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OZET

KURESEL KRiZ SONRASI TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASININ ETKINLIiGi

YALCIN, Elif
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Sinem Pinar GUREL

Temmuz 2018, X+106 Sayfa

2008 yiinda ABD’de ortaya c¢ikan Kkriz, kisa siire icinde bircok iilkeye
yayllarak kiiresel bir boyut kazanmistir. Krizi kontrol altina almak isteyen iilkeler
geleneksel para politikas1 araclarim birakarak yeni para politikas1 araclarim
kullanmaya baslamuslardir.

Tiirkiye’de 2010 yilimin sonundan itibaren yeni bir para politikasi
tasarlayarak uygulamaya koymustur. Yeni para politikas: stratejisi kapsaminda
fiyat istikrarimin yaninda finansal istikrar da gozetilmeye baslanmistir. Merkez
bankasi tarafindan kullanilan faiz oranlari ve zorunlu karsilik oranlari ile parasal
aktarim mekanizmasi kanallarindan olan kredi ve doviz kuru kanallar1 yardimiyla
temel amac olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrara etki etmek istenmektedir.
TCMB bu iki kanali, iletisimi kolaylastirmak, siireci daha anlasilabilir ve
gozlemlenebilir kilmak amaciyla 6n plana cikarmustir. iki degiskende de
gozlemleme kolayh@i, politika araclar ile dogrudan etkilesim kurabilmeleri ve
gecikme olmayisi nedenlerinden otiirii uygulanan politikanin daha saghkh bir
bicimde islemesine olanak saglamistir.

Bu calismanin temel amaci; TCMB’nin uyguladig1 yeni para politikasi
cercevesinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglarmma yonelik kullandig:
parasal aktarim kanallarindan doviz kuru ve banka kredi kanallarinin etkinliginin
2011:01-2018:01 donemi icin Yapisal VAR (SVAR) modeli ile analiz etmektir.
Ampirik inceleme ile TCMB’nin hedefleri dogrultusunda uygulanan para
politikalarinin etkinligi parasal aktarim kanallar1 ile belirlenen amaglarla
iliskilendirmek istenmistir. Elde edilen bulgular sonucunda fiyat istikrarinin
gerceklesmedigi, finansal istikrarin doviz kur ve banka kredi kanallarmin
islemesinden dolay1 piyasada var olduguna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal aktarim mekanizmasi, Para politikasi araglari,
kiiresel finansal kriz, SVAR modeli



ABSTRACT

GLOBAL CRIiSiS AFTER THE EFFECTIVENESS OF MONETARY
TRANSMIiSSiON MECHANISM iN TURKEY

YALCIN, Elif
Master Thesis
Department of Economics
Economics Programme
Adviser of Thesis: Sinem Pmar GUREL

July 2018, X+106 Pages

The crisis that occurred in the US in 2008 quickly gained a global
dimension, spreading to many countries. Countries seeking to control the crisis
began to use the tools of the new monetary policy by abandoning traditional
instruments of monetary policy.

From the end of 2010 on Turkey has designed a new monetary policy and
put it into practice. Within the scope of the new monetary policy strategy, financial
as well as price stability has begun to be taken into consideration. The main
purpose of price stability and financial stability is intended to be affected with the
help of interest rates and required reserve ratios used by the Central Bank and the
credit and exchange rate channels, one of the monetary transmission mechanism
channels. The CBRT had brought these two channels into the fore front in order to
make the process more understandable and observable. Ease of observation in
both variables has provided the policy to be implemented healthfully because of its
direct interaction with policy tools and their lack of delay.

The main purpose of this study is to analyze the monetary transmission
channels used for price stability and financial stability in the framework of the new
monetary policy implemented by the CBRT for the period 2011:01-2018:01
through structural VAR (SVAR) model. By empirical analysis, it was aimed to
relate the monetary policies implemented in line with the objectives of the CBRT
to the objectives determined by the effectiveness monetary transmission channels.
As a result of the findings obtained, it has been revealed that price stability is not
realized and that financial stability exists in the market due to the processing of
foreign exchange rate and bank credit channels.

Keywords: Monetary transmission mechanism, instruments of monetary policy,
global financial crisis, SVAR model
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GIRIS

2008 yilinda ABD’de konut piyasasinda bas gosteren kiiresel kriz, sonrasinda
bircok iilkeye yayilmistir. Finansal piyasalar ve kurumlar arasindaki etkilesim sebebiyle
hizli bir sekilde yayilan krizi merkez bankalar1 g¢esitli miidahaleler ile yonetmeye
calismiglardir. Para piyasalarint ve reel ekonomileri etkileyebilecek, olumsuz gidisati
ortadan kaldirabilmek amaciyla merkez bankalar1 daha 6nce uygulamadigi yeni para
politikasi araglarini kullanmaya baslamiglardir. Pek ¢ok iilkede oldugu gibi, 2010 yilinin
sonundan itibaren TCMB de yeni bir para politikasi tasarlayarak uygulamaya
koymustur. Bu dogrultuda ekonomik durgunlugu sonlandirmak i¢in fiyat istikrarinin
yanina destekleyici amag olarak finansal istikrarin vurgusu arttirilmis, genisletici para
politikas1 uygulayan merkez bankalar1 faiz oranlarini kademeli olarak indirmisler ve

bankalara kars1 kaybedilen giiven ortamini tekrar saglamaya ¢alismislardir.

Calismanin amact TCMB’nin uyguladig: yeni para politikas1 ¢ergevesinde fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar amaglarina yonelik kullandig1 parasal aktarim kanallarindan
doviz kuru ve banka kredi kanallarimin etkinliinin analiz edilmesidir. Ampirik
inceleme ile TCMB’nin hedefleri dogrultusunda uygulanan para politikalarinin etkinligi

parasal aktarim kanallar ile belirlenen amaglarla iliskilendirmek istenmistir.

Calismanin birinci bdliimiinde, para politikasinin reel ekonomiyi nasil ve hangi
kanallar yoluyla etkiledigini anlamak i¢in parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci
ve aktarim kanallar1 literatiir ile iliskilendirilerek bahsedilmistir. Bununla birlikte

parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler agiklanmastir.

Ikinci boliimde, oncelikle geleneksel para politikast araglart hakkinda bilgi
verilmis, daha sonra kriz doneminde uygulanmaya baglanilan yeni para politikasi

araclar aciklanmistir.

Calismanin iicilincii boliimiinde, 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve ardindan
birgok iilkeye yayilan kiiresel kriz incelenmistir. Bu dogrultuda krizin olusumu ve
gelisim silireci aktarildiktan sonra krizin Tiirkiye ekonomisine etkilerinden
bahsedilmistir. Daha sonra kriz sonrasinda neden yeni bir para politikasina ihtiyag
duyulduguna dair bilgi verilmis ve TCMB’nin yeni para politikasi kapsaminda

kullandig1 araglar agiklanmaistir.



Son olarak doérdiincii bolimde ise, ekonometrik metodolojiden bahsedildikten
sonra Tiirkiye ekonomisi icin TCMB’nin uygulamaya basladig1r yeni para politikasi
cercevesinde parasal aktarim kanallarinin temel amaclar dogrultusunda etkinligi,
Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile 2011-2018 doénemi igin tahmin edilmeye
calisilmigtir. Calismanin 2011 yilindan baglamasinin nedeni 2010 yil1 sonunda yapilan
politika degisikligidir. Bu analizden elde edilen bulgularin irdelenmesi ve genel

degerlendirme ¢alismanin sonu¢ kisminda yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanim

Para politikasi; fiyat istikrari, ekonomik biliyiime, istihdam artis1 gibi hedeflere
ulasabilme yolunda paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yo6nelik
merkez bankalari tarafindan alinan kararlardir (www.tcmb.gov.tr)(01.02.2018). Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 4651 sayili kanunun 4. Maddesine gore;
TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu yolda uygulayacagi para

politikasini ve para politikasi araclarint dogrudan kendisi belirlemektedir.

Merkez bankalar1 temel amaglar1 dogrultusunda, parasal kontrol, déviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi gibi farkli para politikast rejimleri uygulamistir.
Fiyat istikrar1 agisindan kalict olmama ya da yetersiz kalma gibi sebeplerle parasal
kontrol ve doviz kuru hedeflemesi rejimlerinden vazgecilmis, enflasyon hedeflemesi

rejimi &n plana ¢cikmistir (Ozatay, 2013: 369-433).

Para politikalariin yonetimi konusunda enflasyon hedeflerine ulagsmak 6nemli
bir noktadir. Merkez bankalarmin temel goérev ve yetkileri kanunlarinda
belirtilmektedir. Merkez bankas1 hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefini tespit
etmektedir. Politika faizleri ve diger para politikasi araglarini kullanarak toplam talep ve
enflasyon beklentilerini yonetmektedir. Bu siirecte para politikasinin ¢esitli kanallar ile
ekonomiyi etkiledigi goriilmiistiir. Para politikas1 araglari ile uygulanan politikalarin
enflasyon tizerindeki etkilerine parasal aktarim mekanizmalar ile ulagilmaktadir. Bu
siire¢ para politikas1 araclarindaki degisim ile baslayip iiretim diizeyi ve son olarak
fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi para politikasi
kararlarinin toplam talep ve tiretimi bir takim kanallar {izerinden, nasil, hangi 6lgtide ve

ne kadar zamanlik bir gecikme ile etki edecegini gostermektedir.

Literatlir incelendiginde parasal aktarim mekanizmasina yonelik arastirmalar

arttikca bu konuyla ilgili farkli tanimlamalar ortaya ¢ikmustir.

Ragnar Frisch (1933); ekonomik dalgalanmalarin dinamik analizini, ani etki ve

yayllma siirecleri olarak ayirmistir. Ani etkiler diizensiz bir sekilde meydana gelmekte,



ancak ortaya ¢iktiklar1 yayilma siirecleri ekonomik sisteme dagitmaktadir. Yakin
zamanda yapilan calismalarda ani etki yerine “sok™ ve yayilma siirecleri yerine de

“aktarim mekanizmas1” kavramlar1 yer almistir (Meltzer, 1995: 49).

Taylor (1995)’e gore parasal aktarim mekanizmalari; para politikas1 kararlarinin
reel GSYIH ve enflasyon iizerinde meydana getirdigi degisikliklerdir. Parasal aktarim
mekanizmalarindaki goriis farkliliklarinin faiz oranlari, doviz kurlari, varlik fiyatlar
veya ticari bankalarin roli ve diger mali kurumlar tarafindan meydana geldigini
vurgulamaktadir. Bernanke ve Gertler (1995) yaptiklar1 ¢alismada parasal aktarim
mekanizmasim1  “kara kutu” olarak nitelendirmisler, aktarim kanallarmin biitiin
ekonomiye etkisinin tam olarak belirlenemedigini ve kanallarin isleyisiyle ilgili birlik
saglanamadigin1 soylemislerdir. Mishkin (2013), parasal aktarim mekanizmasini; para
politikasinin toplam ¢ikt1 ve toplam harcamalar {izerindeki etkilerini ve bu etkileri
meydana getiren kanallarin isleyisi olarak agiklamistir. Bolton ve Freixas (2006)
calismalarinda parasal aktarim mekanizmasii, piyasadaki firmalarin ekonomik
dalgalanmalardan etkilenmesini agiklamak i¢in kullanmigladir. Kasapoglu (2007)’ye
gore; parasal aktarim mekanizmasi, para politikast ile reel ekonomi arasindaki

etkilesimi, hangi kanallar ile ne 6l¢iide etkilendigini gosteren mekanizmadir.

Yapilan tanimlardan yola ¢ikarak parasal aktarim mekanizmasinin, para
politikasinin ¢esitli kanallar ile ekonomiyi etkiledigi, para politikast araglari ile
uygulanan politikalarin enflasyon {izerindeki etkilerine bu mekanizma ile ulasilabilir
oldugu soylenebilir. Bu siire¢ para politikasi araglarindaki degisim ile baslayip iiretim
diizeyi ve son olarak fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Parasal aktarim
mekanizmas1 para politikas1 kararlarinin toplam talep ve {iretimi bir takim kanallar
tizerinden, nasil, hangi 6l¢iide ve ne kadar zamanlik bir gecikme ile etki edecegini

gostermektedir.

Para ile reel degiskenler arasindaki aktarim Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. Parasal aktarim mekanizmasi
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1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisine Iliskin Teorik Yaklasimlar

Parasal aktarim mekanizmasini detayli bir bicimde incelemeden once, farkli
iktisat okullarmmin  uygulamis oldugu para politikas1 kararlarii1  incelemek
gerekmektedir. Para politikasi ve para politikas1 araglarimin reel ekonomiyi hangi
kanallar vasitasiyla nasil etkiledigi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini

kavramada kolaylik saglayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasi dogrudan ve dolayli aktarim seklinde
incelenmektedir. Bu baglamda miktar teorisinin ifade ettigi dogrudan aktarim
mekanizmas1 (Klasik yaklagim), Keynesgil goriisii ifade eden dolayli aktarim

mekanizmasi ve Monetarist goriisii ifade eden nispi fiyatlar teorisi ele alinacaktir.
1.2.1. Klasik Yaklasim

Klasik yaklagim 1929 Biiyiik Buhran 6ncesi yaygin bir bi¢imde kullanilan Say
Yasas1 ve paranin miktar kuramina dayali bir yaklasimdir. Her arzin kendi talebini
yarattig1 ve issizligin goriilmedigi, iiretilen her mal satilacagi i¢in ekonominin tam
istihdam seviyesinde oldugu bu iktisadi diisiince sisteminde ekonomide olusabilecek bir
dengesizlik durumunda, Adam Smith’in ortaya attig1 “goriinmez el” ile devlet

miidahalesi olmaksizin, ekonomideki dengesizlik durumu ¢oziilmektedir.

Klasik teoriye gore dnemli olan ikinci temel kuram; Fisher’in agikladigi Miktar
Kuramidir. Bu kurama gore para sadece bir pegedir. Parasal degisiklikler reel
degisiklikleri etkilememektedir. Para, klasik durumda yalnizca islem giidiisii ile talep

edilmektedir ve gelir yaratmamaktadir.

Miktar kurami su sekilde gosterilmektedir:
M.V=P.T

M: para miktar1
V: paranin dolagim hizi
P: islemlerin ortalama fiyati

T: islem miktar1



Ekonomi tam istihdam diizeyinde ve fiyatlar ve {icretler tam esnek oldugu igin,
reel gelir ve paranin dolasim hizinin degigmedigi, sabit oldugu varsayilir. Boylelikle

fiyatlar diizeyinin para miktari ile dogru orantili oldugu kabul edilmistir.

Ekonomide goriinmez elin olusu ve bir sapma durumunda kendiliginden
diizelisi, tam istihdam kosullar1 ayrica devlet miidahalesinin olmayis1 Klasik
yaklasimda para politikalarinin etkin olmadigint gostermektedir. Klasikler, paray:
sadece islem amach tuttuklari igin tasarruflarin tiimii yatirnmcilar tarafindan sabit
sermaye yatirimlari finansmaninda kullanilmaktadir. Ancak Klasiklerin tasarruflarin
tamaminin  yatirnmcilar  tarafindan  kullanilacagindan nasil emin olduklar
tartisilmaktadir. Burada 6nemli olan nokta faiz oranlaridir. Faiz oranlar ile iligkili
tasarruf ve yatirnm arasindaki denklik, tam istihdam igin gerekli kosuldur. Faiz orani
uzun donemde bireylerin tasarruflar1 ile sermayenin verimliligine bagli olarak
etkilenmektedir. Boylece firmalar yatirim yaparken bireyler de tasarruf yapmaya
yonlendirilmektedir. Kisa donemde klasik sistemde para; iiretim, faiz orani ve istthdam
iizerinde etkili olmamaktadir. Uretim ve istihdam; isgiicii, teknoloji ve sermaye arz1 ile
belirlenirken, faiz oranlari; halkin bekleyisleri sermayenin verimliligine bagli olarak

uzun donemde etkili olacaktir (Akcay, 1997: 6).



Sekil 2. Klasik parasal aktarim mekanizmasi
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Sekil 2’de goriildigi iizere klasik parasal aktarim mekanizmasinda panel A
grafiginde parasal degisikliklerin gayri safi yurt i¢i hasila tizerindeki etkileri izlenirken,
panel B grafiginde bu degisikliklerin ¢ikti miktar1 {izerindeki etkileri izlenmektedir.
Panel A’da parasal bir genisleme ile para arz1 Mg dan Mg e yiikselmistir. Boylece
harcama miktar1 artarak gayri safi yurt i¢i hasilayr da Yo dan Y; e ¢ikarmustir.
Klasiklere gore ekonomi tam istthdam diizeyinde oldugundan harcamalardaki artis
fiyatlar1 arttirarak Py dan P;’e yiikselmesine neden olacaktir. Denge ilk durumda a
noktasinda saglanirken, yeni denge b noktasinda olusacaktir. Fiyatlar ve {icretler esnek

oldugu i¢in kisa vadeli nispi fiyat degisiklikleri gozlemlenecektir.



