasyon orani ve gercgeklesen enflasyon orani (%,
TCMB, 2023)

2007'de yasanan arz yonlii soklar 2008 basinda da devam etmis ve enflasyonu
olumsuz etkilemistir. Bu durum enflasyon beklentilerinin artmasina neden olmus ve 2008-
2009 yillarinda hedeflenen enflasyon orani %4 ve %7,5 iken ger¢eklesen enflasyon orani
strastyla %10,1 ve %6,5 olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda hedeflenen enflasyon orant,
gergeklesen enflasyon oranindan daha diisiik olmasina ragmen 2009 yilinda gerceklesen
enflasyon hedeflenen oranin altinda kalmistir. 2010 yilinda da benzer sekilde hedeflenen
enflasyon orani gerceklesen enflasyon oraninin altinda kalmistir. 2009 ve 2010 yillarinda
gergeklesen enflasyonun hedefin altinda kalmasinin nedeni, TCMB’nin 3 Haziran 2008
tarithinde hiikiimete yolladig1 bir mektupla enflasyon hedeflerinde degisiklige gitme
teklifinde bulunmasi ve hiikiimetin bu teklifi kabul ederek resmi hedefleri %5'ten sirastyla
%7,5 ve %6,5'a yiikseltmesidir. Bu sayede gerceklesen enflasyon, hedeflerin altinda
kalmistir. Ancak 2010 yilindan 2021 yilina kadar gerceklesen enflasyon orani1 hedeflenen
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oranindan daha yiiksek seyretmistir. 2012 yilindan itibaren hedeflenen enflasyon orani
Tiirkiye’de %S5 olarak belirlenmistir. Ancak gergeklesen enflasyon orani yillar itibariyla
degismistir. 2010-2016 yillar1 arasinda hedef enflasyon oraniyla gergeklesen enflasyon orani
arasindaki fark daha az seyrederken, 2017-2021 yillar1 arasinda hedeflenen enflasyon
orantyla gerceklesen enflasyon orani arasindaki makas giderek agilmustir. Ozellikle 2021
yilina gelindiginde gergeklesen enflasyon oranimin ciddi bir sekilde yiikselerek %36,1°¢e
ulagtig1 goriilmektedir. Tiirkiye'nin son donemlerdeki yliksek enflasyon deneyimi, birgok
faktorlin bir araya gelmesi sonucu ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'nin iiretimde ithalata oldukga
bagimli bir ekonomi olmasi nedeniyle doviz kurlarindaki artiglar, ithal edilen hammadde,
ara mal1 ve enerji maliyetlerini artirmistir. Bu durum, {iretim maliyetlerinde ve nihayetinde
tilketici fiyatlarinda yukar1 yonlii baskilara neden olmustur. Gida enflasyonundaki artislar,
uluslararas1 gida ve emtia fiyatlarindaki artislar ve talep kosullarindaki iyilesme gibi
faktorler, enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir ile giiclii toplam talep, enflasyonun temel
unsurlarmi olusturmaktadir (Strateji ve Biitce Baskanligi (SBB), 2021). Ustelik doviz
kurlarindaki belirsizlik {ireticilerin fiyatlandirma stratejilerini de olumsuz yonde
etkilemektedir. S0z konusu belirsizlik, sik sik fiyat artislarina yol agmaktadir. (Orhan &
Erdogan, 2018). Son alti yilda tiiketici kredilerinin iki kattan fazla artmasi ve biitce
aciklarinin bilylimesi, para ve mali disiplinden taviz verildiginin bir igareti olarak goriilebilir.
Bu durum, tiiketim harcamalarin1 artirarak talebi canlandirabilir ancak ayni zamanda
enflasyonu da tetikleyebilir. Ayrica biitge aciklarimin biiyiimesi, kamu bor¢lanma
gereksinimlerini artirarak faiz oranlarini yiikseltme riski tagimaktadir. Bu nedenle,
ekonomik istikrarin saglanmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in parasal ve mali

disiplinin korunmasi 6nemlidir.

Ulusal faiz oranlari, bir iilkenin para biriminin arz ve talebini dogrudan etkiledigi i¢in
doviz kurlarmi da etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlari, diger alternatiflere gore ulusal para
birimi i¢in yiiksek getiri saglamaktadir. Yiiksek getiri bireyleri, yatirimcilar1 ve yabanci
sermayeyi ¢ekmekte, ulusal para biriminin talebini ve degerini artirmakta ve dolayisiyla
doviz kurunun diigmesine neden olmaktadir. Para politikasi ile ulusal merkez bankalari,
ekonomilerindeki temel faiz oranlarin1 ve mevcut bankacilik para rezervlerini ayarlayarak
bankalarin bor¢ verme oranini kontrol etmektedir. Sekil 3.9. Tiirkiye’de 2006-2021
yillarinda ¢eyreklik donemler itibariyle doviz kurlarinin degisimini gostermektedir.
Gorildiugi tizere ABD dolarinin TL karsisindaki degeri 2006 yilinin birinci ¢eyreginden

2013 yilinin iglincii ¢eyregine kadar 1,3-1,8 arasinda dalgalanirken, euronun TL
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karsisindaki degeri genellikle 1,6-2,6 arasinda dalgalanmigtir. 2013 yilinin dordiincii ¢eyregi
ve 2014 yilmin birinci ¢eyreginde dolar ve euro, TL karsisinda keskin bir yiikselis
gostermektedir. Ayrica sonraki donemde doviz kurlari keskin bir sekilde tekrar diismektedir.
Bu ani diistis, hiikiimetin 28 Ocak 2014 tarihinde faize miidahale etmesinden
kaynaklanmaktadir. Ayn1 sekilde, son donemde Tiirkiye'de doviz kuru hizh bir yiikselis
gostermis ancak TCMB bir siire faiz oranlarinda degisiklige gitmemeyi tercih etmistir. Daha
sonra 24 Ocak 2017'de faiz artirnrmina gidilmesine karar verilmis ve bu durum doviz kurunda

onemli bir diisiis meydana getirmistir.

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de déviz kurlarinda biiyiik bir artis gdzlenmistir. 2020
yil1 ikinci ¢eyreginden 2021 yilina kadar olan donemde, dolar/TL kuru neredeyse bir buguk
katina ¢ikmistir ve euro/TL kuru da yaklasik olarak ayni oranda artmistir. 2021 yilinin birinci
ceyreginde ise bir onceki yila gore doviz kurunda diislis yasanmistir. Bu diisiis sebebi olarak
TCMB’nin Mart 2021'de i¢ talep kosullari, birikimli maliyet etkileri, uluslararas: gida ve
emtia fiyatlarindaki artis, sektorler arasi arz kisitlar ve licret/fiyat ayarlamalarinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislar lizerindeki yukar1 yonlii riskleri artirdigini belirterek
politika faiz oranin1 200 baz puan artirarak %19'a yiikseltmesi gosterilebilir (SBB, 2021).
Doéviz kurlarindaki bu artigin sebepleri arasinda yiiksek enflasyon, diisiik faiz oranlari ve
ylksek cari acik gibi faktorler sayilabilir. Bu durum, TL’nin deger kaybetmesiyle
sonuclanmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'de doviz kurlart 2006-2021 déneminde 6nemli bir

degisim gostermistir ve son birkag yilda 6zellikle yiiksek bir artis yasanmustir.
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Sekil 3. 9. Tiirkiye 'de 2006-2021 doneminde doviz kurlarinin degisimi (TCMB, 2023)