Klasik diisiincede uygulanan para politikasinin etkisiz oldugu belirtilmekle
birlikte, aktif bir para politikas: tam istihdam saglanirken iicret-fiyat mekanizmasina
katkida bulunacaktir. Yani para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisi tamamen yok
sayllmayip, az da olsa ekonomiye etkisinin oldugu kabul edilmektedir (Akgay, 1997:
7).

1.2.2. Keynesyen Yaklasim

Keynes, “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” (1936) ( The General Theory
of Employment, Interest and Money) adli eserinde teknoloji, maliyetler ve kaynaklari
veri olarak almis ve gelirin istihdamin bir fonksiyonu oldugu kabul etmistir. Tiiketim,
reel gelire bagli iken, istihdam efektif talebe baglhdir. Istihdam diizeyinde bir artis
oldugunda reel gelir artarken tiiketim ayni oranda artmamaktadir. Isveren zarar
etmemek icin belirli istthdam diizeyini devam ettirmek {iizere, toplam gelirin tiiketim

miktarini asan kismini telafi etmek amaciyla cari yatirimlar yapmaktadir.

Keynes, klasiklerin varsaydigi ekonominin tam istthdamda oldugu fikrinin
gercekle Ortiismedigini, para talebinin yalmizca islem giidiisii ile degil ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisiiyle de talep edildigini, ekonominin eksik istthdam diizeyinde de
dengeye geldigini, her arzin kendi talebini yaratmadigini, talep yetersizligi olabilecegini

ve tretilen her malin satilamayacagini ileri siirmiistiir.

Keynesyen yaklagima gore ekonomi; reel sektor ve finansal sektorden
olusmaktadir. Reel sektor; yatirnm, tiketim, tasarruf, kamu harcamalar1 gibi
degiskenlerden olusurken, finansal sektor varlik akimlarindan meydana gelmektedir.
Para arzinda meydana gelen bir degisiklik finansal sistem igindeki kredi miktarlarini ve
maliyetlerini de etkilemektedir. Reel sektdrdeki harcamalar degismektedir. Ornegin
yatirrm harcamalari, kredi maliyetlerine duyarlidir. Maliyetler diistigiinde daha fazla

kredi miktar1 olusursa yatirim harcamalar1 da artacak, reel sektor hareketlenecektir.

Mishkin (2000)’e gore, Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomi iizerinde olan
etkisini yapisal bir model ¢ercevesinde incelemektedirler. Bu model farkli sektorlerdeki
tiiketicilerin davranislariyla olusan esitliklerin bir araya getirilip ekonomi {izerindeki
etkisini ortaya koymaktadir. Bahsedilen esitlikler para ve maliye politikalarinin toplam
hasila ve harcamalar1 etkileme kanallarin1 gostermektedir. Keynesyen yapisal bir

model, asagidaki semada verildigi tizere islemektedir:



M— [l | & |— Y

Yukaridaki model para politikasinin aktarma mekanizmasimm ~ sOyle
tanimlamaktadir: para arzi1 (M) faiz oranlarim1 (i) etkiler, faiz oranlar1 yatirimlar (1),
yatirnmlar ise toplam hasila (Y) lizerinde etkili olmaktadir. Keynesyenler, M ve Y
arasindaki iliskiyi parasal etki kanallar1 araciligiyla ilgili ampirik kanitlar1 g6z 6niinde
bulundurarak incelemektedir. Ornegin faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 arasindaki

bag bu kanal1 agiklamak amaciyla kullanilmaktadir (Mishkin, 2000: 266).

Keynes’e gore para politikasi, faizlerdeki bir degisiklik ile etkisini
gosterebilmektedir. Merkez bankasi genisletici bir para politikas1 uygulayip, para arzini
artirirsa faizler diisecek, bu diisiis yatirimlar1 artiracak, yatirimlarin artmasi ile beraber

toplam talep (AD) egrisi saga kayacak boylece hasila ve gelir artacaktir.
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Sekil 3: Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi
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Yukaridaki sekilde Panel A; para piyasasini, Panel B; yatirimlari, Panel C;
toplam ¢iktt miktarin1 gostermektedir. Panel A’ da yer alan a noktast ig faiz oraninda ve
Mso para arzinda olusan denge noktasidir. Merkez bankasi genisletici bir para politikasi
uyguladiginda para arz1 Mg dan Mg, e faiz orani ise I; seviyesinde, b noktasinda yeni
denge noktasinda gelecektir. Faiz oranindaki bu diisiis bireyleri para disinda elde tutmak
istenilen tahvile yonlendirecektir.

Keynesyen yaklasimda para ve tahvil olmak iizere sadece iki varlik ortaya
koyulmaktadir. Tahvil fiyatlarinda artisa neden olan bu durum para arzi artisinin devam

etmesiyle Mg; den My, ye getirmistir. Yeni denge ¢ noktasinda olusacaktir. Gergeklesen

11



bu durum faiz oranlarinin inebilecegi en diisiik diizeydir. Bundan sonra uygulanan para
politikalar1 etkili olmayacaktir. Keynes bu durumu “Likidite Tuzag1” olarak
adlandirmaktadir. Para politikas1 etkili olmadigindan maliye politikasinin tercih
edilmesi gerektigini savunur. Likidite tuzagmin olusmadigi durumda para arzinda
meydana gelen bir degisiklik sonucu faiz oranlari etkilenecek ve boylece ¢ikti miktari
da degisecektir. Para politikalarindaki degisimin reel ekonomiye gecisi Panel B ve
Panel C grafikleri yardimi ile agiklanacak olursa; a noktasindaki denge Iy yatirim diizeyi
ve Qo ¢ikt1 diizeyinde olusmaktadir.

Erdogdu (2012)’ye gore, Keynesyen yaklasimda parasal aktarim kanallar1 ya da
Keynesyen yaklasima dayandirilan faiz kanali su acilardan elestirilmistir: Ilk olarak,
Keynesyen yaklasimda yatirim yapma olanagi sadece para ve tahville miimkiindiir.
Kredi piyasasinda yapilan islemler dikkate alinmamaktadir. Bunun yaninda, finansal
aracilar, aktarim siirecinde aktif olarak yer almazlar. Bankalar yalnizca kisa vadeli
tasarruf mevduatini uzun vadeli yatirim sermayesine doniistiirme gorevi goriir. Ayrica
Keynesyen goriiste yalnizca tek bir faizden bahsedilmektedir. Ayrica faizin vadesi belli
degildir. Her ne kadar merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarin1 kolayca kontrol
edebilse de firmalarin yatirnm kararlar1 biiyiik Ol¢lide uzun vadeli faiz oranlarina

baghidir.

1.2.3. Monetarist Yaklasim

197011 yillarin sonu 198011 yillarin bagindan itibaren Keynesyen okula tepki
olarak ortaya ¢ikan Monetarist yaklasim kabul gérmiis ve Monetarist goriise uygun
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Klasik goriis M. Friedman’nin miktar kuramina
yenilik getirmesiyle yeniden canlanmis, parasal goriis de bunu temel almistir.
Friedman’a gore ekonomide olan en 6nemli faktor dolasimdaki paradir.

Klasik miktar teorisinin eksik yonlerinin bulundugu yoniinde olan elestiriler
Friedman’in miktar teorisini yeniden yorumlamasina sebep olmustur. Friedman bir
taraftan parasal aktarim siirecini agiklarken, diger taraftan hipotezini genis ampirik
bulgulara dayandirmistir. Friedman her seyden once nominal ve reel para miktari
arasinda ayrim yapmaktadir; nominal para miktar1 (M) fiyat diizeyi ile indirgendiginde

reel para miktar1 (MR) elde edilmektedir (Cengiz, 2008: 119):

Mg=M/P
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Friedman’in yeniden yorumladig1 miktar teorisi “modern miktar teorisi” olarak
adlandirilmaktadir. Monetaristler paranin dolasim hizinin (V) istikrarli oldugunu
varsayarlar. Para arzinda meydana gelen degisiklikler hasila diizeyinde yalnizca kisa
donemde etki yaratacaktir. Uzun donemde yalnizca fiyatlar iizerinde bir etkinin
olacagini soylerler. Monetaristler, Keynesyenlerden farkli olarak dogrudan aktarim
mekanizmasint 6n plana ¢ikarmislardir. Para arzinda meydana gelen degisiklikler
sadece yatirim harcamalarina etki etmeyip, aym1 zamanda toplam talebin tiim

bilesenlerine etki ederek gayri safi yurt i¢i hasilay1 da degistirmektedir.

Monetaristler parasal aktarim mekanizmasini agiklarken nispi fiyat teorisini
ortaya atmiglar ve bunun iizerinden mekanizmay: agiklamaya caligsmislardir. Nispi
fiyatlar teorisinde halkin sahip oldugu portfoye vurgu yapilmustir. iktisadi ajanlar
portfoylerini, her birinden belirli bir gelir elde ettigi farkli varliklar arasinda
paylastirmaktadir. Yiiksek likiditeye sahip satin alma araci olarak kullanilan para, daha
genel bir varlik tiirli olarak kabul edilmekte ve diger varlik tiirleri parayr ikame
etmektedir. Portfoy yapisi i¢cinde paranin agirhigr ile ilgili karar verilirken diger
varliklar ile karsilastirilip, fayda ve maliyet analizi yapilmaktadir. Her bir varlik
tiriinden saglanan marjinal getiriler birbirine esit oldugunda optimum bir portfoy

saglanmis olacaktir (Cengiz, 2008: 120).

Monetarist aktarim mekanizmasi, para arzinda meydana gelen degisikliklerle
toplam ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskilerin incelenmesine dayanmaktadir. Uygulanan para
politikasindaki degisikliklerin toplam ¢ikt1 iizerindeki etkileri, ekonominin isleyis
mekanizmasini kapsamayan indirgenmis form kanitina dayanan modeller ¢ercevesinde

incelenmektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 115).

Monetaristlere gore; para arzinin toplam harcama {izerindeki etkisi belirli bir
etkilesim kanali olusturularak belirlenmez. Aksine paranin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini, toplam ¢ikt1 (Y) degisimlerinin para arzindaki (M) degismeler ile
iliskisi olup olmadigin1 arastirmak suretiyle incelemektedirler. Monetaristler
indirgenmis form kanitlarin1 kullanarak, ekonominin nasil isledigini gériinmeyen kara
bir kutuya benzetmisler ve para arzinin toplam ¢ikti iizerindeki etkisini arastirmislardir.

S6z konusu bu durumu soru isaretine sahip asagidaki kara kutu ile gdstermektedirler
(Mishkin, 2000: 266).
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Para arzinda meydana gelen bir degisim monetarist yaklasim ile Sekil 4’te

aciklanmaktadir.

Sekil 4. Monetarist parasal aktarim mekanizmasi

Fiyatlar Genel
Seviyesi §

Kaynak: Cambazoglu, 2010, 16

Ekonomi Py fiyat seviyesi, Qf ¢ikti miktar1 diizeyinde a noktasinda dengeye
gelmistir. Genisletici bir para politikast uygulandiginda para arzinda meydana gelen bir
artig sonucunda toplam talep egrisi ADy dan AD; e kayar. Bunun sonucunda fiyatlar Py
dan Pie, cikt1 ise Qrf den Q; e yiikselecektir yeni denge noktasi b noktasinda olusacaktir.
Uzun donemde cikti baslangi¢ seviyesi olan Qs ye geri donecek ve fiyatlar P, ye
yiikselecektir. Bu sebeple klasik teoride oldugu gibi burada da uzun donem arz egrisi
(LRAS) dikeydir.

Parasal aktarim siirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklasimlardaki farklilik;
temelde para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki ikame esnekliginden
kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda paranin diger finansal aktifler ile olan

ikame esnekligi tam iken, reel aktifler ile olan ikame esnekligi sifirdir. Buradan
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hareketle Keynesyen yaklasimda uygulanan para politikalar1 toplam talebi faiz oranlari
kanaliyla etkilerken, Monetarist yaklasimda para ile reel aktifler arasindaki ikamenin
var olmasi1 para miktarinda meydana gelen degisikliklerin toplam harcamalar1 dogrudan
etkilemesine neden olmaktadir. Bu yilizden aktarim mekanizmasi para stokundan

harcamalara yonelik olmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 117).

1.3.Isleyis Siireci

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi  iilkeler arasinda  farklilik
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin cogunda; kurun ¢ok fazla dalgalanmasi, mali
baskinlik, dolarizasyon, banka ve sirket bilangolarinda vade ve kur uyumsuzlugu gibi
sorunlar nedeniyle, parasal aktarim mekanizmasina yonelik  belirsizlikler
gozlenmektedir. Bunun sonucunda kredi ve toplam talep kanallar1 faiz oranlarimdaki
degisimden Otiirii gelismis tilkelerdeki parasal aktarim kanallariyla ayni sekilde tepki
vermeyebilir (TCMB, 2013: 4).

Parasal aktarim kanallarina etki eden faktorlerden biri de merkez bankalari
tarafindan segilen para politikasi araglaridir. Para politikasi araglarinin kullanimi zaman

icinde degismistir (TCMB, 2013: 4).

“Bir¢ok gelismis iilke merkez bankasinin politika araci olarak;

*1970-1980°li yilarda rezerv miktart veya parasal taban gibi
degiskenleri,

*1990°l yillardan itibaren faiz oramini (¢ogunlukla kisa vadeli olmak
tizere) sectikleri goriilmektedir.

*2000°li yillardan itibaren ise para politikast araclarinda c¢esitliligin

arttig1 ve ozellikle 2008 kiiresel finansal krizin ardindan farklh politika

araglarimin devreye alindigi goze ¢arpmaktadir. Bu siiregte, TCMB de

arag c¢esitliliginin saglanmasinda éncii rol oynamigtir.” (TCMB, 2013:

5)

Merkez bankalariin aktarim mekanizmasimin nasil calistigini  anlamalari,
kullanilan para politikasi araglarinin iiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile bu
etkilesimin siirecini bilmeleri bakimindan onemlidir. Para politikas1 kararlarmin ilk

asamasi, enflasyon ve {liretim seviyesine etkide bulunan dissal degiskenlerin

belirlenmesidir. Bu degiskenlerin bir kismi, petrol fiyatlari, hava sartlar1 ve onemli
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mallarin diinya fiyatlar1 gibi piyasalarca takip edilen, gelecege yonelik tahminleri
yapilan digsal degiskenler olabilir. Ancak ekonomik yapida degisikliklere neden olan
diger degiskenleri tahmin etmek zordur. Burada o6nemli nokta, bu degiskenlerin
gelecekte hangi yonde degisebilecekleri ve iiretim seviyesi ile enflasyonu nasil
etkileyeceklerinin belirlenmesidir (Kasapoglu, 2007: 7).

Aktarim mekanizmasinin ilk adimmini, kisa vadeli nominal faiz oranlari
olusturmaktadir. Politika faizindeki degisim once kisa vadeli faiz oranlarina etki ederek
daha sonra uzun donem faizleri etkilemektedir. Kisa vadeli faizin degismesi, beklentiler
ve uzun donem faizin degigmesiyle Oncelikle varlik fiyatlari, doviz kuru gibi finansal
piyasalar1 etkiler. Daha sonraki adimda finansal piyasalardaki degisim toplam talep ve
enflasyonu etkilemektedir. Sekil 5’te parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi

gosterilmektedir.
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Sekil 5. Parasal aktarim kanallarinin igleyisi

Resmi Faiz Oranlan

e ~

|

l l L

B Para, kredi Varlik fiyatlart Banka faiz oranlar1 || [Dgviz -
kurlar1
Ucret ve fiyat Mal ve emek piyasalarinda arz ve talep
" | ayarlamasi b

- I
N/

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
(https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html) (12.04.2018)

Resmi faiz oranlari, beklentiler ve para piyasasinda olusan faiz oranlarini
etkilemektedir. Beklentiler ve para piyasast faiz oranlar1 birbirlerini etkilerken,
beklentiler kanali direkt olarak iicret ve fiyatlarin ayarlanmasinda kendine rol bularak
yurt i¢i fiyatlar1 etkiler. Bunun sonucunda enflasyon artar veya azalir. Beklentiler ve

para piyasasi faiz oranlar1 kanallari, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali, banka faiz
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oranlar1 kanali ve doviz kuru kanalina da etki edebilir. Bu kanallar mal ve emek
piyasalarinda arz ve talebi degistirerek licret ve fiyat ayarlamasi yoluyla yurt ici
fiyatlara etki etmektedir. Boylece enflasyonu ayni oranda artirmis ya da azaltmis
olacaklardir. Ayn1 zamanda doviz kuru kanali tek basina ithalat fiyatlarin1 degistirerek
icret ve fiyat ayarlamasinda yeni bir diizenlemeye gotiiriir. Boylece yurt ici fiyatlar

degismis, enflasyon degiskeni de ayn1 diizeyde etkilenmis olacaktir.

1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallar

Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kabul edilmektedir. Literatiire gore
bu etkilerin hangi kanallar ile gergeklestigi hakkinda, parasal aktarim mekanizmasi
kanallarimi birbirlerinden tamamen bagimsiz olarak diisiinmek yanlis olacaktir. Aksine
aktarim kanallarinin birbiri iizerinde etkisi oldugu ya da birbirlerini tamamladiklar1
goriilmektedir. Ornegin, faiz oranindaki bir artis yerli parayr degerleyerek doviz kuru
kanalinin ¢aligmasina ya da ekonomideki aktif fiyatlarin1 etkileyerek varlik fiyatlari

kanalinin da ¢alismasina sebep olabilir.

Mishkin (1995), parasal aktarim mekanizmasi kanallarmi {i¢ baslik altinda

toplamustir:

1-Geleneksel faiz orani kanali
2-Diger varlik fiyatlar1 kanali
a)Doviz kuru kanali
b)Hisse senetleri fiyati kanali
b.1Tobin’in “q” teorisi
b.2 Servet etkisi
b.3 Konut ve arsa fiyatlari kanali
3-Kredi kanali
a)Banka kredi kanali

b)Bilango kanali
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Sekil 6. Para Politikasi [le GSYIH Arasindaki Baglanti: Parasal Aktarim

GELENEKSEL FAZI DIGER VARLIK FIYATLARI ETKILERI | KREDI BAKISI
ORANI ETKILERI Déviz Tobin’inq | Servet Banka Bilango Nakit akist Beklenmeyen Hane halki likidite
kurunun net teorisi etkileri kredileri kanali kanal1 fiyat diizeyi kanali | etkileri
ihracata kanali
etkisi
Para politikas1 Para Para Para Para politikas1 | Para Para politikasi Para politikasi Para politikasi
v politikas1 politikas1 politikas1 v politikas1 v v
Faiz orani v v v Banka v Faiz hadleri Beklenmeyen Hisse senedi fiyatlari
$ Faiz orani Hisse senedi | Hisse mevduatlart Hisse senedi v fiyat diizeyi v
v fiyatlar senedi v fiyatlar Nakit akig1 v Finansal servet
Déviz kuru v fiyatlart Banka v v Ahlaki tehlike, v
v Tobin q’su v kredileri Ahlaki Ahlaki tehlike, ters se¢im Finansal kriz beklentisi
v Finansal v tehlike, ters | ters secim v
servet segim v Kredi verme v
v v Kredi verme v
Kredi verme
\
-yatirim -net ihracat -yatirim titketim -yatirim -yatirim -yatirim -yatirim -konut sektorii

-konut sektorii

-dayanikli tiiketim mal

-konut sektorii

-dayanikli tiiketim mal

GAYRI SAFI YURT ICI HASILA

Kaynak: Mishkin, 2004: 6
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Literatiirde parasal aktarim kanallarinin isleyisini teorik ve ampirik yonden ele
alan bir ¢ok c¢alisma vardir. Bu c¢alismalarin bazilar1 tek bir kanalin etkinligini
arastirirken, bazilar1 da birka¢ kanalin etkinligini arastirmiglardir. Yapilan ampirik
calismalarda parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ortak bir sonuca ulasilamamasinin

nedeni kullanilan ekonometrik model ve degiskenlerin farkliligidir.

Samkharadze (2008), calismasinda 2002- 2007 yillar1 arasinda Glircistan igin
parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin etkinligini VAR modeli kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonucunda doviz kuru kanalmmin etkin calistigi diger kanallarin ise

zaman i¢inde etkin olabilecegi sonucuna ulagmustir.

Boughrara (2009), Fas ve Tunus i¢in parasal aktarim kanallarinin etkinligini
arastirmigtir. Calisma sonucunda her iki iilkede de doviz kuru ve varlik fiyatlar
kanalinin etkin olmadigi, kredi kanalinin ise iki iilke icinde etkin olarak caligtigi

sonucuna ulagilmistir.

Perera (2010) geleneksel olmayan para politikast araglari ile ilgili olan
calismasinda, AB bdlgesi ile ABD, Ingiltere ve Japonya icin 2000:1-2010:6 yillari
arasinda vektdr hata diizeltme modeli ile esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Kriz
donemlerinde parasal aktarim mekanizmasit kanallarinin iglevlerinin  yerine

getirilemedigi goriilmiistiir.

Ganiev vd. (2014), Kirgizistan’da 2003-2011 verilerini kullanarak VAR modeli
yardimiyla parasal aktarim kanallarinin etkinligini arastirmiglardir. Analiz sonuglarina
gore faiz orani kanalinin etkin olmadigi, kredi ve doviz kuru kanallarimin etkin oldugu

gorilmiistiir.

Mukhtarov vd. (2016), Azerbaycan ekonomisi i¢in 2001-2014 verileriyle vektor
hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak yaptiklar1 calismada parasal aktarim
kanallariin etkinligini arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore kredi kanali, faiz

orani kanalindan daha fazla etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kasapoglu (2007) calismasinda, Tiirkiye i¢in 1990-2006 yillar1 arasinda hangi
aktarim kanalinin etkin olarak calistigin1 belirlemek amaciyla VAR modelini

kullanmistir. Calismanin sonucunda hisse senedi ve kredi kanalinin Tirkiye’de
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calismadigl, doviz kanalinin ise fiyatlar {izerinde 6nemli Ol¢iide etkisinin oldugu,

geleneksel faiz orani kanalinin isledigi sonuglarina varmistir.

Ornek (2009) calismasinda, 1990-2006 verilerini kullanarak Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini, hangi kanallarin etkin oldugunu VAR modeli
ile incelemistir. Bu kanallar i¢inde geleneksel faiz orani kanalinin en etkili ¢alisan kanal
olarak belirlenmis, hisse senedi kanalinin Tirkiye’de zayif oldugunu, kredi kanalinin

calismadigini, doviz kuru kanalinin ise etkin olarak calistigini ortaya koymustur.

Goktas (2010) calismasinda, 2002-2010 tarihleri arasinda Tiirkiye’de déviz kuru,
faiz orant ve kredi kanallarinin isleyisini SVAR analizi ile ii¢ ayr1 model ile test
etmistir. Kullanilan modeller; Wrobel ve Pawlowska (2002), Christiano Eichenbaum ve
Evans (1994) ve Kim ve Roubini (1997) modelleridir. Birinci modelde faiz orani1 kanali
calismamaktadir. Ikinci modelde faiz soku enflasyon iizerinde dogrudan etkili olmadig
goriilmiis ve faiz oranlarinin doviz kuru tizerinde giiglii bir etkisi oldugu saptanmustir.
Ugiincii modelde para arzi ile enflasyon arasinda kisa donemde aymi yonlii bir iligki
bulunmus, para arzindaki artisin doviz kurunu yiikselttigi goriilmiis ve doviz kuru

kanalinin etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Erdogdu (2012), 1990:1 2011:7 verileri ile VAR modellerinden elde edilen etki
tepki analizleri yorumlarina gore Tiirkiye’ de geleneksel faiz orani kanalinin ¢alistigi,
doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi lizerinde belirleyici rolii olmamasina ragmen
fiyatlar genel seviyesini dnemli Olgiide etkiledigini gézlemlemistir. Bununla birlikte,

hisse senedi ve kredi kanallarinin etkin olarak ¢alismadigi goriilmiistiir.

Kat1i (2014), Tirkiye i¢in 2003-2012 yillar1 verileriyle parasal aktarim
kanallarindan hangilerinin etkin olarak ¢alistigin1 VAR modeli ¢ergevesinde etki tepki
analizleri ve varyans ayristirmasi yaparak yorumlamistir. Sonuglara gore faiz kanali,
varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve kredi kanalinin isledigi, teoriyle uyumlu

olarak reel ekonomi iizerinde etkin calistig1 goriilmiistiir.

Demir (2014), 2002:8 2013:7 donemini ele alarak her kanal i¢in ayn kisitlar
olusturarak yapisal VAR modeli tahmin etmistir. Etki tepki grafikleri yorumlanmus,
Tirkiye’de faiz orani1 kanali, doviz kuru kanali ve banka kredi kanalinin etkin

calismadig1 varlik fiyatlar1 kanalinin ise kismen calistigi goriilmiistiir. Bu sonuglara
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ragmen faiz orani kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanalinin ilk asamalarinin

kismen ¢alistig1 soylenebilir.

Taskin (2015), Tiirkiye i¢in 2003-2012 yillar1 verileriyle VAR modeli etki tepki
analizi ve varyans ayristirmasi sonuglarina bakarak parasal aktarim mekanizmasi
kanallarindan faiz kanalinin fiyatlar genel diizeyi ile iiretim diizeyi lizerinde yarattigi
etki, diger kanallara gore daha biiyilk daha uzun siireli anlaml etkiler olusturdugu

sonucuna varmistir.

TCMB’ye gore parasal aktarim mekanizmasi sekil 7°deki gibi islemektedir. Bu

calismada TCMB’nin ayrimi takip edilerek parasal aktarim kanallar1 agiklanmistir.
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Sekil 7. Basitlestirilmis parasal aktarim mekanizmasi

l l

Yurt ici Mal ve ithal Mal ve
Hizmetlere Hizmetlere Talep
Talep

Yurt ici Fiyatlar | 4—| ithalat Fiyatlari |

Kaynak: TCMB, 2013: 3
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1.4.1 Geleneksel Faiz Oran1 Kanah

Faiz orani kanali, ilk olarak Keynesyen iktisatgilar tarafindan ortaya atilmstir.
Bu kanal uygulanan para politikasindaki degisiklik ile toplam talep arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Para politikasinin ekonomi tizerindeki etkileri analiz edilirken, dort

temel varsayima dayandigi gortliir:

1. Merkez bankalar1 tam ikamesi olmayan para arzini kontrol eder.

2. Merkez bankalar1 kisa vadeli nominal faiz oranlariyla birlikte fiyatlarin faiz
oranlar1 degismelerine aninda uyarlanamamalari (kisa donemde fiyatlarin
yapiskan olmasi) sebebiyle reel faiz oranlarini etkiler.

3. Para politikas1 kaynakli kisa vadeli reel faiz oranlarindaki degismeler firmalarin
ve hane halklarinin harcama kararlarim1 belirlerken, uzun vadeli reel faiz
oranlarin etkiler.

4. Para politikas1 degisiklikler sonucu faize duyarli harcamalarda meydana gelen
degisiklikler, tiretimde olusan degisiklikler ile uyumlu olmalidir (Hubbard,
1995: 64).

Geleneksel faiz kanalinin isleyisi IS-LM modeli ile agiklanmaktadir. Keynesyen
yaklasimin faiz orani ile yatirim harcamalar1 arasindaki iligkisini temel alan faiz kanal

su sekilde gosterilebilir:
Miid =14 Y?

Merkez bankas: genisletici bir para politikast uygularken para arzini
artirdiginda (M) faiz oranlar1 diismekte (i;), ve bunun sonucunda sermaye maliyetleri
diismektedir. Bu diistis direk olarak yatirim harcamalarint (I) artirip toplam talep ve

¢iktt miktarin1 (Y) artiracaktir.

Tam tersi durumda merkez bankasi daraltict bir para politikast uyguladigi
durumda, para arzini azaltirken faiz oranlar1 artacaktir. Faiz oranlarinin artmasi
sermaye maliyetlerini yiikseltecek bunun sonucunda yatirim harcamalar: diisecektir.

Toplam talep ve ¢ikt1 miktar1 da azalmis olacaktir.
MY =it v v

Geleneksel faiz oram1 yaklagimi, Keynesyen IS-LM modeli ile ifade

edilmektedir. Bu modelde, “para” ve “tahvil” olmak iizere yalnizca iki varlik elde
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tutulmaktadir. Bu alanda yapilan analizlerde faiz orani 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yaklagima gore, para arzinda meydana gelen bir artig tahvil talebini artirir, boylece
tahvil fiyatlar yiikselecek ve faiz oranlar1 diisecektir. Faiz oranlarindaki diisiis sermaye
maliyetini azaltarak yatirimlarin artmasina, sonugta toplam talep (AD) ve {iretim

miktarinda artisa neden olur.

Faiz oran1 kanali iki asamali bir siire¢ten gegerek olusur. Birinci asamada
merkez bankasi para politikas1 araglarini kullanarak faiz oranlarimi degistirmektedir.
Ikinci asamada degisen faiz orani tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mallari
alimini, firmalarin yatirnm kararlarini etkileyecek ve boylece tiretim hacmi degismis
olacaktir. Birinci asama Keynes’in Likidite tercihi teorisine dayanir. Likidite tercihi
teorisine gore bireyler elde tutmak istedikleri parayi islem, ihtiyat ve spekiilasyon
giidiisiiyle talep ederler. Ellerindeki varliklarin bir kismin1 para bir kismini tahvil
seklinde tutarlar. Likidite tercihinde bir degisiklik yokken, para arzinda bir artig olup
bireyler ellerine gecen parayi tahvil alimina yonlendirirler. Tahvile olan talep tahvil
fiyatlarin yiikseltirken faiz oranlarim diisiirecektir. Ikinci asamada ise faizlerdeki diisiis
sermaye maliyetlerini azaltip yatirimlart arttirmasi ile ilgilidir. Faizlerin distiigi bir
durumda maliyetler azalacagindan firmalar yatirim yapmaya daha istekli hale
geleceklerdir (Karaca, 2010: 41-42).

Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlarin1 degistirmesiyle birlikte,
nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi nedeniyle, kisa ve uzun vadeli reel faiz
oranlar1 degisecektir. Genisletici bir para politikast uygulamasi sonucunda nominal faiz
oranlar1 giderek diisecek, ayn1 zamanda kisa donem reel faiz oranlar1 da diisecektir.
Reel faiz oranlarinin diismesi sabit yatirnmlarin, konut yatirimlarmimn ve stok
yatirimlarinin artmasina neden olacaktir. Meydana gelen bu artiglar, toplam iiretim

artis1 ile sonuglanacaktir (Ornek, 2009: 106).

Taylor (1995)’un parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢alismasinda, faiz
kanalinin en etkili kanal oldugu goriilmektedir. Taylor’un sonucuna gore, parasal

degismeler faiz oranini etkileyerek reel ekonomiyi etkilemektedir.

Angeloni vd. (2003) yaptiklar1 ¢aligmada, para politikasinin Euro bdlgesini nasil
etkiledigini, parasal aktarimi ve faiz orani kanalinin etkinligini incelemislerdir. Analiz

sonucunda, Euro boélgesinde faiz orani kanalinin etkin oldugu, fiyatlar ve iiretimin
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parasal aktarimda 6nemli bir rol oynadigi, faiz orani kanalini1 ¢aligmadig iilkelerde ise

kredi kanalinin etkin olduguna iligkin sonuglar elde edilmistir.

Mehrotra (2005), Japonya, Hong Kong ve Cin’de SVAR modeli ile parasal
aktarim kanallarmin etkinligini incelemis, ve arastirma sonucunda faiz kanalinin

Japonya ve Hong Kong’da etkin, Cin’de ise etkin olmadig1 goriilmiistiir.

Sar1 (2007) calismasinda, 1986-2004 verilerini kullanarak Tiirkiye’de faiz
kanalini SVAR modeliyle incelemistir. Calismanin sonucunda faiz kanalinin isledigi

sonucuna ulagmistir.

Biiyiikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) calismalarinda, 1990:1-2007:9 dénemini
ele alip faiz kanalini, Granger nedensellik testi ve Toda yamamota yontemi ile test
etmislerdir. Granger nedensellik testine gore i—=l—-p—y seklinde isleyen siire¢ Toda-

yamamota yontemine gore i—|—y seklinde bulunmustur.