Sekil 3.10. Tiirkiye’de 2006-2021 doneminde mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmig reel GSYH biiylime oranlarint gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi 2006’ nin
iclincli ceyregi hari¢ 2006 ve 2007 yillarindaki biiyimenin ardindan 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren iist liste dort ¢eyrekte kii¢iilmiis ve 2009 un ikinci ¢eyreginden 2009°un
sonuna kadar yeniden biiylimiistiir. Tiirkiye ekonomisi 2010 ve 2012’in birinci g¢eyregi,
2014’1n ikinci ¢eyregi, 2016’ nin liglincii ¢eyregi, 2018’in {igiincii ve dordiincii ¢eyregi,
2019’un tigiincii ceyregi ve 2020’nin ikinci ¢eyregi kiigiilme gostermis bunun disinda kalan
donemlerde ise siirekli biiylimiistiir. SBB (2020)’ye gore 2018'in ikinci yarisinda spekiilatif
kur ataklariyla baslayan ekonomik durgunluk siireci, 2019'un ilk yarisinda da devam
etmistir. Ancak doviz kurundaki oynakligin azalmasi ve enflasyondaki gerileme sayesinde
faiz oranlarn diismiis ve Tiirkiye ekonomisi 2019'da %0,9 oraninda biiylimiistiir. Ancak
Covid-19 salgim1 2020'de tiim diinyay1 etkisi altina almis ve Tiirkiye ekonomisi 6zellikle
yilin ikinci ¢eyreginde belirgin bir sekilde etkilenmistir. Ekonomik birimlerin faaliyetlerini
yavaglatmak zorunda kalmalar1 ve alinan 6nlemler nedeniyle Tiirkiye ekonomisi 2020in

ikinci ¢eyreginde %10,4 kiiciilirken Haziran ayinda alinan 6nlemlerin hafifletilmesiyle
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Tiirkiye ekonomisi hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Haziran ay1 itibariyla sanayi
iiretimi, kapasite kullanim oranlari, PMI gibi gostergelerde de olumlu gelismelerin olmasi
ve sinir kapilarmin acilmasiyla turizm sektoriiniin canlanmasi sebebiyle yilin {igiincii

ceyreginde ekonomi %15,6 biliylimiistiir.
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Sekil 3. 10. Tiirkiye 'de 2006-2021 doneminde reel biiyiime oranlari. Biiyiime orani, bir onceki doneme gore
hesaplanmistir. (%, TUIK, 2023)

TCMB'nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik
kosullar gibi bir¢ok faktoérden etkilenmektedir. TCMB, para politikas1 kararlarini alirken bu
faktorleri dikkate alir ve faiz oranlarini bu dogrultuda ayarlamaya ¢alisir. Ornegin, yiiksek
enflasyon donemlerinde TCMB, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerini artirarak
enflasyonu kontrol altina almaya galigabilir. Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri,
bankalarin fonlama maliyetleri ve kredi faizleri lizerinde etkili olabilir. Diisiik gecelik borg
alma ve borg verme faizleri, bankalarin daha ucuza bor¢ almasini ve daha diistik kredi faizleri
uygulamasint saglayabilir. Ancak yiiksek gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri,
bankalarin fonlama maliyetlerini artirarak kredi faizlerini yiikseltebilir. Tiirkiye’de 2001
krizinden sonra bankacilik sisteminin yeniden yapilanma siireci, sistemde birka¢ yil net

likidite fazlasina yol agmistir. Bu donemde kisa vadeli faiz oranlar1 i¢in referans oran TCMB
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gecelik bor¢lanma faizi olmustur. 2010 yilindan itibaren bankacilik sisteminin TCMB’den
net bor¢lu konumuna gelmesiyle birlikte, TCMB fonlama faizleri parasal aktarim siirecinde
merkezi bir rol kazanmistir (Kara, 2015). TCMB, 2010 yil1 sonuna kadar aktif bir likidite
yOnetimi stratejisi ile genis bir faiz koridorunun kullanildigi bir strateji gelistirmis ve

benimsemistir.

Sekil 3.11, 2006-2021 doéneminde TCMB’nin, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme
faizlerindeki degisimini gostermektedir. Verilere gore 2006 yilinin Ocak ayinda gecelik borg
alma faiz oran1 %13,5 ve gecelik bor¢ verme faiz orani1 %16,5 seviyesindeyken 2007 yilina
kadar her iki faiz oran1 da artmigtir. 2007-2008 yillar1 arasinda gecelik bor¢ alma faiz orani
%15 ile 17,25 arasinda seyrederken gecelik bor¢ verme faiz oran1 %17,5 ile 22,5 arasinda
seyretmistir. 2009-2010 yillart arasinda her iki faiz orani da siirekli diismiis ve bor¢ alma
faiz oran1 2010 y1ilinin sonunda %1,5 iken bor¢ verme faiz orani %9 olarak belirlenmistir.
2010 yili sonundan itibaren TCMB, geleneksel politika faizini desteklemek amaciyla
geleneksel olmayan faiz koridoru, farklilagtirilmig zorunlu karsilik orani ve rezerv opsiyonu
mekanizmas1 gibi yeni politika araglarindan olusan yeni bir para politikas: stratejisi
tasarlamis ve uygulamaya koymustur. TCMB, bu yeni stratejisinde gecelik bor¢lanma faizi
yerine haftalik repo fonlama faizini temel politika faizi olarak benimsemis ve koridorun alt
ve iist bandinda degigmesine izin vermistir. 2011 yilindan 2012 yilinin sonuna kadar gecelik
bor¢ alma faiz oran1 %5 olarak sabit tutulmustur. TCMB, Mart 2011'de faiz oranlarinda
degisiklik yapilmadan parasal sikilastirmaya izin vermistir. Bu donemde TCMB politika
faizini disiik, faiz koridorunu genis ve zorunlu karsiliklar1 yiiksek seviyede tutmustur.
Ancak bu politika bilesiminin net etkisinin genisleyici olmadig: ifade edilmektedir. 2012
yilindan 2013 yilinin sonuna kadar gecelik bor¢ alma faiz oran1 %3,5’a diisiiriilmiistiir. 2011
yilinin sonundan 2013 yilina kadar bor¢ verme faiz oranlar1 da diisiirilerek %7,75°¢e
ulagsmistir. 2016 Mart-Eyliil donemi boyunca enflasyonist baskilarin azalmasi ve kiiresel
piyasalarin ilimli seyretmesi, TCMB’nin faiz politikasinda sadelesme yapmasina imkan
saglamistir. Mart ayindaki gecelik bor¢ verme faizi %10,75 seviyesinden eyliil ayinda %8,25
seviyesine diisliriilmiis ve bu donemde, gecelik bor¢ alma faizi %7,50 seviyesinde sabit
tutulmustur (TCMB, 2016). Genis faiz koridoru, farkli fonlama faiz oranlarina bagl olarak
para politikas1 durusunu belirlerken geleneksel para politikast durusu ise politika faizine
baglhidir. Bu durum, para politikast durugunun anlasilmasini zorlastirdigindan ve parasal
aktarim mekanizmasinin etkin katkis1 dikkate alinarak genis faiz koridorunun iist bandi

olarak belirlenen gecelik bor¢ verme faizi Mart 2016-Eyliil 2016 déneminde toplam 250 baz
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puan indirilmistir (TCMB, 2023).—Kiiresel belirsizlikler ve ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) faiz beklentilerindeki degisiklikler finansal piyasalarda ve doviz kurunda
oynakliga neden olmustur. Bu nedenle, TCMB, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak
icin kasim ayinda bir miktar parasal sikilagtirma yaparak TCMB faizleri bir miktar artirmus,
ancak aralik ayinda faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir. TCMB borg¢ alma ve bor¢ verme
faizleri sirasiyla %7,25 ve %8,50 seviyelerinde kalmistir. 2018 yilinda ise her iki faiz orani
da ciddi bir sekilde artarak bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari sirasiyla %22,5 ve %25,5’¢e
ulagmustir. 2019 yilindan 2020 yilinin Mayis ayina kadar faiz oranlar1 diiserken 2021 yilinin
Mart ayimna kadar bir yiikselis meydana gelmistir. 2021 yilinin Mart ayindan 2021 yilinin
sonuna kadar gecelik bor¢ alma ve verme faiz oranlar1 diigmiis ve 2021 yilinin sonunda
strastyla %12,5 ve 15,5 olarak belirlenmistir. Sonug olarak TCMB'nin gecelik borg alma ve
bor¢ verme faiz oranlari, para politikas1 kararlar1 ve ekonomik kosullara bagli olarak
degisebilir. Bu faiz oranlari, bankalarin fonlama maliyetleri ve kredi faizleri iizerinde etkili

olabilmekte ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir.
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Sekil 3. 11. TCMB’nin 2006-2021 doneminde gecelik bor¢ alma ve borg verme faizleri (%, TCMB, 2023)

Tiirkiye'deki 2006-2021 doneminde kamunun net toplam borg¢ stokunun GSYH’ye
oran1 Sekil 3.12°de gosterilmektedir. 2006 yilindan 2008 yilinin tiglincii ¢eyregine kadar
hizla kiiciiliirken 2008 yilinin son ¢eyreginden 2010 yilinin ilk ¢eyregine kadar kamu net

borcunun milli gelire oran1 artmistir. Daha sonra 2016 yilinin ikinci ¢eyregine kadar ciddi
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bir sekilde kamu borcunun milli gelire oraninda bir azalma yasanmistir. Bu siirecten 2021
yilinin son ¢eyregine kadar genel olarak kamu net borcunun milli gelire oraninda artig
meydana gelse de baz1 donemlerde azalis meydana gelmistir. Tiirkiye'de kamu net borcunun
milli gelire oran1 agisindan siirekli azalmas1 kamu borcu konusunda daha stirdiiriilebilir bir
mali politika yiiriitildiigliniin bir gostergesiyken son donemlerde kamu bor¢larinin
artirilarak ekonomiyi slibvanse etmek iilkenin ilerleyen siire¢lerde mali zorluklar

yasamasina sebep olabilir.
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Sekil 3. 12. Tiirkiye'de 2006-2021 déneminde Kamu Net Toplam Bor¢ Stoku/ GSYIH (%, Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2023)

Merkez bankalarmin  doviz kuru politikalarim1  yOnlendirdigi  giliniimiiz
ekonomilerinde, doviz kurlarina miidahale etmelerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir
faktor de reel efektif doviz kurudur (Egilmez, 2012). Reel efektif doviz kuru endeksi, belirli
bir yilin reel efektif doviz kurunun 100 olarak kabul edildigi (TCMB, 2003=100) ve diger
yillarin bu orana goére hesaplandigr bir 6lgiittiir. Reel efektif doviz kuru endeksindeki bir
artig, yerli paranin reel degerini yiikselttigini ifade ederken endeksin azalmasi ise yerli
paranin reel degerinin distiigiinii ifade etmektedir. Reel efektif doviz kuru, bir {ilkenin dig

ticaretinin rekabet giiciinii ve uluslararasi ticaret dengesini etkileyebilir (Tung, 2021). Eger
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bir tilkenin reel efektif doviz kuru diiserse ihracati artabilir ve ithalati azalabilir. Tersine, reel

efektif doviz kuru yiikselirse ithalat artabilir ve ihracat azalabilir.

Sekil 3.13’ de gelisimi gosterilen degiskenlerden reel efektif doviz kuru, TUFE bazli
hesaplanmis olup 2006-2021 déneminde Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru bazi1 donemlerde
artarken bazi donemlerde azalmaktadir. Ancak 2006-2021 déneminde Tiirkiye’de reel
efektif doviz kuru genel olarak bir azalma egilimindedir. Bu durum TL’nin diger para

birimleri karsisinda deger kaybettigini gdstermektedir.
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Sekil 3. 13.Toplam krediler (Milyon TL) ve reel efektif doviz kuru (TCMB ve BDDK)

Banka kredileri, Tiirkiye ve diger iilkelerde ekonomik biiylimenin saglanmasi ve
stirdiiriilmesinde yoOnlendirici bir role sahiptir. Hane halklari, firmalar ve devlet gibi
ekonomik aktorler tiiketim ve yatirnm harcamalarini gerceklestirirken bankalar da bu
harcamalarin finansmani i¢in kredi vermekte ve destek olmaktadir. Krediler, parasal aktarim
mekanizmasinin 6nemli bir bilesenidir ve etkin bir kredi piyasast, bir iilkenin ekonomisinin
biliylimesi i¢in hayati 6éneme sahiptir (Kiigiikkocaoglu vd., 2019). Artan kredi miktarlar
genellikle ekonomik biiylimeyi destekleyebilir ¢iinkii daha fazla kredi, igletmelere ve hane

halkina yatirnm yapma ve harcama yapma imkanlar1 saglayabilir. Ancak asir1 kredi
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geniglemesi de finansal istikrarsizlik riskini artirabilir. Sekil 3.13 ayn1 zamanda 2006-2021
yillar1 arasinda toplam yurtici kredilerin egilimini géstermektedir. 2006-2021 yillar1 arasinda
toplam yurtici krediler siirekli artis egilimindedir. Ozellikle 2021 yilmin son déneminde
toplam yurtici kredilerin artis hizinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de artan
kredi hacmi, hem hane halkinin tiiketim harcamalarint ve 06zel sektor yatirimlarim
desteklerken hem de liikks ithal mallara olan talebi artirarak iilkenin ithalatini, dig ticaret
acigimi ve cari iglemler acigimi yiikseltmektedir. Bu nedenle makro ihtiyati politikalarin
temel hedefi, kredi hacmi artigin1 kontrol altina alarak cari iglemler ac¢igint sinirlamak,

finansal istikrar1 saglamak ve ekonomik kriz riskini ortadan kaldirmaktir (Goger vd., 2013).
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Sekil 3. 14.Tiirkiye 'de 2006-2021 doneminde cari islemler hesabi (milyon 3, TCMB)