Dogan, Eroglu ve Deger (2015), 2003:1-2015:2 verileri ile enflasyondaki
degisimler sonucunda faiz oranlarinda bir degisme meydana geldigini agiklamaya
calismislardir. Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile yapilan
analizler sonucu ortaya ¢ikan bulgulara gore enflasyondan faiz oranina dogru bir
nedensellik iliskisi mevcutken, faiz oranindan enflasyona dogru bir nedensellik

iliskisinin bulunmadig: gériilmiistiir.
1.4.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin ekonomi tlizerindeki etkilerine bakilirken kullanilan Keynesyen
IS-LM modelini Monetaristler, ekonomide déviz, bono, hisse senedi gibi bir¢cok varlik
olmasina ragmen sadece faiz oranina odaklanmalarini elestirmislerdir. Monetaristler
aktarim mekanizmasinin diger nispi fiyatlar yoluyla isledigini savunmuslardir. Aktarim
mekanizmasina iligkin literatiirde, varlik fiyatlar1 kanalinda, déviz kuru ve hisse senedi

kanallar1 bulunmaktadir.
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Sekil 8. Varlik fiyatlar1 kanal

Para politikasi

fiyatlari

< B <

Uretim agigi

Kaynak: Goeltom, 2008: 329

1.4.2.1. Doviz Kuru Kanah

Acik ekonomilerde, ekonomiyi en ¢ok etkileyen degiskenlerden birisi doviz
kurundaki degismelerdir. Kurdaki artis ya da azalis ekonomideki liretim ve hasila
seviyesini degistirmektedir. Gelismislik diizeyi farkli olan iilkelerde merkez
bankalarinin da doéviz kuru miidahaleleri farklilagmaktadir. Daha ¢ok gelismemis ve
gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalari, uyguladiklar1 politikalar ile piyasaya

midahale etmektedir.

Doéviz kurunun deger kazanmasi1 goreli fiyat etkisi ile yerli mallarin talebinin
azalmasina ve net ihracatin diismesine yol agmaktadir. Toplam talebin azalmasiyla

enflasyon da diisecektir. Ancak kiigiik ve agik ekonomilerde, dolayli doviz kuru olarak
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da bilinen bu kanalin fiyatlar {izerindeki etkisinin dogrudan doviz kuru kanalina gore

daha kisitli olmas1 beklenir (Kadioglu, 2006: 23-24).

Doviz kuru kanalinin teorik temelleri esnek doviz kuru sisteminde gegerli olan
Mundell-Flemming modeline dayanmaktadir. Ciinkii bu modele gore uygulanan para
politikas1 doviz kuru araciliiyla yerli ve yabanci yatirim kararlarinin ikisini birden
etkilemektedir (Biiyiikakin vd., 2009: 176). Esnek doviz kuru sistemi ve sinirli sermaye
hareketliligi kosullar1 altinda uygulanan maliye politikas1 gelir artisina neden olurken,
doviz kurlarinin (LM ve BP egrilerinin goreli egimlerine bagli olarak) deger
kazanmasma ya da deger kaybetmesine yol acabilecektir. Bu nedenle mali
genislemenin toplam talep ve gelir iizerindeki etkilerini kismen diistirecektir. Tersi
durumda, doviz kurunda meydana gelen deger kaybinin olumlu yansimasi sonucunda
parasal genislemenin toplam talep ve gelir lizerindeki olumlu etkileri ile uygulanan
genisletici para politikas1 geliri arttiracaktir.  Siursiz sermaye hareketliligi ug
durumunda para politikas1 oldukca etkin iken, maliye politikasi iiretim ve istthdam

diizeyini degistiremediginden etkin degildir (Snowdon ve Vane, 2005: 118).

Uluslararast sermaye hareketlerinin biiyiik Olglide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para politikasi
faiz oranlarina etki ederek doviz kuru tizerinde degisiklikler meydana getirmektedir.
Faiz oranlarindaki degismeler uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini ve bunun
sonucunda yerli paranin degerini etkileyerek doviz kurunu degistirmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen bu tiir hareketlere bagli olarak uluslararasi ticarete konu olan

mallarin fiyatlarinda ve ticaret hacminde degisiklikler ortaya cikmaktadir (Cengiz,
2009: 233).

Merkez bankasi genisletici bir para politikasi uyguladiginda para arzi artip, faiz
oranlar1 diiseceginden sermaye hareketliliginde de degisiklik olacaktir. Yurt i¢i faiz
oranlart diiseceginden iilkedeki yabanci yatirimcilar, faiz oranlar1 daha yiiksek olan
iilkelere yatirim yapmak isteyecek ve lilkeden sermaye ¢ikisi olacaktir. Sermaye ¢ikist
olunca iilkede doviz miktar1 azalacak, doviz kuru yiikselecektir. Yerli para deger
kaybedecek, yerli {irlinler ucuzlayacaktir. Déviz kurunun artmasi net ihracati dogrudan
etkilemektedir. Net ihracat arttiran bu durum, iiretim ve hasila diizeyini de

yiikselecektir.
M4 =i} = E4= NXt = Y4
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Doviz kuru E ile, net ihracat NX ile gosterilmektedir.

Tam tersi durumda merkez bankasi daraltict bir para politikas1 uyguladiginda
para arzi azalip, faiz oranlar artacagindan, yiiksek faizden yararlanmak isteyen yabanci
yatirimcilar iilkeye gelerek sermaye girisini arttiracaktir. Boylece iilke i¢inde doviz
bollasacak ve doviz kuru azalacaktir. Yerli paranin degeri ise artacaktir. Bu durum net

ithracati diisiirecek, iiretim ve hasila diizeyini de azaltacaktir.
M{ =it =E |= NX§ = Y}

Esnek doviz kuru sisteminde doviz kurunda meydana gelen degisiklikler, toplam
talep ve toplam arz1 etkileyen bir faktdr oldugu igin gelecekteki fiyat hareketlerinin
belirleyicisi olarak da yorumlanabilir. Sabit doviz kurunun sisteminde ise, para
politikasinin etkinligi tam olarak ortadan kalkmasa da onemli Slgiide azalmaktadir.
Do6viz kurunun genis bir bant sistemi iginde tutulmasi durumunda, yurtigi ve yabanci
varliklar arasinda tam ikamenin bulunmamasi halinde, uygulanan para politikasinin
etkinligi diisiik de olsa korunmaktadir. Ancak yurti¢i ve yabanci kaynaklar arasinda tam
ikamenin olmamasi durumunda para politikas: etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir

(Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 57).

1.4.2.2. Hisse Senedi Fiyati Kanah

Para politikas1 degisikligi sonrasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin artmasi
diger degiskenlerin (6zellikle enflasyon beklentisinin) sabit kalmasi, hisse senedi gibi
menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha diisiik olmasi anlamina gelir. Ciinkii boyle bir
durumda, menkul kiymetlerin beklenen getirisi, daha yiiksek bir faiz oraniyla bugiinkii
degere indirgenir. Merkez bankasinin para arzini artirmasi ile hisse senedi fiyatlarinin
artmasi arasindaki iliski parasalci yaklagimda, para arzinda meydana gelen artigin varlik
fiyatlarin1 ve tiiketicilerin servetini artirmasi ve bdylece harcamalarin artmasi seklinde
aciklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda ise para arzimin artmasi, faiz oranlarim
diistirtip hisse senedi piyasasini daha cazip hale getirmesi beklenir (Kasapoglu, 2007:
18,19).
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Hisse senedi fiyat1 parasal aktarim mekanizmasi i¢cinde Tobin’in q teorisi, servet

etkisi ve konut ve arsa fiyatlar1 kanali olmak tizere ti¢ farkli kanali igerir:

1.4.2.2.1. Tobin’in q teorisi

James Tobin tarafindan 1960 yilinda gelistirilen, para politikasinin hisse
senetlerinin degerleri araciligtyla ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamak iizere Tobin’in
q teorisi olarak adlandirilan teoridir. Tobin q’yu, firmalarin piyasa degerlerinin,
sermayelerinin yerine konulma maliyetine orani olarak tanimlamaktadir (Mishkin,
2013: 664). Q degerinin yiiksek ¢ikmast durumunda, firmalar ellerinde tuttuklart hisse
senetlerini satarak kazanilan gelirle satin alinacak demirbas ve donanim maliyetlerinin
tizerinde bir fiyat belirleyebilirler. Dolayisiyla firmalar daha az hisse senedi satarak

daha fazla yatirnm mali satin alabileceginden yatirim harcamalar artacaktir.

Merkez Bankasi1 genisletici bir para politikas1 uygulayip para arzini artirdiginda,
faiz oranlar1 diisecek, piyasaya siirdiigii tahvillerin getirileri azalacak, hisse senetlerine
olan talep yiikselecek bdylece hisse senetlerinin fiyati da (Ps) artacaktir. Bunun
sonucunda firmalarin piyasa degeri, firma maliyetine gore artacagindan (q>0) yatirim

ve liretim seviyeleri de artacaktir.

Mt =is v Ps 4 04 = 14 Y 4

Tam tersi bir durumda, Merkez Bankasi daraltict bir para politikas1 uygulayip
para arzin1 azalttiginda, faiz oranlarimi artacak piyasaya siirdiigii tahvil getirileri
yiikselecek, hisse senetlerine olan talep azalacak boylece hisse senetlerinin fiyati da (Ps)
diisecektir. Bunun sonucunda firmalarin piyasa degeri, firma maliyetine gore

azalacagindan (q<0) yatirim ve liretim seviyeleri de diisecektir.

M{oiite Pvs d ¥ o 1 { Y

1.4.2.2.2. Servet Etkisi

Bu kanalin dayanak noktas1 Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezidir.

Hipoteze gore tiiketim harcamalar; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten
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olusan yasam boyu kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Bunlardan finansal servet
icerisinde hisse senetleri dnemli bir yer tutmaktadir. Uygulanan para politikas1 hisse
senedi fiyatlarindaki degisme yoluyla tiikketim harcamalarimi etkilemektedir. Hisse
senedi fiyatlar1 ylikseldiginde finansal servetin degeri de artmaktadir. Boylece

tilketicinin yagam boyu kaynaklarinda bir artig ortaya ¢ikmakta ve tiikketim harcamalari
artmaktadir (Mishkin, 1996: 7).

M= pPA= wht=ct =v 4

Pe, hisse senedi fiyatlarini, W, serveti, C, tilketimi temsil etmektedir. Merkez
bankasi genisletici bir para politikas1 uyguladiginda para arzinin artmasi, hisse senetleri
fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Bu durum servet etkisiyle bireylerin reel
servetinde bir artisa neden olurken tiiketim diizeyini de artiracaktir. Boylece iiretim ve

hasila diizeyi yiikselecektir.

Tam tersi durumda, Merkez bankas1 daraltict bir para politikast uyguladiginda
para arzinin diismesi, hisse senetleri fiyatlarinin diigmesine neden olacaktir. Bu durum
servet etkisiyle bireylerin reel servetinde bir azalisa neden olurken tiiketim diizeyini de

azalacaktir. Boylece iiretim ve hasila diizeyi azalacaktir.

My =P = W = Cy =Y4
1.4.2.2.3. Konut ve Arsa Fiyatlar: Etkisi

Tobin’in q teorisi konut piyasasina uygulanmasiyla birlikte, konut ve arsa
fiyatlar1 kanallarmin isleyisi somutlagtirilmaktadir. q degerinin elde edilmesini saglayan
denklemde firmalarin piyasa degeri yerine konutun piyasa degeri konulmakta ve konut
degerinin konut yenileme maliyetine oranlanmasiyla q degeri elde edilmektedir. Konut
fiyatlarinda meydana gelen artig, konut yenileme ve insa maliyetlerini disiirmekle
birlikte konut i¢in Tobin ¢ degerini yiikseltmektedir. Boylece, konut insas1 artmaktadir
(Cambazoglu, 2010: 23).

Merkez bankas1 genisletici bir para politikas1 uygulayip, para arzini arttirdiginda
konut ve arsa fiyatlarindaki (Py) artislar, servetin degerini yiikseltmektedir. Bunun
sonucunda tiikketim harcamalari artmaktadir. Dolayisiyla, toplam ¢iktt miktar1 da
artmaktadir.

wiorto dowtocts v1
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Tam tersi bir durumda, Merkez bankas1 daraltict bir para politikas1 uygulayip,
para arzini azalttiginda konut ve arsa fiyatlarindaki diisiis, servetin degerini digiiriir.
Bunun sonucunda tiiketim harcamalar1 azalacaktir. Dolayisiyla, toplam ¢ikti miktar1 da

azalir.
My =Py 2 o W S Gy

Literatiirde varlik fiyatlar1 kanallarimi  konu alan ampirik ¢alismalar
incelendiginde farkli sonuglara ulasildigi goriilmistir. Bredin ve O’Reilly (2001),
calismalarinda irlanda icin para politikas1 soklarinin iiretim fiyat ve déviz kuru iizerine
yonelik etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda kisa donem faiz oranlarinin
tiretim ve fiyatlar1 diisiirdiigli déviz kurunu hemen arttirdigi sonucuna ulasmislardir.
Erdogan ve Yildirim (2008), 1995:1-2006:12 yillar1 verileri kullanilarak VAR modeli
cercevesinde doviz kuru kanalinin etkinligi incelenmis, bu kapsamda etki tepki
analizleri ve varyans ayrigtirmalart yorumlanmistir. Elde edilen bulgulardan yola
cikarak ele alinan donemde bu kanalin isledigi sonucuna varilmistir. Biiyiikakin, Cengiz
ve Tirk (2009) ¢alismalarinda, para politikalarinin faiz oran1 ve déviz kuru tizerinden
dis ticareti etkileyerek milli gelir ve fiyatlar genel seyrini degistirmede etkin olup
olmadigi konusunda 1990-2007 yillart verileri kullanilarak VAR modeli tahmin edilip
bir sonug¢ aranmustir. Elde edilen bulgular, parasal aktarimin déviz kuru kanali tizerinde
etkin bir sekilde ¢alistigini ortaya koymaktadir. Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003:1-
2010:8 verileri ile VAR modeli tahmin ederek, faiz orani etkilerini de i¢eren déviz kuru
kanalinin etkin bir sekilde c¢alismakta oldugu sonucuna varmuslardir. Akbas, Zeren,
Ozekicioglu (2013), 2005:1-2013:7 yillar1 verilerini kullanarak SVAR modeli
cercevesinde etki tepki analizleri yorumlanmistir. Bu sonuglara gore, parasal aktarim
mekanizmas1 faiz oran1 ve doviz kuru gibi parasal araglarin GSYH ve enflasyon
tizerinde etkili oldugu bir silire¢ oldugu, ele alinan donemde parasal aktarim
mekanizmasinin isledigi gozlemlenmistir. Tetik ve Ceylan (2015), TCMB’nin 2011
yilinda uygulamaya basladig1 yeni politika araglarindan birisi olan faiz koridorunun,
hisse senetleri ve doviz kurunu nasil etkiledigini, faiz koridoru 6ncesi ve sonrasi olmak
tizere iki doneme ayirarak 2009- 2014 yillar1 icin gilinliik veriler kullanarak, SVAR
modeli ¢ercevesinde incelemislerdir. Calismanin sonucunda; faiz koridoru ile politika
faizinde bir degisim, hisse senedi fiyatlarini1 ve doviz kuru iizerinde daha uzun siireli bir

etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
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1.4.3. Kredi Kanal

Parasal aktarim mekanizmalarindaki faiz orani kanalinin yetersizligi bu konuda
aragtirma yapan iktisatgilart bagka kanallar iizerinde c¢aligmaya yoOnlendirmistir. Bu
yaklagimda merkez bankasi para politikas1 uygularken faiz oranlar yetersiz kaldigindan
bu yetersizligin kredi kanali kullanarak ortadan kaldirilabilecegini 6ne siirmiislerdir.
Kredi kanalinin asimetrik bilgi sorunu olsa da asimetrik bilgiyi de temel alan kredi
kanallar;; banka kredi kanali ve bilangco kanali olmak iizere iki ana mekanizma
iizerinden islemektedir. Kredi kanali kredi veren ya da kredi alan taraflarin asimetrik
bilgi sonucu ortaya cikan ters se¢im ve ahlaki tehlike ile iiretim seviyesini nasil

degistirdigini incelemektedir (Halag, 2015: 106).

1.4.3.1. Banka Kredi Kanah

Finansal sistem iginde bankalarin olduk¢a 6nemli bir yeri vardir. Borg alan ve
bor¢ veren arasindaki asimetrik bilgiyi en aza indirmeye g¢alisir. Asimetrik bilgi
sorununun azaltilmasi i¢in yapilan caligmalar piyasanin etkin isleyisine katki
saglamaktadir. Merkez bankasi genisletici para politikas1 uyguladiginda banka rezerv
ve mevduatlarinin artmasi beklenir. Bu rezerv ve mevduatlarin artmasi bankalarca borg
verebilme fonlarini da artirip, bankalarin ihtiya¢ sahiplerine daha fazla kredi verme
imkanina ulastirir. Bunun sonucunda firmalarin yatirim talebi artarken tiiketicilerinde
konut ve dayanikl tiiketim mali alma egilimleri artacak, toplam talep artacak ve liretim
seviyesi artacaktir (Halag, 2015: 106-107).

Burada zorunlu karsilik oranlar1 da 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankasi
zorunlu karsilik oranlarini arttirirsa bankalarin kredi verebilecegi mevduatlart azalirken

buna bagli olarak kredi yaratma siireci de azalmis olacaktir.

M#4 = Banka mevduatlari *E:Banka rezervieri 4 =1 =y *

Tam tersi durumda merkez bankasi daraltict bir para politikas1 uyguladiginda
bankalarin ellerindeki rezerv ve mevduatlarin azalmasi bankalarin bor¢ verebilme
fonlarin1 azaltacagindan verebilecekleri kredi miktar1 azalacaktir. Toplam talep

azalacak liretim seviyesi de azalacaktir.

M¢:>Banka mevduatlar ¢ —=Banka rezervleri * = ¢ =Y ¢
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1.4.3.2. Bilanco Kanah

Banka kredi kanalinda oldugu gibi bilangco kanalinda da kredi piyasalarinda
olusan asimetrik bilgi sorunu vardir. Diisiik bir net deger kredi veren bankalarin da
diisiik degerde teminat alacagi ve bunun sonucunda ters se¢imden kaynaklanacak olan
zararin daha fazla olmasi anlamina gelir. Ters se¢imi artiran bir net deger diisiisii
yatirim harcamalarinda kullanilacak olan kredilerde daralma gozlemlenecektir.
Firmalarin net degerinin diismesi firma sahiplerinin firma tizerindeki paylarinin azaldig:
ve riskli yatinmlara girme egilimlerinin artmasini gosterecektir. Riskli yatirimlara
girilmesi kredilerin geri 6denme olasiligini diistiriir. Bu diisiis kredi hacmini azaltir.
Kredi hacmi azalirsa yatirim harcamalar1 ve dolayisiyla iiretimi de disiiriir (Mishkin,

2000: 286-287).

Merkez bankasi genigletici bir para politikas1 uyguladiginda bireyler ellerindeki
fon fazlasini hisse senedi alarak degerlendirebilirler. Bu durumda hisse senedi fiyatlar
artacaktir. Fiyatlar artan hisse senetlerine sahip olan isletmelerin net degeri artacaktir.
Net degeri yiikselen isletme riskli projelere girmek yerine, gilivenilir projelere girerek
saglam yatirimlar yapacaktir. Yatirimlar artmasi tretimi de arttirir (Mishkin, 2000:

287).

M4 =P.4= Net Deger$d = Ters segim ve ahlaki tehlike ¥ = Kredi = 1ty 8

Baska bir bilan¢o kanali ise nakit akis1 kanalidir. Nakit akimi firmanin nakit
olarak hasilati ile nakit olarak yaptig1 harcamalar arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
Genigsletici bir para politikast uygulayan merkez bankasi, faiz oranlar diisiince firmaya
nakit akimini hizlandiracagindan firmanm bilangosu {izerinde pozitif bir etki
yaratacaktir. Bu pozitif etkinin nedeni firmanin likiditesini artirmasi ve bankalarin bu
firmalara olan giiveninin artmasidir. Ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarini azaltip,
boylece kredi hacminde ve ekonomik faaliyetlerde bir artis saglanmaktadir. Nakit
akisinda nominal faiz oranlar1 daha etkilidir (Mishkin,2000:287).

M4 = i ¥=Nakit akimi4 = Ters secim ve ahlaki tehlike v = Kredi4 = 14= Y 4

Bir bagka bilango kanali beklenmeyen fiyat diizeyi kanalidir. Beklenmeyen fiyat

diizeyi kanali, bor¢ Odemelerinin nominal donemde sozlesmelerle sabit oldugu
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bilindiginden, fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir artigsin aynt donemde firmanin
yiikiimliiliiklerini diismesini agiklamaktadir. Ancak yilikiimliilikklerdeki bu disiisle
uyumlu olarak varliklarin reel degeri diismeyebilir. Bunun sonucunda genisletici bir
para politikas1 uygulamasi, fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir artis meydana
getirir. Ters se¢cim ve ahlaki tehlike azalmasi reel net degeri yiikseltir. Sonugta kredi
miktarinin artmasiyla yatirim harcamalar1 ve toplam hasilada bir yiikselis ortaya cikar

(Giir, 2003: 34).

M4 =beklenmeyen P® 4= Ters se¢im ve ahlaki tehlike ¥ =Kredi4 = 14= Y4

Literatiirde kredi kanalini konu alan bir ¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Bernanke ve Blinder (1992) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1959:1-1989:12 yillar1 verileriyle
tahmin edilen VAR modeli ¢er¢evesinde para arzinda yasanan negatif bir sokun
bankalar lizerinde kredi arzini daralttigini, igsizlik oranini artirdigi yoniinde sonuglar
elde etmislerdir. Kredi kanalinin kismen etkin oldugu sonucuna ulagmislardir. Bernanke
ve Gertler (1995), kredi kanalimin gayrimenkul yatirimlari iizerindeki Onemini
vurgulamis, VAR modeli ile uzun déonem faiz oranlariin en iyi kontrol altinda tutulan
para politikas1 araci oldugunu saptamiglardir. De Bond (1999) Euro bdlgesini inceledigi
calismada para politikas1 sokuna karsilik degiskenlerin verdigi tepkiyi incelemistir.
Almanya, italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Belgika iilkeleri verileriyle olusturulan
calismada Ingiltere ve Belgika hari¢ diger iilkelerde kredi kanalinin isledigi sonucuna
varmistir. Arcangelis ve Giorgio (1999) Italya igin, Hulsewig vd. (2005), Kakes vd.
(2002) Almanya icin banka kredi kanalinin isledigine dair sonuglara ulagmislardir.
Holtemoller (2002), 1975-1998 yillar1 verileriyle tahmin ettiZi VAR modeli
cercevesinde Almanya’da kredi kanalinin etkin olup olmadigini aragtirmigtir. Parasal bir
daralma yasanmasi1 durumunda faiz oranlarinin yiikseldigi, iiretimin azaldigr ve
fiyatlarin arttigi gorilmiis, kredi kanalmin da etkin olarak isledigi sonucunda
varilmigtir.  Suzuki (2008), 1988-2005 yillar1 verileriyle olusturdugu bir VAR modeli
tahmin etmistir. Avustralya ve Yeni Zelanda arasindaki finansal iliskiler ¢ercevesinde
kredi kanalinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Avustralya’da yasanan parasal bir sok, Yeni
Zelanda’daki bankalarin kredi arzin1 daraltmistir. Boylece Yeni Zelanda’da toplam ¢ikti

miktar1 azalmistir.
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Giir (2003) calismasinda, kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin ¢alisip ¢calismadigini
incelemistir. Firma bilancolarinin analizi ile kanalin etkin olarak ¢alisip ¢alismadigini
tespit etmek istenmistir. Calismanin sonucunda kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde
isledigi sonucuna ulasilmistir. Cambazoglu (2010), 1990:1-2008:11 donemini ele alarak
VAR modelinden elde edilen bulgular sonucunda parasal taban ve M2 para arzi
soklarinin banka kredi kanali {izerinden enflasyonu agirlikli olarak da toplam ¢iktiy1
etkiledigi goriilmiistiir. Calismanin sonucunda banka kredi kanalinin Tiirkiye’de etkin
oldugu goriilmiistiir. Cambazoglu ve Giines (2011) ¢alismalarinda, 2003-2010 yillar1
verileriyle VAR modeli tahmin etmislerdir. Para kanali ve kredi kanalindan hangisinin
gecerli oldugunu Arjantin ve Tirkiye i¢in arastirmislardir. Para kanalinin Tiirkiye i¢in
calistig1, Arjantin icin ise banka kredi kanalinin calistig1 sonucuna ulagsmislardir. Kog
ve Sahin (2014), 1991-2008 yillar1 verilerini ele alarak dengesiz panel yontemi ile
parasal aktarim mekanizmasinin bilango kanalinin varligini test etmek istemislerdir.
Firmalar kiigiik, orta, biiyiikk olarak siniflandirilmis degiskenler ile iligkileri
arastirllmistir. Kiiclik ve orta firmalar i¢in yapilan arastirma, yatirimlarin nakit akimi ile
iligkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Tiirkiye icin firma bilanco
kanalinin ¢alistig1 sonucuna varilmistir. Aydin (2015) ¢alismasinda, 2008 krizi sonrasi
kullanilmaya baglanilan yeni para politikas1 araglarinin Tiirkiye’deki kullanimini ve
sonuclarini incelemistir. 2010-2013 yillarin1 kapsayan g¢alisma; Merkez Bankasinin
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da hedeflemesi nedeniyle iki hedefi de ayri
boyutlarda VAR modeli ile analize tabi tutmustur. Birinci boyutta politika faizinin
TUFE degiskeni iizerindeki etkileri incelenerek fiyat istikrari amaciyla analiz
edilmistir. Ikinci boyutta finansal istikrar incelenmek iizere; yeni para politikas
araglarinin basarisina bakilmistir. ilk olarak TUFE degiskeninden politika faizine dogru
nedensellik bulgusu tespit edilmis, ikinci olarak kurdaki degisim ile bor¢ alma faiz

oraninin kredi biiyiimesi iizerinde etkili oldugu sonuglarina ulagilmistir.
1.4.4. Beklentiler Kanal

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢alismalar, Kydland ve Prescott (1977) ve Barro
ve Gordon’a (1983) aittir. Bu ¢alismalarda politika yapicilarinin giiclii olabilmeleri i¢in
kamu beklentilerinin yoniinii  belirlemeleri gerektigi vurgulanmistir. Ayrica
beklentilerin hedef degisken olarak secilebilecegini parasal aktarim mekanizmasinda da

onemli bir rol oynadigini belirtmislerdir (Cambazoglu, 2010: 29).
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Beklentilere iliskin {i¢ tiir yaklagim bulunmaktadir;

1. Duragan beklentiler: Iktisadi ajanlarin énceki dénem faaliyetlerini gdz 6niine
alarak bir sonraki donem igin beklentilerini olusturduklart varsayimina dayanir.

2. Uyarlanmis beklentiler: Bir degiskenin gelecekte alacagi degerlerin gegmisteki
degerlerine gore olusacagini ileri siiren yaklasimdir.

3. Rasyonel beklentiler: Ekonomik yapinin durumuyla ilgili tiim bilgilerin herkes
tarafindan bilindigi varsayilmaktadir (Iskin, 2017: 30).

Beklentilerin olumlu oldugu durumlarda hisse senedi fiyatlarmin yiikseldigi
goriilmiistiir. Hane halkinin serveti ve firmalarin bilangolar1 deger kazanir. Boylece
tiketim ve yatirim harcamalar1 artar. Bu durum iiretim seviyesinde de artisa neden

olacaktir.

Beklentilerin olumsuz oldugu durumlarda ise hisse senedi fiyatlar1 diiser. Hane
halkinin serveti ve firmalarin bilango degerleri diiser. Tiiketim ve yatirim harcamalari

diiser. Bu harcamalarin diigsmesi iiretim seviyesini de diislirecektir (Kati, 2014: 77).

Kredibilitesi yliksek bir merkez bankasi, fiyat istikrarii saglamaya caligirken
ckonomide bir giiven duygusu olusturup ekonomik birimlere gelecekte
gergeklesebilecek fiyatlar genel seviyesi hakkinda fikir verebildigi siirece fiyatlarda
olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir. Merkez bankasinin seffaflik ilkesi geregince
gelecekte uygulayacagi politikalar1 agiklamasinin piyasalar tizerinde hedefledigi etkiye
ulagabilmesi i¢in, ekonomik birimlerin bankanin uygulayacagi politikalar1 basariyla
gergeklestirecegine inanmasi gerekmektedir (TCMB, 2013: 7). Yani merkez bankalari
yaptiklar1 agiklamalara baglh kalarak uyguladiklar1 politikalar ve vardiklar1 sonuglar
itibariyle bireyler iizerinde giiven tesis etmesi oldukca Onemlidir. Giivenilirlik ve
seffaflik oOzelliklerini tasiyan merkez bankalar1 ekonomik birim ve bireylerin

beklentilerini yonlendirebilmektedirler.

Belirsizligin oldugu ekonomilerde piyasalarda asimetrik bilgi sorunu ortaya
cikmakta bunun sonucunda kredilerin azalmasiyla ekonomik faaliyetlerde
kisitlanmaktadir. Ekonomideki beklentilerin uzun déneme de yayilacagini varsayarsak,

kisa vadeli faiz oranlarin uzun vadeli faiz oranlarini da etkileyecektir(Taskin, 2015: 50).

Beklentiler kanali kendi basina etkin bir kanal olmaktan daha ¢ok diger parasal

aktarim kanallarinin ¢alismasina etki eden bir 6zellige sahiptir. Beklentiler kanalinda

37



para politikasinda bir degisiklik olmaksizin meydana gelen degisiklik diger aktarim
kanallarinin ¢alismasini tetikler (Taskin, 2015: 50).

Bakan ve Akgaci (2015), 2007:1-2013:12 dénemi verilerini kullanarak parasal
aktarim kanallarindan beklenti kanalinin Tiirkiye ekonomisi igin gegerli olup olmadigini
Toda- Yamamota nedensellik analizi ile test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore reel
kesim giiven endeksi ve sanayi lretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, rezerv para
degiskeninden reel kesim giiven endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Para miktarinin artmasiyla saglanan likidite ve buna bagli olarak olumlu
yonde etkilenen reel kesim giiven endeksi sanayinin yatirim ve iiretim seviyesini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular beklenti kanalinin gegerli

oldugu yoniinde olmustur.
1.5. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar hizli etkiledigi degerlendirilirken iki
onemli durum bulunmaktadir. ik olarak, merkez bankasmin dogrudan kontrol altinda
tuttugu kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlari gibi araclarin finansal
olmayan sektorlerdeki sartlar1 dogrudan etkileyen kredi faiz oranlari, mevduat faiz
oranlar1, varlik fiyatlarni ve doviz kurlar1 gibi degiskenler iizerindeki etkisidir. Bu
baglant1 &ncelikli olarak finansal sistemin yapisi tarafindan belirlenir. Ikinci durum ise,
parasal aktarim siirecinde hane halki ve firmalarin finansal durumlariyla harcama
kararlar1 arasindaki baglantidir. Bu bakimdan hane halklari, firmalar ve bankalarin
baslangigtaki finansal pozisyonlari 6nemli bir rol oynar. Baslangi¢c pozisyonlar1 ise
bor¢lanma oranlari, aktif ve pasiflerin doviz ve vade kompozisyonlar: ile ozellikle
bankalarin finansmanindaki dis kaynak bagimliligi gibi faktorler ile belirlenir (Kamin
vd., 1998: 15-16).
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Sekil 9. Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler

1.Para politikas1 araglar1 ______ Piyasa fiyatlar ve oranlari

(kisa donem faiz oranlar1) A (kredi, doviz kuru, hisse senedi fiyatlari)

Finansal sistemin yapisi ve

ekonominin agiklig

2.Piyasa oranlar1 ve fiyati ————— Hane halki ve firmalarmn harcamalari

Finansal gelisme

Firmalar ve hane halklarinin bilango durumlari

Kaynak: Loayza ve Hebbel, 2002: 8

Parasal aktarim mekanizmasimi etkileyen sekiz faktor bulunmaktadir. Bunlar;
resmi miidahaleler, finansal sistemin yapisi, ekonomideki fiyatlama mekanizmasi,
finansal sozlesmelerin vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye
hareketleri, finansal kaynaklar1 ve hane halki ve firmalarin yapilaridir (TCMB, 2013: 7-
8).

1.5.1. Resmi Miidahaleler

Hiikiimet, finansal piyasalarla parasal aktarim mekanizmasina {i¢ yolla
miidahalede bulunabilir: Faiz oranlar1 kontrolilyle ya da finansal piyasa fiyatlarina
limitler koyarak, dogrudan banka kredilerine limit belirleyerek ve secilmis alanlara

dogrudan kredi saglayarak miidahale edebilmektedir (Giir, 2003: 38).
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1.5.2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi

Fiyatlar bazen devlet, bazen de tekel durumunda olan 6zel sektor tarafindan
belirlendigi i¢in fiyat katiliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Fiyat katiliklari,
farkli aktarim kanallarinin géreli 6nemini hizi ve yoniinii degistirmekte, reel ekonomiye

olan etkisini farklilagtirmaktadir (Erdogdu, 2012: 34).

1.5.3. Finansal Sistemin Yapisi

Finansal piyasalarin serbest oldugu bir ortamda, bor¢ alanlarin ve tasarruf
sahiplerinin karsilastiklar1 faiz oranlarinin, merkez bankasinin dogrudan etkiledigi kisa
vadeli para piyasast faiz oramina duyarhiligi parasal aktarim silirecinin Onemli
Ozelliklerinden biridir. Burada bankacilik sektoriiniin rekabet derecesi, alternatif
finansal kaynaklarina erisim imkani ve finansal piyasalarin derinligi faktorlerinin
onemli etkileri vardir (Kamin vd., 1998: 22-23).