Son olarak Sekil 3.14 Tiirkiye’nin 2006-2021 doneminde cari islemler hesabini
ortaya koymaktadir. Grafikte goriildiigii gibi, ortilk enflasyon hedeflemesi doneminde
oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi doneminde de Tiirkiye ekonomisi yiiksek diizeyde cari
islemler agigina sahip olmustur. Cari islemler ac¢iginin kronik bir problem haline geldigini
ifade eden bu durum, Tiirkiye’nin gittik¢e artan diizeylerde dis finansmana ihtiyaci oldugunu

gostermektedir.
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3.4. DEGERLENDIRME

Tiirkiye'de uygulanan para politikasi, {ilkenin ekonomik kosullarina ve ihtiyaglarina
gore zaman iginde degisim gostermistir. Diger merkez bankalari gibi TCMB de faiz
oranlarini kontrol ederek ve para arzin etkilemeye ¢alisarak para politikasini ytiriitmektedir.
Incelenen donemde genellikle enflasyonu diisiirmek ve finansal istikrari saglamak amaciyla
sik1 para politikasinin uygulanmaya calisildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda ytiksek faiz
oranlar, likidite sikisikligi ve kredi kosullarinin sikilastirilmasi gibi tedbirler alinmistir.
Gergeklesen enflasyonun hedeften ciddi diizeylerde sapmasi, TCMB’nin enflasyona karsi

uyguladigi siki para politikasinin genellikle basarisiz olduguna isaret etmektedir.

Bunun yani sira, doviz kuru dalgalanmalarina kars1 miidahaleler yapilarak kur
istikrar1 saglanmaya calisilmistir. Ancak doviz kuru son donemlerde ciddi bir sekilde
yiikselmis ve TL yabanci paralar karsisinda 6nemli oranda deger kaybetmistir. Son donemde
TCMB’nin bagimsizligina iligkin tartismalar giindeme gelmis ve bu tartigmalar para

politikasinin etkinligi ve giivenilirligi konularinda ciddi endiseleri beraberinde getirmistir.
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BOLUM IV
4. MODEL, YONTEM VE BULGULAR

Tez calismasinin bu kisminda tezde kullanilan ampirik model ve veri seti tanitilmakta
ve veri setinin nereden temin edilecegi belirtilmektedir. Bunlarin yani sira, tezde kullanilan
istatistiksel/ekonometrik yontemler tanitilmakta ve bu yontemlerin kullanilmasiyla elde

edilen bulgular sunulmaktadir.
4.1. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye Ozelinde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faizlere geciskenligini
arastiran calismalar incelendiginde bu konudaki literatiiriin 6zellikle son donemlerde
bliylidiigii gézlenmektedir. Bu tez calismasi, Tiirkiye'de kisa vadeli faiz oranlarinin uzun
vadeli faiz oranlarina gegigkenligini inceleyen aragtirmalari iki grupta degerlendirmektedir.
Ik gruptaki galismalar, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlere gegiskenligini dogrusal

yontemlerle arastirmistir.

Ornegin; Aydin (2007), Haziran 2001-Eyliil 2005 dénemine ait verileri ve dinamik
panel veri yontemlerini kullanarak ticari kredi faiz oranlarinin ve tiiketici kredisi faiz
oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarina olan duyarliligini incelemistir. Caligmadan elde edilen
bulguya gore ticari kredi faiz oranlan tiiketici kredisi faiz oranlarina goére kisa vadeli faiz
oranlarina daha az duyarlidir. Caglarirmak-Uslu ve Karahan (2016), gecikmesi dagitilmis
otoregresif (ARDL) modelini ve Kalman filtresini kullanarak Ocak 2002-Aralik 2014
donemi igin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlariin kisa vadeli faiz oranlarina olan
duyarligini arastirmistir. Calismanin sonuglarina gore, kisa vadeli faiz oranlarina duyarlilig
en yiiksek degisken ihtiya¢ kredisi faiz oranidir. Bunun yaninda, analiz sonuglari 2008
krizinden sonra faiz oran1 gegiskenligi katsayilarinin azaldigina isaret etmektedir. Binici vd.
(2019), Haziran 2010-Aralik 2014 doénemi verilerini ve panel genellestirilmis momentler
yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada para politikasinin kredi faiz oranlarina

geciskenliginin tam olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Bulut (2020), Ocak 2011-Haziran 2019 dénemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de kisa
vadeli faiz oranlarimin ticari kredi ve tiiketici kredisi faiz oranlarma geciskenligini
incelemistir. Calismada yalnizca keskin kirilmalart dikkate alan ve keskin ve
yumusak/agamali kirilmalar1 beraber dikkate alan 2 es biitiinlesme testi kullanilmistir.
Keskin kirilmalar1 dikkate alan es biitlinlesme testi para politikasinin kredi faiz oranlarina

geciskenliginin eksik olduguna isaret ederken keskin kirilmalarin yaninda asamali
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kirilmalar1 da dikkate alan es biitiinlesme testi ise para politikasinin kredi faiz oranlarina
geciskenliginin neredeyse tam olduguna isaret etmektedir. Giiler (2021), Ocak 2013-Kasim
2018 donemini ve genellestirilmis momentler yontemini kullandig1 ¢alismada kisa vadeli
faiz oranlarinin ticari kredi ve tiiketici kredisi faiz oranlarina geciskenlik derecesini
incelemistir. Calismanin sonuclarina gore, ticari kredi faiz oranlari tiiketici kredisi faiz
oranlarina kiyasla kisa vadeli faiz oranlarina daha duyarlidir. Salihoglu ve Hepsag (2021),
Ocak 2011-Ocak 2021 donemine ait verileri ve kalintilarla artirllmis en kiiciik kareler
yontemini kullandiklar1 ¢alismada tasit kredisi faiz oranlarinin ve ticari kredi faiz oranlarinin
ihtiyac kredisi faiz oranlarina ve konut kredisi faiz oranlarina gore kisa vadeli faiz oranlarina

daha duyarli oldugunu bulmuglardir.

Ikinci grup arastirmalarda ise Tiirkiye'de para politikasinin kredi faiz oranlarina
geciskenligi dogrusal olmayan teknikler kullanilarak analiz edilmistir. Ornegin; Yildirim
(2012), Tirkiye’de para politikasinin ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi faiz oranlarina
geciskenligini Kasim 2002-Ekim 2011 donemi igin esik otoregresif ve momentum esik
otoregresif modellerini kullanarak incelemistir. Analizlerin sonucuna gore ihtiya¢ ve konut
kredileri icin faiz oran1 geciskenliginin derecesi daha yiiksek olup bu kredi tiirleri i¢in kredi

piyasalari1 daha rekabetcidir.