Finansal sistemin yapist hangi aktarim kanalinin daha etkin isleyecegi konusunda
da belirleyici olmaktadir. Finansal sistemin yetersiz oldugu durumda, hisse senedi
piyasasinin sermaye miktar1 diisiik olacagindan varlik fiyatlar1 kanalinin etkisi az,
bankalarin tekel durumunda olmasi halinde de faiz orani kanali zayif olacaktir. Ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlar1 nedeniyle kredi kanalinin etkisi yiiksek olacaktir.
Gelismemis finansal piyasalarda doviz kuru kanali da, dis ticaret islemlerinin devlet
kontroliinde yapilmasindan dolay1 etkin degildir. Finansal sistemin gelismesi ile varlik
fiyatlar1 kanali, faiz oran kanali ve doviz kuru kanali daha etkin hale gelecektir (Loayza

ve Hebbel, 2002: 9).

1.5.4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Vade yapisi, gelecekteki enflasyon ve para politikasinin enflasyona verecegi
tepkilere dair beklentilerle olusur. Bu sebeple vade yapis1 zamanla degisir ve iilkeler
arasinda  degisiklik gosterir. Ulkeler arasindaki farkliliklar, para politikasinm
kredibilitesi veya enflasyonla miicadele ederken verilen 6neme iliskin beklentilerin
farkli olmasindan kaynaklanir (Egert ve MacDonald, 2009:10).

Para politikalarin ekonomik olaylar iizerindeki en 6nemli etkisi bor¢lunun nakit

akisinda yaratacagl degisiklikle meydana gelir. Bu durum yalnizca faiz oranlarindaki
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degismelerin ortaya cikardigi kisa vadeli mevduat ve kredi oranlarindaki degisim ile
degil, oranlarda meydana gelen bu degisikliklerin ortalama oranlara ne kadar hizli
yanstyacagina baglidir. Buradaki belirleyici faktorlerin basinda finansal s6zlesmelerin
vade yapis1 gelmektedir. S6zlesme vadesi kisaldik¢a kredi ve mevduatlarin yeni faiz
oraninda yenilenebileceginden politika degisikliginin ortalama faiz oranlarina
yansimasi da o kadar hizli saglanacaktir. Belirleyici ikinci 6nemli faktor ise kredi ve
mevduat faiz oranlarinin vadesi gelmeden ayarlanabiliyor olmasidir. S6zlesme faiz
oranlar1 ne kadar siklikla ayarlanabiliyor ve para piyasasi oranlarindaki degisiklikleri
yansitiyorsa, politika faiz oranlarinin ortalama kredi ve mevduat faiz oranina etkisi o

kadar hizl1 olacaktir (Giir, 2003: 40).

1.5.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredi arz1 ve maliyetini belirleyen
bir faktordiir. Daraltict bir para politikas1 uygulandigi dénemlerde bankalarin finansal
durumu ne kadar zayifsa kredi arz1 da ayn1 derecede azalacaktir. Bankalarin sermaye
yeterlilik oraninin yiliksek oldugu durumlarda, varlik fiyatlar1 diisse bile sermaye
yeterliligi saglanacak, bu orani saglama endiselerine sebebiyet vererek kredi arzinda

kisintiya gidilmeyecektir (Kasapoglu, 2007: 36).

1.5.6. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide uygulanan para
politikalarinin etkinligi, tilkede uygulanan doviz kuru rejimi yerli ve yabanci finansal
varliklar arasindaki ikameye gore belirlenmektedir. Yerli ve yabanci varliklar
arasindaki ikamenin derecesi ne kadar yiiksek ise para politikasi uygulamalarinin
etkileyecegi faiz orami degisikliklerine doviz kurunun verecegi tepki ve doviz kuru

kanalinin etkisi de o kadar yiiksek olacaktir (TCMB, 2013: 8).

1.5.7. Finansal Kaynaklar

Finansal aracilik islemlerinin az gelistigi ve yatirimlarin i¢ kaynaklarla finanse
edildigi tilkelerde, para politikasinda meydana gelen degisikliklerin toplam talep
iizerinde daha az bir etki yaratacagi beklenir (TCMB, 2013: 8).

41



1.5.8. Hane halklar1 ve Firmalarin Finansal Yapilari

Hane halklar1 ve firmalarin bor¢lanma ve harcamalari, parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisinde genel finansal durumlarina gore sekillenmektedirler. Hane
halklar1 ve firmalarin bazilarmin giiclii, bazilarinin zayif bir finansal yapiya sahip

olmalar1 para politikasi etkilerinin tahmin edilebilirligini azaltir (Kasapoglu, 2007: 37).
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IKIiNCi BOLUM
GELENEKSEL VE YENIi PARA POLITIKASI ARACLARI
2.1. Geleneksel Para Politikas1 Araglari

Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrarini
saglamanin yaninda ekonomide olusan issizlik oranini azaltmak, {iretimi potansiyel
iretim diizeyine ¢ikarmak bdylelikle ekonomik biliylimeyi gelistirmek, finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak gibi farkli amaglar1 da bulunmaktadir. Merkez Bankalari
bu temel politika amaglarina ulasmak i¢in farkli politika araclari kullanmaktadirlar.
Parasal aktarim mekanizmalarinin ¢alisabilmesi i¢in para politikasi araglarinin etkin bir

sekilde kullanilmas1 gerekmektedir.

Merkez bankalariin para politikalarin1 uygularken dogrudan ve dolayl araglar
kullandiklar1 gériilmiistiir. Onder’e (2005) gore dogrudan araglar miidahaleyi igerirken,
dolayli araclar piyasa temelli araglardir. Dogrudan araglar kullanilarak yapilan
diizenlemeler faiz oranlarini ya da kredi-mevduat miktarlarin1 belirlerken, dolayli para
politikas1 araglari piyasadaki arz-talep kosullarini etkilemektedir. 1970’li yillarin
sonlarindan itibaren geligmis tilkeler kredi kontrolleri gibi dogrudan araglar1 kullanmay1
birakmis, agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlart gibi dolayli araglara

yonelmislerdir (Aydin, 2015: 35).

Geleneksel para politikast araglarimi dolayli para politikasi araglar1 ve dolaysiz

para politikas1 araglar olarak iki baslik altinda incelemek miimkiindiir;
-Dogrudan Para Politikas1 Araglari
-Dolayli Para Politikas1 Araglari
-Agik Piyasa Islemleri
-Zorunlu Karsilik Oranlari
-Reeskont Kredileri
-Déviz Efektif Islemleri

-Bankalararasi Para Piyasasi Islemleri.
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2.1.1.Dogrudan (Dolaysiz) Para Politikas1 Araclar

Dogrudan para politikas: araglari, merkez bankalarinin politika uygulamalarin
piyasa mekanizmas1 yerine yasal diizenlemeler ile yerine getiren araclardir. Diger bir
deyisle dogrudan kontrol merkez bankasimnin direktifleri ile saglanmaktadir. (Oztiirk,
2017: 46). Dogrudan para politikas1 araglari, kredi tavani uygulamasi, faiz orani
kontrolleri, banka bazinda kontroller (farklilastirilmis reeskont uygulamasi, tiiketici
kredilerine uygulanan denetim..vb) gibi dogrudan miidahaleyi gerektirmektedir.
Gelismis tlkeler giinlimiizde finansal piyasalara bu tiir miidahaleleri i¢ceren dogrudan
para politikas1 araglarmin kullanim alanimi ¢ok sinirlandirmiglardir. Alexander, Balino
ve Enoch (1996)’e gore, dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi
araglarma gegis yapan llkelerde, bu siire¢ ii¢ asamadan olusmaktadir. Baslangig
asamasinda, fazla likiditenin eritilmesi gerekmektedir. Zorunlu karsilik oranlar
artirilarak karsilanan bu asamada Merkez Bankasi ayrica faiz oranlari kontrollerini de
kaldirarak finansal piyasalarin gelismesi i¢in tedbirler almaktadir. Diger asamada faiz
oranlar1 esnekligi saglanmaktadir. Agik piyasa iglemlerinin yapildig1r piyasalar
diizenlenerek bu asama tamamlanmaktadir. Son asama ise piyasa reformlarindan

olusmaktadir.

Onder (2005)’e gore, dolaysiz para politikasi araglar1 Merkez Bankasinin dolayli
para politikas1 araclarii kullanmada yetersiz oldugu ve finansal piyasalarin gelismedigi
ekonomilerde birtakim avantajlara sahiptir. Ozellikle gegici krizler ddSneminde, merkez
bankasimin mevduat-kredi miktarinin maksimum biiyiikligiinii veya fiyatlar1 kontrol
edebilmesinin etkin bir yolu olabilmektedir. Fakat bu araglarin, finansal sistem iginde
rekabetci bir yapmin olusumunu engellemesi, bazi bankalar {izerinde yapilan selektif
kredi kontrolleri ile piyasalar1 bozmasi, firmalar ve hane halklarinin yurt igindeki
engellerden kurtulmak icin baska iilkelerden borclanmay: tercih etmesi gibi olumsuz

yonleri de bulunmaktadir.
2.1.2.Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Dolaylt para politikas1 araglarimi  kullanan merkez bankalari, piyasa
mekanizmasin1  kullanarak piyasada islem yapmakta fakat inisiyatifi piyasalara
birakmaktadir. Bu araclar ile bankalara saglanan likidite miktarin1 etkilemek
istenmektedir. 1980 1i yillar itibariyle wuluslar arasi sermaye hareketlerindeki

kisitlamalarin ortadan kalkmasiyla dogrudan para politikas1 araglarimin  kullanimi
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etkinligini yitirmistir. Gelismekte olan {iilkelerde merkez bankalari, politikalarini
yiiriitiirken esneklik kazandirmasindan 6tiirti daha ¢ok dolayli para politikas1 araglarin

kullanmaktadirlar (Oztiirk, 2017: 47).

Merkez bankasi temel amaci olan fiyat istikrarini saglamaya calisirken bliyiik
oranda kullandig1 dolayl1 para politikasi araglarin siirdiiriilebilirligini likidite yonetimi
ile saglamaktadir. Likidite yonetimi, likidite talebine karsilik merkez bankasinin likidite
arzin1 kontrol etmesidir. Bankacilik sisteminin likidite talebini belirleyen ana faktorler
ise hane halklarinin nakit talebi, zorunlu karsilik oranlari, bankalarin serbest
mevduatlart ve hazinenin borglanma politikasidir. Merkez bankasi likidite araglarini

kullanarak likidite arzin1 kontrol etmektedir. Likidite yonetiminde kullanilan araglar;
-Acik piyasa islemleri
-Geri satim vaadi ile alim (repo)
-Geri alim vaadi ile satim (ters repo)
-Dogrudan alim
-Dogrudan satim
-Likidite senedi ihraglari
- Zorunlu karsilik oranlari
-Reeskont kredileri
-Bankalararasi para piyasasi islemleri

Merkez bankalar1 ayrica likidite yonetimi disinda baska para politikas: araglari
da kullanmaktadirlar. Merkez bankalar1 doviz kuru rejimlerinden hangisinin
uygulandigma bagli olarak doviz piyasalarina ¢esitli miidahalelerde bulunabilir. Déviz
piyasalarinda kullandig1 araclar ise; doviz alim ve satim midahaleleridir. Doviz
miidahaleleri direk olarak likidite miktarmi etkilemek i¢in yapilmasa da, doviz
miidahaleleri sonucunda likidite miktar1 degismektedir. Diger bir politika araci da
iletisim politikasidir. Iletisim politikasi ile merkez bankalari, finansal piyasalar1 ve hane

halklarin1 yapacaklar politikalar hakkinda 6nceden bilgilendirmektedir.
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2.1.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa iglemleri, faiz oranlarinmi etkilemesi, parasal tabana etki etmesi gibi
sebeplerden otiirii geleneksel para politikast araclari igerisinde yer alan en Onemli
aractir. En genis anlamiyla agik piyasa islemleri, finansal enstriimanlarin, iilkenin para
arzina etki edebilmek amaciyla, merkez bankasi tarafindan birincil piyasa ya da ikincil
piyasada alinip satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervlerini artirmasi ya da

azaltmasidir (Onder, 2005: 70).

Acik piyasa islemleri iglevleri agisindan oncelikle ikiye ayrilmaktadir; Dinamik
acik piyasa islemleri ve Defansif (koruyucu) agik piyasa islemleri. Dinamik API’de
amag iilkedeki rezerv miktar1 ve parasal tabani degistirmektir. Defansif API’de amag
ise, bagka faktorler nedeniyle degisen rezerv miktar1 ve parasal tabani, tekrar eski

diizeyine getirmektir.

Sekil 10. Acik piyasa islemleri ve etkileri

Dogrudan Satim Dogrudan Alim
. ¥ . 4

kalict likidite fazlasi kalict likidite sikisikligi
durumunda durumunda
¢ v
likidite kalic1 olarak piyasaya kalici olarak likidite
piyasadan gekilir. saglanmis olur.
Repo Ters Repo
y ¢ ' v
gecici likidite sikigikligt gecici likidite fazlasi
durumunda durumunda
¥ ¥
piyasaya gegici olarak likidite likidite gegici olarak
saglanmis olur. piyasadan gekilir.

Agik piyasa islemlerinin diger politika araglarina gore bazi1 avantajlari

bulunmaktadir. Ag¢ik piyasa islemlerinde, insiyatif Merkez Bankalarina aittir. Merkez
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Bankalar istedigi oranda ve kesinlikte iglem yapabilir. Agik piyasa islemleri kolaylikla

tersine gevrilebilir ve hemen uygulanabilir.

Tiirkiye’de Bankalararas1 Para Piyasas1 ve BIST —Repo Ters Repo piyasasi agik

piyasa islemlerinin yapildig1 6zel piyasalardir.
2.1.2.1.1. Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo)

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gegici bir siire i¢in yetersiz oldugunu,
belli bir siire sonra tekrar normal seviyelerine donecegini diisliniiyorsa, eksik olan
likiditeyi repo islemleri ile piyasaya sunmaktadir. Repo islemlerinde, merkez bankasi
menkul kiymetleri, bankalardan ve araci kurumlardan, belirli bir siire i¢in belirli bir
fiyattan, geri satmak iizere satin alir. Satin alinan kiymetler karsiliginda bankalara ya da
aract kurumlara likidite saglanmaktadir. Daha sonraki agsamada ise, Merkez bankasinin

gecici olarak satin aldigir tahvili, ilgili banka merkez bankasindan tekrar satin

Repo islemi, menkul kiymet piyasasint bozmayan, olduk¢a giivenli, esnek ve
otomatik tersine ¢evrilebilen, kisa donemde gecici bir etkisi olan ¢ok kullanigh para

politikas1 aracidir (Onder, 2005: 71-72).

2.1.2.1.2. Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo)

likiditenin ¢ekilmesi amaciyla yapilmaktadir. Merkez bankasi portfoyiinde yer alan
menkul kiymetleri, agik piyasa islem yapmaya yetkili kuruluslara islem tarihinde
sOzlesme yaparak islem valdriinde belirlenen fiyattan ileride geri almak suretiyle

satmaktadir (TCMB, 2014: 6)
2.1.2.1.3. Kesin (Dogrudan) Alim

Piyasada bulunan likidite sikisikligi eger kaliciysa, merkez bankasi dogrudan
tahvil satin alabilir. Dogrudan alim; tedaviilde bulunan menkul kiymetlerin, islem
tarihinde belirlenen fiyat {izerinden islem valoriinde merkez bankasi tarafindan agik
piyasa iglemi yapmaya yetkili kuruluglardan satin alinmasi islemidir. Merkez bankasi
tarafindan satin alinan menkul kiymetlerin bedeli, ilgili kuruluslara alacak olarak

kaydedilerek, bu kuruluslara kalic1 olarak likidite saglanmais olur.
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2.1.2.1.4. Kesin (Dogrudan) Satim

Merkez Bankasi, piyasadaki likidite fazlaliginin kalict olacagini disiiniiyorsa,
acik piyasa islemi portfoyilinde yer alan mevcut kiymetleri, agik piyasa islemi yapmaya
yetkili kuruluslara satar. Boylelikle ilgili kuruluslarin toplam rezervleri kalici olarak

azalmaktadir.
2.1.2.1.5. Likidite Senedi Ihraclar

Likidite fazlalig1 yasayan iilkeler, likidite senetlerini kullanarak piyasaya
miidahale edebilirler. Merkez bankalari, likidite fazlasim1i dogrudan kendi ihrag
edecekleri kisa vadeli likidite senetleri ile piyasadan ¢ekebilir, bu fazlaligi ortadan

kaldirabilmektedirler.
2.1.2.2. Zorunlu Karsilik Oranlari

Mevduat toplayan kuruluslar, topladiklart mevduatin merkez bankasi tarafindan
belirlenen bir oranini merkez bankasi biinyesinde tutmak zorundadirlar. Bu oran ne
kadar yiiksek olursa finansal kurumlara yatirilan her mevduatin, krediye veya o bankaya
kar elde etme olanag1 saglayan benzeri bir varlik tiiriine doniisen kismi da o kadar az
olacaktir. Daha diisiik zorunlu karsilik oranlar1 ise, diger belirleyici unsurlar ayni
kalmak sartiyla, kredi ve benzeri lriinlerin artmasi anlamina gelmektedir. Zorunlu
karsilik oranindaki bir artig para ¢arpanini azaltacak, zorunlu karsilik oranlarinda

meydana gelen bir azalis ise para ¢arpanini artiracaktir (Ozatay, 2013: 447-448).

Hiikiimetler, zorunlu karsilik oranlarin1 sadece para arzini diizenlemek amaciyla
degil, ayn1 zamanda kamuya fon saglamak ve sektorel kredi dagilimimi degistirmek

amaciyla da kullanmislardir (Keyder, 2008: 60).

Zorunlu karsilik oranlart ile diger para politikas1 araglari arasindaki en onemli
ayrim zorunlu karsilik oranlarinin oldukca etkin ve cok kisa siire icerisinde etkisini
gosteriyor olmasidir. Zorunlu karsilik oranlari 6zellikle kamu borglanma gereginin
yiiksek oldugu donemlerde hazinenin elini rahatlatan bir ara¢ olmasiyla da diger para
politikasi araglarindan ayrilmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin bu avantajlarinin yani
sira bir takim dezavantajlar1 da mevcuttur. Likidite miktarinda ince ayar yapilmasina
olanak vermeyen esnek olmayan bir para politikas: aracidir. Baska bir dezavantaji ise,

zorunlu karsilik oranlarimin artirilmasi rezervleri giiclii olmayan bazi bankalarin
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portfoylerinden menkul kiymetlerini elden ¢ikarma riski ile karsi karsiya getirebilir

(Alptekin vd., 2015: 39-40).
2.1.2.3. Reeskont Kredileri

Reeskont; iskonto edilmis yani bir bedel karsiligi el degistirmis olan kiymetlerin
bir bedel karsiliginda yeniden el degistirmesi anlamina gelmektedir. Reeskont kredileri,

merkez bankalar1 tarafindan finansal kurumlara verilmektedir.

Merkez bankasi, bankacilik sektoriiniin gegici likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi
icin bankalara (ya da Merkez Bankasi kanununda belirtilen finansal kuruluslara)
reeskont kredisi vermektedir. Reeskont islemleri i¢in merkez bankasi tarafindan
kullanilan faiz oranina reeskont faiz orani denilmektedir. Merkez bankasi verdigi bu
kredi karsiliginda bankalardan teminat istemektedir. Boylelikle merkez bankalari
reeskont faiz oranlarim1 ve teminat i¢in kabul edecegi kiymeti belirleyerek likiditeyi

yonetmektedir.
2.1.2.4. Doviz Efektif islemleri

Merkez bankalar1 tam esnek kur politikalar1 uygulamiyor ise kur politikalari,
doviz ve efektif alim ve satimiyla gerceklesecektir. Merkez bankalarinin doviz ve
efektif alim ve satim iglemleri piyasadaki yerli para likiditesini etkilemektedir. Merkez
bankalar1 satis islemi yaptiginda piyasadaki yerli para likiditesi azalacak, alis islemi
yaptiginda piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Doviz efektif iglemleri piyasadaki
likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanilmadigindan standart para politikasi araglari

icinde sayillmamaktadir.
2.1.2.5. Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

Merkez bankalar1 para piyasasi islemleri vasitasiyla piyasadaki likidite miktarini
diizenlemektedir. Kisa donem nakit fazlasina sahip olan bankalar ile kisa donem nakit
ihtiyaci olup bu ihtiyacini, uzun dénemli varliklarini elden ¢ikarmadan gidermek isteyen

bankalar merkez bankalar1 vasitastyla karsilamiglardir.
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2.1.2.5.1. Depo Alim ve Satim

Merkez bankalarinin, bor¢ veren son mercii islevleri geregi, belirlenen vadeler
kapsaminda ilan ettikleri faiz oranindan bor¢ almak (depo) ya da bor¢ vermeye (depo

verme) goniillii olan bankalar ile gergeklestirdikleri mevduat islemleridir.
2.1.1.5.2. Geg Likidite Penceresi Islemleri

Merkez bankalarinin giin sonunda bor¢ veren son mercii islevi ile gecici fon
fazlaligimi degerlendirmek amaciyla bankalara teminat karsiligi bor¢ verebilecek,

ihtiya¢ duymasi halinde merkez bankalariin da borg alabilecegi bir uygulamadir.
2.1.1.5.3. Giin i¢i Likidite islemleri

Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan giin i¢i likidite islemleri, bankacilik
sisteminde ortaya ¢ikan acil fon ihtiyacini karsilamaya ve herhangi bir sekilde meydana
gelebilecek tikanikliklarin ve likidite eksikliklerinin 6niine gegmek amaciyla kullanilir.
Bankalara limitleri ve teminatlar1 oraninda giin sonunda geri 6deme kosulu yerine

getirilerek saglanan likidite olanagidir.
2.2. Yeni Para Politikas1 Araclari

2008 finansal krizinin hemen Oncesinde, para politikalarinin ampirik temelleri
giivenli ve saglam goriinmekteydi. Para politikasinin amacinin enflasyon oranini diisiik
ve istikrarli bir sekilde tutmak oldugu g6z oniine alindiginda, bu amacin temel araci
merkez bankasinin belirledigi kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankasi kisa vadeli
faiz oranlar ile bankalara veya bankalararasi piyasalara fon saglarken piyasa faiz orani

da kisa vadeli faiz oranlarina gore bicimlenmektedir. (Joyce vd., 2012: 271).

Smaghi (2009)’a gore; Merkez bankalarinin amacina ulasabilmesi i¢in
kullandig1 geleneksel para politikast araglari kriz donemlerinde yetersiz kalmaktadir.
Genel olarak bu yetersizlik iki sebepten kaynaklanmaktadir. Ilk olarak, kriz ortamimdaki
ekonomik sokun etkisi ¢ok kuvvetli oldugundan nominal faiz oranmnin sifira
yaklasmaktadir. Bu diizeyde politika faiz oranmmin diislirilmesi miimkiin
olmayacagindan (zero lower bound problem) geleneksel para politikas1 uygulamalarina
imkan vermeyecektir. Burada yapilmasi gereken; orta ve uzun vadeli faiz beklentilerini
yonlendirmek, merkez bankasi bilangosunun biiyiitilmesi ve kompozisyonunun

genisletilmesi saglanarak uygulanmasi gereken geleneksel olmayan para politikasi
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araglaridir. Biitlin bunlar bankalararas1 kisa vadeli faiz oranlarindan baska finansal
kosullar1 iyilestirmek amaci ile uygulanir. Ikinci olarak, geleneksel olmayan para
politikas1 araglarinin kriz donemlerinde etkin calistigi goriilmiistiir. Yeni (geleneksel

olmayan) para politikas1 araglar1 bes baglik altinda incelenebilir:
- Miktarsal Genisleme
- Kredi Genislemesi
- Zorunlu Karsilik Uygulamasi
- Faiz Taahhiidii Politikas1
- Faiz Koridoru
2.2.1. Miktarsal Genisleme

Merkez bankas1 miktarsal genisleme politikasi ile paranin fiyati yani faiz oranina
odaklanmak yerine bankacilik sistemine daha yiiksek likidite saglamaya yonelik
caligmalar ile para miktarina odaklanir (Perera, 2010: 18). Miktarsal genisleme, merkez
bankasinin bankalardan uzun vadeli devlet tahvillerini satin almasiyla gergeklesir. Uzun
vadeli devlet tahvili satin alindiginda, faizlerde meydana gelen diisiis 6zel sektor
tahvillerinin faizini de disiirecektir. Uzun vadeli faiz oranlarinda bir diisiis meydana
gelirse, yatirimlar canlandirarak ekonomide toplam talep artisina ve fiyat istikrarina

yardimci olacaktir (Smaghi, 2009: 4):

Sekil 11. Miktarsal genisleme aktarim mekanizmasi

Portfoy Toplam
dengeleme Servet
A A 4
Varlik Alimlari P likidite - Yarhk Cikt1 ve
»| Fiyatlar Enflasyon
/ Y A

Politika Borglanma

sinyali Maliyeti

Kaynak: Bowdler ve Radia, 2012: 608
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Miktarsal genisleme politikasinin ekonomiye olan etkisi Sekil 11° deki aktarim
mekanizmasi ile gosterilmistir. Bowdler ve Radia (2012) ye gore; miktarsal genisleme
varlik fiyatlarini {i¢ kanal yardimiyla etkilemektedir. Bunlar; portfoy dengeleme, likidite
ve politika sinyalidir. Varlik fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik ise harcama,

servet, sermaye degiskenlerine etki ederek cikt1 ve enflasyonu degistirmektedir.

Miktarsal genisleme politikasi ile acik piyasa islemlerinin benzer yonlerinin

olmasiyla birlikte farkliliklar: da Tablo 1’ de 6zetlenmistir:

Tablo 1. Acgik piyasa igslemleri ile miktarsal genisleme arasindaki farklar

Acik piyasa islemleri Miktarsal genisleme
Zamanlama Diizenli olarak Faiz oranlarinin sifira ya
yapilmaktadir. da sifira yakin diizeyde
oldugu durumlarda yapilir.
Politika araglar Kisa vadeli devlet tahvili Uzun vadeli devlet tahvili
alim satimi ya da 6zel sektor tahvili
alimi
Amag Gecelik faiz oranlarini Uzun vadeli tahvil
degistirerek politika faizlerini diisiirmek

faizine yakinlagmak

Merkez bankasi Gegici olarak Kalici olarak biiyiitiir.

bilangosuna etkisi etkilemektedir.

Kaynak: Perera, 2010: 19
2.2.2. Kredi Genislemesi

Kredi geniglemesi, likidite sikigikhigmin giderilmesi igin ticari senet, sirket
bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymet satin alinmasi yoluyla belirli piyasalarda
yayilmasini igerir. Finansal piyasalar1 hedef alan kredi genislemesinin etkinligi hane
halk1 ve firmalarm finansmanindaki énemine baghdir. Ozel sektér menkul kiymet alimi
ile merkez bankas1 ve 6zel sektdr arasinda etkilesim meydana gelir. Ozel sektdr menkul
kiymet aliminin devlet tahvili alimindan para arzi1 ve para tabani lizerindeki etkisi farkli

olmazken bu durum merkez bankasi bilangosunun risk profilini etkilemektedir (Perera,
2010: 19).
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Kredi  genislemesinin  ekonomiyi  canlandirmas1  ii¢  farkli  yolla
gerceklesmektedir. Birincisi; merkez bankalarmin finansal varlik satin almalartyla bu
varliklara olan talebi arttirirken fiyatlarini da yiikseltecek, getirileri ise diisecektir. Fiyati
artip getirisi diisen varliklar eski cazibesini kaybedecektir. Bankalar finansal varlik
almak yerine talep edenlere kredi verirler. Ikinci yol; kredi genislemesi ile merkez
bankalarina varlik satanlar fonlarini ticari bankalara yatiracak ve bu ticari bankalarin
rezervleri artacaktir. BoOylece ticari bankalardan kredi talep edenlere kredi verme
imkanlar1 da artacaktir. Son olarak; varlik fiyatlarinin artmasi tiiketici ve firmalarin
sahip olduklar1 varliklar1 teminat olarak gosterip kredi kullanma imkanlarini artiracaktir

(TCMB Biilten, 2012: 5).

Miktarsal genislemeden farkli olarak, kredi genislemesi merkez bankalarimin
bilangolarinin kompozisyonunu degistirmektedir. Miktarsal genisleme dogrudan parasal
tabanda genisleme yaratirken, kredi genislemesinde merkez bankasi likiditeyi, ticari
menkul kiymet satin alip risksiz menkul kiymet piyasaya siirerek arttirmayi hedefler
(Vural, 2013: 24). Boylelikle, miktarsal genislemenin enflasyon yaratict bir etkisi

olmaktadir.
2.2.3. Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Geleneksel para politikasi araglart iginde de yer alan zorunlu karsiliklar, kriz

doneminde farkl1 islevleri sebebiyle kullanilmistir.

Yavuzarslan (2011)’e gore; zorunlu Kkarsiliklar, temel olarak para arzinin
kontroliinde rol oynamaktadir. Bunun yaninda bankalarin ve merkez bankasinin likidite
yonetimine katkida bulunmak, kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarini saglamak, para
politikasi otoritesinin durusuna iliskin bildirim etkisi yaratmak gibi fonksiyonlar1 yerine

getirmektedir.

Merkez bankalari, kredi genislemesini zorunlu karsiliklar artirip azaltarak
kontrol altina almaya c¢alisir. Bu siirecte kisa, orta ve uzun vadeli mevduatlara
uygulanan zorunlu karsilik oranlari, kisa vadeli olanlara yiiksek, orta ve uzun vadeli
olanlara diisiik tutulmaktadir. Merkez bankas1 bdyle yaparak mevduat vadelerini uzatip
likidite riskini en aza indirmeye caligmaktadir. Ancak merkez bankasinin zorunlu

karsilik oranlarini artirmasiyla bankalarin  krediye doniistiiriilebilir  fonlarinda

53



olusabilecek bir azalmanin politika faizi iizerinden merkez bankasi tarafindan

kargilanmasi halinde beklenen sonug elde edilemeyecektir (Oktay vd. 2013: 14).

Zorunlu karsiliklarin diiglirilmesiyle uygulanan politikada ise amag, kriz ile
beraber gelen ekonomik durgunlugun 6niine gegmektir. Zorunlu karsiliklar diisiirtilerek
fonlama maliyeti de disiiriilmek istenir. Bankalarin fonlama maliyetini kredilere

yansitmasiyla kredi miktarindaki artis toplam talebi artiracaktir (Yurdabak, 2015: 88).
2.2.4. Faiz Taahhiidii Politikas1

Vural (2013)’e gore; faiz taahhtidii politikasi, merkez bankalarinin politika faiz
oraninin belirli bir siire i¢in diisiik ve sabit tutacagini taahhiit edip beklentileri yoneterek
ekonomiye etki edebilmesidir. Merkez bankasi diisiik faiz oranin bir siire koruyacagini
kamuoyu ile paylagmasi gerekir. Ayn1 zamanda merkez bankasinin giivenirliligi de tam
olmalidir. Bu politika uygulanirken enflasyon orani da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Enflasyon beklentilerinin politika isleyisi geregi sabit olmasi gerekmektedir. Faiz
taahhtidii politikas1 Ozellikle belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde kullanigh

olmaktadir. Diisiik faiz orani taahhiidii uzun vadeli yatirimlar i¢in daha caziptir.
2.2.5. Faiz Koridoru

Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan biri de faiz koridorudur. Merkez
bankalari, bankalarin likidite sikisikli§i yasamalart durumunda bor¢ verme faizi
tizerinden borg verirler. Tam tersi durumda ise likidite bollugu yasayan bir banka borg
alma faizi lizerinden merkez bankasina mevduat yatirabilir. Bor¢ alma faizi ve borg
verme faizi arasinda kalan alan faiz koridoru olarak tanimlanmaktadir. Politika faiz
orani ise bu koridor i¢inde belirlenmektedir. Koridorun iist sinirin1 bor¢ verme faiz
oranlari, alt sinirimi bor¢ alma faiz oranlar1 olusturmaktadir. Bu faiz oranlar1 merkez
bankalar1 tarafindan ag¢iklanmaktadir. Bu sistemde ii¢ farkli faiz oranmi dikkat

cekmektedir. Bunlar: bor¢ verme faiz orani, politika faiz orani ve bor¢ alma faiz orani.
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Sekil 12. Koridor sistemi

v

Kaynak: Ozatay, 2013: 444

Whitesell (2006)’ya gore bor¢ verme faiz orani tavan, bor¢ alma faiz oran1 taban
olan faiz koridorunda hedeflenen faiz orani orta noktada olusmaktadir. Ozatay (2012)’a
gore piyasa faizinin koridorun icinde sekillenmesini saglayan mekanizma su sekilde
islemektedir: fon fazlasi olan bir banka, merkez bankasinin duyurdugu bor¢ alma faiz
oranindan daha diisiik bir faizle fon talep eden bir bagka bankaya bor¢ vermeyecektir.
Fon fazlasi olan bankanin fonlarin1 merkez bankasina satmasi uygun olacaktir. Aym
sekilde, fon ag¢ig1 olan bir bankanin merkez bankasinin duyurdugu bor¢ verme faiz
oranindan daha yiiksek bir faizle fon fazlasi olan baska bir bankadan borglanmasi da
mantikli degildir. Bunun yerine merkez bankasindan borglanmay: tercih edecektir.
Dolayisiyla piyasa faizi de merkez bankasi tarafindan belirlenen koridor iginde
kalmaktadir. Bu durumu, merkez bankasinin {ist sinirda belirledigi orandan borg
vermeye, alt sinirda belirledigi oranda bor¢lanmaya razi olmasi saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi altinda piyasa faizi etrafinda belirlenmesi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZ VE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

2008 yilinda ABD’de bas gosteren kiiresel kriz sonrasinda birgok tlilkeye
yayillmistir. Finansal piyasalar ve kurumlar arasindaki etkilesim sebebiyle hizli bir
sekilde yayilan krizi merkez bankalari ¢esitli miidahaleler ile yonetmeye c¢alismislardir.
Ekonomik durgunlugu sonlandirmak, finansal istikrar1 saglamak amaciyla genisletici
para politikas1 uygulayan merkez bankalar1 faiz oranlarin1 kademeli olarak indirmisler,
bankalara kars1 kaybedilen giiven ortamini tekrar saglamaya ¢alismislardir. Bu siirecte
FED (ABD Merkez Bankasi), ECB (Avrupa Merkez Bankasi) gibi TCMB’nin de temel

para politikasi araci faiz orani olmustur.
3.1. Kiiresel Finansal Krizin Olusumu ve Gelisim Siireci

2008 finansal krizi, 2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda baslamis, ABD
dahil bir¢ok iilke ekonomisine ciddi zarar vermistir. Eyliil 2008’de 6nde gelen ABD
merkezli AIG ve Lehman Brothers gibi bir ¢ok finansal kurum ¢okmiistiir (Marshall,
2009: 1). Mishkin (2009)’e gore, 2008 finansal krizinin gecmisteki finansal krizler ile
birgok ortak noktas1 vardir. Krize neden olan faktorlerden birincisi; finansal yeniliklerin
yanlig yonetilmesi, ikincisi; varlik fiyatlarinda meydana gelen balon ve son olarak

finansal kurumlarin bilangolarinin bozulmasidir.