Yiiksel ve Ozcan (2013), Aralik 2001-Nisan 2011 doénemi icin kisa vadeli faiz
oranlarinin kredi faiz oranlarina gegiskenligini asimetrik esik otoregresif ve momentum esik
otoregresif modellerini kullanarak arastirmislar ve kisa vadeli faiz oranlarinin kredi faiz
oranlarina neredeyse tamamen aktarildig1 sonucuna ulagmislardir. Sahin ve Cigek (2018),
dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif modeli ve Ocak 2011-Aralik 2017
donemi verilerini kullanarak kisa vadeli faiz oranlarinin tiiketici kredisi ve ticari kredi faiz
oranlarina geciskenlik derecesini incelemisglerdir. Caligmanin sonucuna gore ticari kredi faiz
oranlan icin gegiskenligin derecesi tiiketici kredisi faiz oranlarina gore daha yiiksektir.
Bunun yaninda, kredi faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artisa tepkisi bir

azaliga tepkisinden daha kiigiiktiir.

Gortldigl gibi, yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular kredi tiirli, yontem ve
incelenen donem agisindan farklilagmaktadir. Literatiirii daha iyi tanimak i¢in bu ¢aligmalar

Tablo 4.1.’de Ozet olarak sunulmaktadir.
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Tablo 4.1.Literatiir Ozeti

Yazar Doénem Yontem Bulgu(lar)
Aydin (2007) 2001- Dinamik panel veri Ticari kredi faiz oranlari, tiiketici kredisi faiz
2005 yontemleri oranlarina kiyasla kisa vadeli faiz oranlarina
daha az duyarlidir.
Yildirim (2012) 2002- Esik otoregresif ve Ihtiyac ve konut kredileri igin faiz oram
2011 momentum esik geciskenliginin derecesi daha yiiksektir.
otoregresif modeller
Yiiksel ve Ozcan 2001- Asimetrik esik Kisa vadeli faiz oranlari kredi faiz oranlarina
(2013) 2011 otoregresif ve neredeyse tamamen aktarilmaktadir.
momentum egik
otoregresif modeller
Caglarirmak-Uslu ~ 2002- Gecikmesi dagitilmig Ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz
ve Karahan (2016) 2014 otoregresif model ve oranlarindan kisa vadeli faiz oranlarma en
Kalman filtresi duyarl1 olan ihtiyag¢ kredisi faiz oramdir.
Bunun yaninda, 2008 krizinden sonra faiz
orani geciskenligi katsayilar1 azalmistir.
Sahin ve Cigek 2011- Dogrusal olmayan Ticari kredi faiz oranlart i¢in gegiskenligin
(2018) 2017 gecikmesi dagitilmis derecesi tiiketici kredisi faiz oranlarma gore
otoregresif model daha yiiksektir. Bunun yani sira, kredi faiz
oranlarimin kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
artisa tepkisi bir azalisa tepkisinden daha
kiiciiktiir.
Binici vd. (2019) 2010- Panel genellestirilmis Kisa vadeli faiz oranlarinin kredi faiz
2014 momentler yontemi oranlarina geciskenligi eksiktir.
Bulut (2020) 2011- Yapisal kirilmal Bulgular yonteme gore farklilasmakla
2019 esbiitiinlesme testleri beraber, daha etkin sonuglar sunan yonteme
gore para politikasinin kredi faiz oranlarina
geciskenligi neredeyse tamdir.
Giiler (2021) 2013- Genellestirilmis Ticari kredi faiz oranlari, tiiketici kredisi faiz
2018 momentler yontemi oranlarina kiyasla kisa vadeli faiz oranlarina
daha duyarlidir.
Salihoglu ve 2011- Kalintilarla artirilis en Tasit kredisi faiz oranlart ve ticari kredi faiz
Hepsag (2021) 2021 kiigiik kareler yontemi oranlari, ihtiya¢ kredisi faiz oranlarina ve

konut kredisi faiz oranlarina kiyasla kisa
vadeli faiz oranlarina daha duyarlhdir.

4.2. MODEL VE VERI SETi

Faiz orani gegigkenligi mekanizmasi, kisa vadeli/gecelik faiz oranlarindaki bir
degisikligin uzun vadeli faiz oranlarma aktarilma derecesini O0lgmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye'de uzun ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki iligski temel olarak asagidaki gibi

tanimlanabilir:
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LRt = 80 + 611Rt + & (4)

Burada LR, IR ve ¢ sirastyla TL cinsinden ticari krediler i¢in agirlikli ortalama borg
verme faiz oranini, Borsa Istanbul Bankalar aras1 Repo/Ters Repo Pazari’ndaki gecelik borg
verme faiz oranini ve hata terimini temsil etmektedir. Calismada Ocak 2011-Mart 2021
donemini kapsayan aylik veriler kullanmilmistir. Her iki degiskene ait veriler TCMB

(2022)'den alinmustir.

Faiz orani geciskenliginin derecesi 0; katsayisi ile dl¢iilmektedir. Bu kapsamda, faiz
orani gegiskenligi mekanizmasi risk primi ve bankacilik sektoriindeki rekabet gibi bazi

faktorlerden etkilenmektedir (De Bondt, 2005; ECB, 2007; Jobst ve Kwapil, 2008).

Eger 61 katsayis1 1'e esitse kredi piyasalari tam rekabetcidir ve kredi faizlerinde tam

bir faiz orani geciskenligi vardir (Sander ve Kleimer, 2004; De Bondt, 2005).

Eger 61 katsayist 1'den kiigiikse kredi piyasalar1 tam rekabetci degildir ve kredi faiz
oranlar1 i¢in eksik bir faiz orani1 gegiskenligi vardir. Bunun nedeni sistemdeki bankalar
arasindaki zayif rekabet (De Bondt, 2002, 2005; Doojov ve Kalirajan, 2016) ve/veya
bankalar ile miisteriler arasindaki asimetrik bilgi olabilir. Bu ¢er¢evede, kredi faizlerindeki
bir artig bankalar i¢in daha riskli borglular1 ¢ekebilir ve bankalar bilgi asimetrilerinden

kacinmak i¢in kredileri sinirlandirabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981; Mishkin, 2004).

Eger 6; katsayis1 1'den biiyiikse bu durum bankalarin asimetrik bilgiden kaynaklanan
daha yiiksek riskleri dengelemek icin kredi faizlerini artirdigi seklinde yorumlanabilir
(Sander ve Kleimer, 2004; De Bondt, 2005; Egert vd., 2007). Bu durumda bankalar kredi
arzini azaltmamakta ve kredileri sinirlandirmamaktadir. Faiz orani gegiskenligi katsayisinin
I'den biiyiik olmasi kredi faiz oranlarmin ek bir risk primi i¢erdigi anlamina gelmektedir
(Cordemans ve de Sola Perea, 2011). Bu durum, bankalarin kredi faizlerini ayarlarken
ekonomik ortama bagl bir risk primini dikkate aldigim géstermektedir (Yiiksel ve Ozcan,

2013).

Son olarak faiz oran1 gegiskenligi katsayist 1'den farkli oldugunda para politikasi
durusunun bor¢ verme faiz oranlar1 tarafindan tam olarak yansitilmadig ilgili literatiirde

kabul edilmektedir (Blot ve Labondance, 2013).
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Tablo 4.2. Tammlayici Istatistikler Ve Korelasyon Matrisi

LR IR
Ortalama 15.379 11.506
Medyan 14.400 10.748
Maksimum 34.480 25.133
Minimum 8.415 4.657
Standart sapma 4.979 4.896
Korelasyon matrisi
LR 1
IR 0.910 1

Tablo 4.2.'de tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi gosterilmektedir. Buna
gore, LR degiskeninin tiim tanimlayici istatistikleri (ortalama, medyan, maksimum,
minimum, standart sapma) IR degiskeninden daha biiyiiktiir. Ayrica LR ve IR arasinda

pozitif ve yliksek bir korelasyon bulunmaktadir.
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Sekil 4.1. Serilerin grafiksel gosterimi
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Sekil 4.1. ise, LR ve IR degiskenlerinin zaman i¢indeki gelisimini gostermektedir.
Buna gore, bu iki degisken gézlenen donem boyunca beraber hareket etmektedir. Bu bulgu,
Tablo 4.1.’de degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugunu gosteren bulguyu

desteklemektedir.

Calismada faiz orani geciskenligi ile ilgili daha etkin sonuglar bulabilmek ig¢in
tamimlayict istatistikler ve grafiksel gozlemlerin Otesinde, ekonometrik yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemler kullanirken ise degiskenlerin dogrusal olmama durumu
dikkate alinmakta ve hem dogrusal hem de dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden

faydalanilmaktadir.
4.3. YONTEM
4.3.1. Dogrusal Zaman Serisi Testleri
4.3.1.1. Birim Kok Testleri

Bu tez ¢aligmasinda dogrusal birim kok testleri olarak uygulamali analizlerde sik sik
kullanilan ve Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
ADF ve PP testi kullanilmigtir. ADF testi i¢in kurulan sabitli model asagidaki 5 numarali

denklemle gdsterilmektedir:
Ax, = Bl+ OY 1t oy Xty Axei +ug (5)

Bu denklemde x degiskeni duragan olup olmadig: test edilecek olan degiskeni, A
birinci fark iglemcisini ve u da hata terimini gdstermektedir. Degiskenin birim koke sahip
oldugunu ve dolayisiyla duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Ho: & = 0), degiskenin
birim koke sahip olmadigini/duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerlerden biiylik oldugunda sifir hipotezi

reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
ADF testinin iki 6nemli varsayimi vardir:

1- Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur (hata terimlerinin birbirinden
bagimsizdir).

2- Hata terimi sabit varyansa sahiptir.

Phillips ve Perron (1988), bu varsayimlari yumusatmis ve otokorelasyon ve degisen
varyans altinda da etkin sonuglar sunabilen yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. PP testi

icin olusturulan regresyon denklemi 6 numarali denklemle gosterilmektedir:
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Ay, = BD, + My, +u, (6)

Bu denkleme gore hata terimi duragan olup ayn1 zamanda degisen varyansa sahiptir.
PP testi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerini ¢dzebilmek i¢in Z; ve Zn olarak
sembolize edilen diizeltilmis test istatistiklerini kullanmaktadir. Bu test istatistikleri 7 ve 8

numarali denklemlerle gosterilmektedir:

Y/ 2 _
7, (z_z) 2-tH:0'% (;@}A_;z) ' (T,SaEz(H)) %)
Zyy=T0 - %Tzs—ﬁ(ﬁ) (i-¢) ®)

~ ~2 ..
9 ve 10 numarali denklemlerde yer alan yer alan 8 velk, varyans parametrelerinin

tutarli tahminlerini ifade etmektedir.

o’ = lim T'YL E[u?] )
A* = lim X7, E[T"s7] (10)
St= ZtT=1 Ug (11)

PP testi icin hesaplanan test istatistigi, kritik degerlerden biiylik oldugunda sifir

hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
4.3.1.2. Esbiitiinlesme Testi

Bu caligmada dogrusal esbiitiinlesme testi olarak Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (autoregressive distributed lag=gecikmesi
dagitilmis otoregresif) modeli kullanilacaktir. Bu test i¢in ilk olarak degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadig1 Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ile test
edilmektedir. Devaminda ise kurulan ampirik modelde esbiitiinlesme iligkisi olmasi halinde,
uzun ve kisa donem katsayilar Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen yontemle

tahmin edilmektedir.
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Sirastyla y’nin bagimli x’in bagimsiz degiskenler oldugu bir modelde, esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigin1 test etmek icin kurulan model 12 numarali esitlikle

gosterilmektedir:

Ay, =B,+ By, +BXer + X, SAY, + X MAX + g (12)

Bu denklemin tahminiyle elde edilen test istatistiginin Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen tist kritik degerlerden yiiksek olmasi, modelde esbiitiinlesmenin olmadigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedilmesine ve modelde esbiitiinlesme iliskisin olduguna isaret
etmektedir. Modeldeki gecikme uzunlugunun tespitinde AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SBC
(Scharz Bayesyan kriteri) kullanilmaktadir. Modelde esbiitiinlesme iliskisi oldugunda
sonraki asama ise kurulan ARDL modelleri ile uzun ve kisa dénem katsayilarin tahmin

edilmesidir.

ARDL modelinde uzun donem katsayilar1 tahmin edilirken gene AIC ve SBC
kriterleriyle uygun gecikme uzunlugu belirlenmekte ve ARDL (p,q) modeli tespit
edilmektedir. Uzun doénem katsayilar1 tahmin etmek i¢in kurulan bu model su sekilde

gosterilmektedir:
Y=o+ ¥ oY+ X B X (13)

Bu modelden yararlanilarak uzun dénem katsayilar1 su sekilde hesaplanmaktadir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010):

a'=o/(1-X% o) (14)

B'= (ZioBy) / (1-Zf ) (15)

Hesaplanan bu katsayilar sonucu elde edilen uzun donem esbiitiinlesme modeli ise
su sekildedir:

Y. =a'+p'X, (16)

Uzun donem katsayilarin tahmininden sonra kisa donem katsayilar1 hata diizeltme
modeli kurularak elde edilmektedir. Burada da uygun gecikme uzunlugu AIC veya SBC ile

belirlenmektedir. Kisa donem modeli su sekildedir:

AY =y, +7,ECy + X §AY,; + X1 4 AX, +u, (17)
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Burada, EC.1 uzun dénemli iliskiden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli
degeri olup hata diizeltme terimi olarak ifade edilmektedir. Bu katsayinin anlamli ve negatif
olmas1 bekleniyor olup bu katsay1 kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizligin uzun dénemde

ne kadar siirede diizeltilecegini gostermektedir.
4.3.2. Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Testleri
4.3.2.1. Birim Kok Testi

Kruse (2011), bir zaman serisi degiskeninin birim koke sahip olup olmadigini
incelemek i¢in dogrusal olmayan bir birim kok testi 6nermektedir. Bu testin sifir hipotezi
serinin birim koke sahip oldugunu gosterirken alternatif hipotez ise dogrusal olmayan iissel
yumusak gecisli bir otoregresif siirecin var oldugunu gostermektedir Kruse (2011),
Kapetanios vd. (2003)’nin birim kok testini sifir konum parametresi varsayimini rahatlatarak
genisletmistir. Dolayisiyla Monte Carlo simiilasyonlar1 bu testin Kapetanios vd. (2003)’nin
testine kiyasla gii¢ agisindan daha {istiin oldugunu gostermektedir. Buna gore ilk olarak

asagidaki dogrusal olmayan zaman serisi modeli dikkate alinmistir:

Ay = oy, (1-exp{r(y, -)}) += (18)

Ardindan, birinci dereceden bir Taylor yaklasimi uygulanarak asagidaki test

regresyonu elde edilmistir:
Ay, =By, +Bye, TByY,, T U (19)
Daha sonra, testin giiclinii artirmak i¢in B3 = 0 kabul edilerek agsagidaki model sunulmaktadir:
Ay, =By, +B,yi, tu (20)

Ho: B1 = B2= 0 olarak tanimlanan birim kdkiin varligina iliskin sifir hipotezi, Hi:1<0,
B2#0 olarak tanimlanan alternatif duraganlik hipotezine karsi test edilir. Hesaplanan
istatistik, Kruse (2011) tarafindan bildirilen kritik degerlerden yliksekse, birim kék olduguna
ilisgkin sifir hipotezi reddedilmekte ve incelenen serinin duragan oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.
4.3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Kapetanios vd. (2006), dogrusal olmayan iissel yumusak gecisli hata diizeltme
modelini kullanarak olasi esbiitiinlesmenin varligini incelemek i¢in bir test onermektedirler.
Kapetanios vd. (2006), ampirik bir modelde iissel yumusak gecisli bir es biitiinlesmenin var

olup olmadigini arastirmaktadirlar. Bunun i¢in asagidaki modelleri kullanmislardir:

56



Ay, = bu.; +yug, (1 -t -0)2) +o'Ax + X0 wAz e (21)

Ax = X7 TxiAz + gy (22)
U = Y- BXXt (23)

Burada BX, Bx icin siradan en kiiciik kareler tahminidir. Kapetanios vd. (2006),
ampirik bir modelde esbiitiinlesmeyi test etmek igin bazi test istatistikleri ortaya
koymuslardir. Bu istatistiklerden biri, Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme istatistiginin
dogrusal olmayan benzeri olan tngg test istatistigidir. Bu test istatistigini elde etmek i¢in

asagidaki model tahmin edilmektedir:
AD, =307 + X, oAl + & (24)

Esbiitiinlesme olmadigina dair sifir hipotezi Ho: 6 = 0 olarak ifade edilmektedir. Bu
test istatistigi, Kapetanios vd. (2006) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden yiiksekse

esbiitiinlesme olmadigina dair sifir hipotezi reddedilmektedir.
4.4. BULGULAR

Calismada ilk olarak ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgular
verilmektedir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 4.3.’te yer almaktadir. Tablodan goriilebilecegi
gibi her iki test de LR ve IR serilerinin diizeyde degil, ilk farklarinda duragan olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu, degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesmenin iligkisin varliginin

ARDL egbiitiinlesme testi ile arastirilabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.3. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degisken ADF test istatistigi PP test istatistigi

Diizey Birinci fark Diizey Birinci fark
LR -2,229 -6,221* -2,273 -6,087*
IR -2,071 -6,110* -1,913 -6,070*

Not: * Istatistiksel olarak %1 anlamlilig1 gdsterir.

Tablo 4.4. ARDL esbiitiinlesme testinin sonuglarin1 ve uzun donem katsayisini
gostermektedir. Buna gore tablonun A panelinde goriildiigii gibi, degiskenler arasinda
esbiitlinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu bulgu, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde birlikte hareketin varliginm
gosteren Grafik 4.1.’1 desteklemektedir. Bu bulgu, aym1 zamanda IR degiskeninin uzun

donem katsayisinin tahmin edilebilecegini gdstermektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda
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esbiitiinlesme iligkisinin varligim1 kesfettikten sonra, IR degiskeninin uzun donem
katsayisina iliskin bulgu tablonun B panelinde sunulmaktadir. Goriildiigii tizere s6z konusu

katsay1 0,784 olup, 1’den kiigiiktiir.

Tablo 4.4. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Panel A: Esbiitiinlesme testi
Test istatistigi 6,328*

Panel B: Uzun donem katsayisi
Degisken Katsay1 Std. hata t-istatistigi
IR 0,784* 0,104 7,544

Notlar: Alandan tasarruf etmek i¢cin ARDL esbiitiinlesme testi i¢in kisa ve uzun dénem modellerin sonuglart
calismada verilmemistir. Bu testlerden elde edilen en 6nemli bulgu, hata diizeltme teriminin katsayisinin
beklendigi gibi negatif ve anlamli olmasit olup bu sonu¢ modelde esbiitiinlesme iliskisinin varligini
desteklemektedir. * Istatistiksel olarak %1 anlamlilig1 gdstermektedir.

Analizin devaminda ¢alismada dogrusallik varsayimi yumusatilmakta ve ele alinan
serilerin dogrusal olmayan davranislar sergileyip sergilemedigini test etmek ic¢in bir
dogrusallik testi uygulanmaktadir. Yumusak gecis yontemini kullanan dogrusal olmayan
birim kok ve es biitiinlesme testlerini kullanmadan 6nce, ¢alisma séz konusu serilerin
dogrusal olmayan davranislar sergileyip sergilemedigini test etmektedir. Calisma, LR ve IR
degiskenlerinin dogrusal olmayan davraniglar gosterip gostermedigini incelemek igin
Harvey vd. (2008) tarafindan olusturulan dogrusallik testini uygulamaktadir. Bu test i¢in
dogrusalligin oldugu kabul edilen sifir hipotezi dogrusalligin olmadigini ifade eden alternatif

hipoteze kars1 test edilir.

Tablo 4.5. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi

Degisken Test istatistigi
LR 20,170*
IR 4,110

Not: * Istatistiksel olarak %1 anlamlilig1 gdsterir.

Tablo 4.5, Harvey vd. (2008) dogrusallik testinin ampirik ¢iktilarini raporlamaktadir.
Goriildiigii tizere, LR icin sifir hipotezi reddedilirken IR i¢in reddedilmemektedir.
Dolayistyla analiz LR degiskeninin dogrusal olmayan bir davramis sergiledigini, IR
degiskeninin ise dogrusal bir davranig sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle tezde

LR i¢in Kruse (2011) testi kullanilmaktadir.
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Tablo 4.6. Kruse (2011) Birim Kok Testi

Degisken Test istatistigi

Diizey Birinci fark

LR 7,114 16,443*
Not: * Istatistiksel olarak %1 anlamlilig1 gosterir.

Kruse (2011) birim kok testinin sonucu Tablo 4.6'da gosterilmektedir. Buna gore, LR
degiskeninin birim kdke sahip oldugunu (duragan olmadigini) ifade eden sifir hipotezi
diizeyde reddedilemezken birinci farkta reddedilebilmektedir. Bu sonug, LR degiskeninin
birinci farkinda duragan oldugu ve ampirik modelde es biitiinlesmenin olast varliginin

Kapetanios vd. (2006)’nin esbiitiinlesme testi ile test edilebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 4.7. Kapetanios vd. (2006) Es Biitiinlesme Testi

Panel A: Esbiitiinlesme testi

Test istatistigi -3,158%*

Panel B: Uzun donem katsayisi

Degisken Katsay1 Std. hata t-istatistigi
IR 1,274* 0,020 63,814

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Son olarak, Kapetanios vd. (2006)’nin esbiitiinlesme testinden elde edilen ampirik
ciktilar ve uzun dénem faiz orani geciskenligi katsayis1 Tablo 4.7’de sunulmaktadir. Buna
gore, tablonun A paneli, esbiitiinlesmenin olmadigina dair sifir hipotezinin %35 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu bulgu, uzun donem faiz orani gegiskenligi
katsayisinin tahmin edilebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesmenin varligin
tespit ettikten sonra, panel B uzun donem faiz oran1 geciskenligi katsayisin1 gostermektedir.

Gorildugu gibi faiz orani geciskenligi katsayis1 1,274 olup, 1'den biiyiiktiir.

Goriildiigii lizere dogrusal ARDL esbiitiinlesme testi ve dogrusal olmayan
Kapetanios vd. (2006) esbiitiinlesme testi oldukea farkli sonuclar ortaya koymaktadir. Buna
gore, ARDL esbiitiinlesme testinin bulgulari para politikasinin ticari kredilere
geciskenliginin eksik olduguna isaret ederken Kapetanios vd. (2006) esbiitiinlesme testi ise
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisiklik karsisinda bankalarin ticari kredi faiz oranlarini

kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikten daha fazla degistirdiklerini gostermektedir.
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BOLUM V
5, SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Faiz oran1 geciskenligi siireci, kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisikliin uzun
vadeli faiz oranlarina aktarilma derecesini 6l¢mektedir. Bir yandan, etkin bir faiz oranm
geciskenligi mekanizmasi, bir merkez bankasinin gecelik/kisa vadeli faiz oranlarim
ayarlayarak uzun vadeli faiz oranlarini kontrol edebilecegi ve bunun da ¢ikt1 ve enflasyonu
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, eksik veya asir1 bir faiz orami
geciskenligi siireci ise merkez bankasinin uzun vadeli faiz oranlarini tam olarak kontrol
edemedigini gostermektedir. Bu durum ¢ikt1 ile enflasyonu etkileme acgisindan para

politikasinin etkinligini olumsuz yonde etkileyebilir.

Bu tez calismasinin birinci boliimiinde para politikasina iliskin genel bir ¢ergeve
sunulmustur. Bu ¢ergevede, iktisat okullarinin para politikasina bakislari, parasal aktarim
mekanizmalari, para politikasinin araglart ve faiz orami geciskenligi siirecinden
bahsedilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde 2000’1 yillarda Tiirkiye’de uygulanan para
politikas1 ortiik enflasyon hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi deneyimleri ¢ergevesinde
incelenmistir. Bu kismin en onemli bulgusu, Tiirkiye’de oOrtiik enflasyon hedeflemesi
doneminde gergeklesen enflasyon hedeflenen enflasyondan diisiikken, enflasyon
hedeflemesi doneminde ise gerceklesen enflasyonun enflasyon hedefinden yiiksek
oldugudur. Ugiincii béliimde ise, Ocak 2011-Mart 2021 donemi icin aylik verileri kullanarak
Tiirkiye'de para politikasinin ticari kredi faiz oranlarina gegiskenligini incelemistir. Bunu
yaparken caligma ilk olarak dogrusal tahmin yontemlerini ve devaminda da dogrusal
olmayan tahmin yontemlerini kullanmistir. Calismada kullanilan dogrusal olmayan
yontemler, yumusak gecis modellerine dayanmakta olup ilgili literatiirde bu modellerin

keskin gecisli modellere kiyasla daha etkin sonuglar sunabildigi kabul edilmektedir.

Calismada kullanilan dogrusal esbiitliinlesme testi, modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve kisa vadeli faiz oranlarinin katsayisinin 1’den kiiciik
oldugunu gostermistir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi ise kurulan modelde
esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna dair bulgular sunmus ve kisa vadeli faiz oranlarinin
katsayisinin 1’den biiyiik olduguna isaret etmistir. Bu nedenle dogrusal esbiitiinlesme testi
Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalar arasinda zayif bir rekabet oldugunu ve bazi
bankalarin piyasa giicline sahip oldugunu gostermistir. Bunun yaninda, dogrusal

esbiitiinlesme testi, Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin kisa vadeli faiz oranlarindaki
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bir artig karsisinda ticari kredi faiz oranlarini daha az artirmaya ve sistemdeki asimetrik bilgi
nedeniyle kredileri sinirlandirma egiliminde olduguna isaret etmistir. Ilave olarak dogrusal
olmayan esbiitinlesme testi bankalarin asimetrik bilgi nedeniyle kredileri
siirlandirmadigini ve asimetrik bilgiden kaynaklanan riskleri dengelemek i¢in ticari kredi
faiz oranlarim1 kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artis karsisinda daha fazla artirdiginm
gostermistir. Bu ¢ercevede, dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgu,
bankalarin ticari kredi faiz oranlarimi ayarlarken bir risk primini dikkate aldigini ve

Tiirkiye’de ticari kredi faiz oranlarinin i¢inde ilave bir risk priminin var oldugunu sunmustur.

Hem dogrusal testten hem de dogrusal olmayan testten elde edilen bulgular, kisa
vadeli faiz oranlarimin katsayist 1’den farkli oldugu i¢in Tiirkiye’de TCMB’nin para
politikasi durusunun ticari kredi faiz oranlar tarafindan tam olarak yansitilamadigina isaret
etmigtir. Bu cergevede, ampirik analizler tahmin yontemlerine gore bulgularin bir hayli
farklilagabilecegini gostermistir. Calismada kullanilan dogrusallik testi dogrusal olmayan
modeller lehine bulgular sundugundan, bu tez calismasi bulgular1 tartisirken dogrusal

olmayan modelin bulgularin1 dikkate almaktadir.

Bu baglamda, bu ¢aligmaya gore dogrusal olmayan yumusak gecisli esbiitiinlesme
testinin isaret ettigi risk primi diinyadaki ve Tirkiye’deki bazi 6nemli gelismelerden
kaynaklantyor olabilir. Bu 6nemli gelismeler; incelenen donemde TL’nin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi, Tiirkiye ekonomisinin ytiksek cari iglemler agig1 ve buna bagh
olarak dis finansman ihtiyaci, Tiirkiye’deki yliksek enflasyon oranlarindan kaynaklanan
enflasyon belirsizligi (Apergis vd., 2021) ve COVID-19 pandemisinin yarattig
belirsizliklerdir. Bu nedenle bu calisma riskleri yaratan faktorler ortadan kaldirildig:
takdirde, TCMB’nin ticari kredi faiz oranlar1 iizerindeki kontroliiniin artabilecegini, kredi
faiz oranlarinin TCMB’nin para politikasi durusu konusunda daha fazla bilgi verebilecegini
ve Tirkiye’de faiz oram geciskenligi mekanizmasinin etkinliginin artabilecegini

savunmaktadir.
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