Finansal yenilikler, finansal sistemi daha verimli hale getirebilme potansiyeline
sahiptir. Fakat yiiksek faizli mortgage kredilerindeki yenilikler ve yapisal kredi tiretimi
yikicr bir bicimde sonug vermistir. Konut fiyatlarinda meydana gelen artis yiiksek faizli
mortgage kredilerinin geri 6dememe riski diisiik olacagindan konut fiyatlarindaki balon
riskli bor¢ vermeyi tesvik etmis bu da kredi piyasalarinda bozulmaya neden olmustur.
Konut fiyatlart balonu 2007 yilinda patladiginda, finansal sistemdeki bozulmalar da
ortaya ¢ikmistir. Konut fiyatlarinda meydana gelen diisiisler pek ¢ok kredi bor¢lusunun
sahip oldugu evin degerinin mortgage kredisinin altinda kalmasma sebep olurken,
kredilerin geri 0denmeme riski de artmaya baglamigtir. Banka ve diger finansal
kurumlarin bilancolarindaki bozulma ekonomik daralmanin bir sonucu olarak yatirim,

tikketim ve bor¢ verme oraninda azalisa neden olmustur (Mishkin, 2009: 5).

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD’deki sirketlerde meydana gelen kar

diistisleri ve ekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan gerilemeler nedeniyle FED faiz
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oranlarini indirerek piyasaya miidahale etmistir. Yedi kere %5.25’den %2’ye diisiiriilen
faiz oranlarmin temel nedeni; durgunluk ihtimaline karst yatinm ve tliketim
harcamalarini arttirmay1 hedeflerken bir yandan da asimetrik bilgi nedeniyle birbirine
bor¢ vermekten ¢ekinen bankalarin sistematik riske yol agmasinin oniine gegmektir. Bu

amacla bankalararasi faiz oranlan diisiiriilmiistiir (Iscan, 2015: 15).

Sekil 13. Krizin Diinya ve Tiirkiye {izerine etkileri (2006-2010)

[lusal Hiikiimetlerin ABD'de Baslavan
“Yetersiz” Denetim ve Konut & Finans P
- o\ Ekonomilerde Girece
LCUNS Zayif Etlilenme
.4#m?fgr’,f / (2008-2010)
A
Finausal Firmalarm Asir  Hare, /! I
Risk-Alma Tercibleri ‘) '
(Ozellikle 1990 lardan
Itiharen)
Fkonomisinde
—— Kitillesme
e ABD Distndaki Gelismis (2005-2010)
K"t_" Titisat Ekonomilerdeki
, Dalitikalan (AB lkeleri Gihi
(Ozellikle 2000lerde) Ekonomik Kriz (2008-10) S—
Polifika” Tasarminda
Gecikme (2005-2008)

2000-2001 Ekonomik Krizi > 20022004 Onlem ve Uygulamalan /

(Kesikli ¢izgili oklar digerlerine gore daha zayif etki gdstermektedir.)

Kaynak: Kibritgioglu, 2010: 6

Perelman (2008)’a goére bu krizin ayirt edici niteliklerinden birisi, bilinen
isleyisin disinda olmasidir. Buradaki sorun likidite sikisikligi degildir. Piyasada yeteri
kadar likidite mevcuttur. Ancak paraya sahip olanlar, belirsiz olan geri 6demelerinde
istekli davranmamaktadirlar. Diger bir ayirt edici nokta ise borcu gelirin degil talebin

tetiklemis olmasidir ( Oztiirk ve Gévdere, 2010: 383).
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2008 Eyliil ayindan itibaren cesitli kurumlarin 6zellikle biiyiikk bir yatirim
bankas1 olan Lehman Brothers’in iflasiyla kriz, ikinci ve farkli bir siirece girmistir. Bu
iflaslarla Amerikalilar iki gilin igerisinde yaklasik 150 milyar dolar1 piyasadan
cekmiglerdir. Ekim 2008’de FED ve diger merkez bankalari, piyasalara tarihinin en
biiylik parasal miidahalesi olan 2.5 trilyon dolar likidite enjekte etmislerdir. Avrupa ve
Amerikan hiikiimetleri 1.5 trilyon dolar degerinde hisse senedi yatiracagi taahhiidiinde
bulunmuslardir (Erdonmez, 2009: 86). Artik geleneksel para politikalarinin ¢alismadigi
goriilmiis ve geleneksel olmayan yeni para politikalarina ihtiya¢ duyulmustur. Piyasaya

likidite enjekte etmek de yeni para politikalar1 arasinda yer almaktadir.

Gelismis {lilkelerde ortaya c¢ikan likidite fazlaligi ve meydana gelen
kirtlganliklar sermaye akimlarinda ciddi oynakliklara yol agmistir. Sekil 14’de endeks
seviyesi genel olarak riski, oynaklig1 ise belirsizligi gostermektedir. Kriz sonrasi
belirsizligin ciddi bir sekilde arttigi goriilmektedir. Diger taraftan gelismekte olan
ilkelere yonelen sermaye akimlarinda da 6nemli degismeler goriilmektedir. Dolayisiyla
gelismekte olan llkelerde bu sonuglar finansal ve makroekonomik istikrari tehdit
etmekte ve geleneksel para politikas1 disinda soklara daha hizli tepki verebilen, daha

esnek yeni politika arayislar ortaya ¢ikmistir (Kara, 2012: 2).

Sekil 14. Kiiresel risk istahinda ve gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarindaki

oynaklik
Hizse Sanedi = = = = Tahvil (5aj eksen)
10 Lehman 5300 1300
Brothers'in
2 batmasi 4800
8 - \ 4300 [ 1o
T 3800 4
200
6 { Mortgage 3300
5 Krizi \] 2800 4 r 700
4 2300 -
500
3 1800 -
2 1300 4
" ! h 300
AP ’ M { I
1 800 Jf z |", .
" 300 L~ — — L 100
[T O e I Py} [ e oQ 9 - — ™
[T T T T = S - T S S O T = T = T = - T = T T = R o | 090839098888 rrrrrr
EESESEREREERNBEEEETEE & c8r-3885FS85FE83c8+-38¢8
o Qo - o oo Q- oF@- 0o oo
“WIX Oynakhk Endeksi'nin 3-aylik hareketli standart *Tahvil ve hisse senedi piyasasina alumlann 3-aylik hareketi
sapmalan alinmigtr. standart sapmalar alinmstir.

Kaynak: Kara, 2012: 3
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Onemli bir ekonomik gosterge olan ekonomik bilyiime rakamlarinda kriz
doneminde biiyiik diisiisler goriilmiistiir. sekil 15°de goriildiigii iizere ABD’de baglayan
ekonomik kriz, Euro Boélgesini ve gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’yi

etkileyerek diinya ekonomisinin kii¢iilmesine sebep olmustur.

Sekil 15. Diinya GSYIH biiyiimesi

12

10

=9=Diinya
Pt ——he
R I <= ’ ’ Euro bolgesi
0 . . =>e=Tirkiye
5 2004 2005 2006 2007

Kaynak: United Nations, 2010: 4
BDDK’nin 2008 yilinda yayinladigi ¢aligma tebliginde;

- Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi,

- Konut fiyatlarindaki balon artislar,

- Menkul kiymet fonlamasinda yasanan sikigiklik,

- Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi,

- Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar 2008 krizinin sebepleri olarak

gosterilmistir.

Uluslararas1 piyasalarda yasanan ekonomik kriz karsisinda bir takim onlemler
alinmas1 gerekmistir. Bu Onlemler kapsaminda mevduat garantileri arttirilmis, agiga
satig sinirlandirilmis veya yasaklanmigtir. Alman Onlemler ile finansal piyasalara
duyulan gilivenin yeniden olusturulmasi ve piyasa kosullarinin iyilesmesi
saglanamamistir. Ulkelerin bankalararas1 borglanmalari yeniden saglayacak ve
bankalarin tekrar sermayelendirilmesi i¢in yeni onlemler alinmasi ihtiyaci duyulmustur.

Onlem paketlerini agiklayan ilk iilke ABD olmustur. Bu kurtarma paketlerinin
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temelinde sorunlu mortgage kredilerine iliskin aktiflerin satin alinmasi vardir. Daha

sonra bankalara likidite enjeksiyonu yapilmistir. Diger pek cok iilkenin de benzer

Onlemler alarak ABD’yi takip ettigi goriilmiistiir. Yapilan miidahaleler ile banka

bilancolarinin yeniden yapilandirilmasi amaglanmaktadir (Erdénmez, 2009: 89).

Tablo 2. Kurtarma paketleri maliyeti (Subat 2009)

Nkeler Sermayve Garantiler Toplam Onerilen GSYIH mn
Enjeksivonu palet Tutar: NWiizdesi
ABID 250 mulvar dolar FO0 muilyar dolar+ 10.1
787 milvar dolar
Almanyva TO milyar euro 412 milyar euro 492 milvar euro 19.8
Fransa 40 muilyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19.0
TItalya 40 milyar euro 2.6
Ingiltere 50 muilyvar ewwro 250 bin sterlin 400 mulyar sterlin 28.6
Avusturyva 15 milvar euro 85 muilyar euro 100 mulvar ewro +26 36.9
muilyar dolar
Dranimarlka 35 muilvar Danimarka 2.1
kronu +18 malyar
dolar
S unanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11.2
Irlanda 450 milyar euro 450 milyvar dolar 2357
MMacaristan 3 milvar dolar 3 muilyvar dolar 2.2
Fore 100 milvar dolar | 100 muilyvar dolar 10.3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26.5
Porteldz 20 muilyvar eunro 20 milyar euro 5.1
Isvec 200 milyar dolar+ | 200 milyar dolar | 206 milyvar dolar S0.5
6 milyar dolar
Ispanya 30 milyvar euro+ | 100 milvar euro | 150 milyar euro 143
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar 14.1
Norvec 574 milvar dolar 2372
Brezilyva 13 milvar dolar 1
Rusya 50 mulyar dolar 26 milyar dolar 6.6
Cin 586 milyar dolar 18.2
Arjantin 3.7 milvar dolar 1.4

Kaynak: Bulus ve Kabaklarli, 2010: 15-16

Kurtarma paketlerine bakildiginda en yiiksek tutarlarin ABD, Almanya, Japonya ve

Cin’e ait oldugu goriilmektedir.
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Krizden alinan bir ders finansal istikrara ulagsmada fiyat istikrar1 hedefinin tek
basina yeterli olmayisidir. Ayrica faiz politikasinin da finansal istikrara ulagmak i¢in

yeterli olmadig1 anlagilmistir (Svensson, 2011: 35).

Sekil 16. Ulkelerin aldiklar1 énlem kategorileri

* Faiz orani degisiklikleri
Para Politikas1 Araglar o Zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik doviz
kuru miidahalesi

\

* Mevduat garantisinin arttirilmasi
 Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi
« Likidite enjeksiyonu
* Banka kredi/ bor¢lanma devlet garantisi
Finansal ~ Sisteme Iliskin verilmesi
Kriz Onlem Araglari » Kamulastirma/fona devir
\ * Ticari tahvillerin alinmasi i¢in fon ayrilmasi

» Ipotekli konut kredisi tahvillerinin alinmasi
ac1ga satigin yasaklanmasi

» Toksik varliklarin alinmasi

» Swap kanali

Uluslararas1 Kuruluslar . IME

» Istihdam, altyap1 yatirrmlarinin arttirilmast,
kobilere ve diisiik gelir gruplarindaki
hanehalklarina yapilan yardimlar vb.

Kaynak: Erdéonmez, 2009: 89
3.2. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

Tiirkiye’de, ABD’deki gibi gelismis mortgage ve tiirev lrilinler piyasasinin
olmamasi, Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasalarinin ABD’deki gibi bir problemle
kargilasmasina engel olmustur. Yine de ABD’de baslayan krizin Tirkiye’yi
etkilemedigini soylemek yanlistir (Isik, 2015: 54).
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Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini temel olarak ticaret, finansman ve beklenti
kanallar1 olmak tizere ii¢ kanal iizerinden etkilemistir (DPT, 2009: 1). Tiirkiye’nin krizi
ti¢ kanal tizerinden hissetmesinde ihracatin 6nemli bir kisminin krizden goreli olarak en
cok etkilenen iilkelere yapmasi ve ihrag¢ {iriinlerinin kiiresel ekonominin devresel
hareketlerine duyarli mallardan olusmasi 6nemli bir rol oynamistir. Ayni zamanda i¢
tasarruf aci1g1 nedeniyle, dis finansal kaynakli biiyiiyen ilkeler gibi Tiirkiye de dis
finansal kosullarindaki bozulmalardan etkilenmistir. Son olarak 06zel sektoriin
ekonomiye iliskin beklentilerinde ortaya ¢ikan bozulmanin, diger iilkelere kiyasla
Tiirkiye’de daha belirgin olarak yasandigir goriilmiistiir (Cinar vd., 2010: 2). Kiiresel
kredi musluklarmin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artigi, yurt dist pazarlarin daralmasi
gibi sebepler de kiiresel krizin Tiirkiye’yi etkileyen 6nemli etkenleridir. Bu sebeplerden
otliri reel sektorde biiyiikk kayiplar yasanmistir. Bu kayiplar makro ekonomik
gostergelere de yansimis; biiylime, issizlik ve enflasyon oranlari iilke iginde biiyiik
Olciide daralma ile karsi1 karsiya olundugunu gostermistir (Alptekin, 2009: 6). Kiiresel
krizin kisa donemde Tiirkiye’ye etkilerini asagidaki tablo yardimiyla gérmek miimkiin

olacaktir.

Tablo 3. Kriz donemindeki makroekonomik gostergeler

- = - ..E I:r‘i = E E' — . = =

s |Bgf| 23| Bz | 2% (5% (83285959 88

§ |05z |gz|=E| 78|25 |23 |5 ¢8| ¢8| @3

Py -, B T = amm i & e = = el il o

& SEC|EE| 5| 2E| 368 £E|2E|E 2| £ T F

= |2®=g|Fo| E¥ | 2% z | 2¥ 7|7 e| T e | &8

MERE A

2008-1| -62 | 803 | 1151 | 113,09 | 1046 | 872 | 115 | 35183 | 47320 | 28
0082 | 32 | 821 | 1207 | 1217 [ 1007 | 755 | 95 | 37671 | 54418 | 37

2008-3 | 110 | 78T | 155 | 1124 | 920 | 792 | 103 | 38990 | -35171 0.8
20084 -135 | 714 | 1048 | 1029 [ 387 | 710 | 126 | 28036 | -36912 33
0091 -137 | 641 | 898 | 859 [ 633 | 734 | 158 | 26130 | -27396 0.4
20092 [ 113 700 | 1029 | 1010 | 938 | 831 25293 | -32102 11
20093 168 | 707 | 1062 | 102,2 [ 988 | 819 | 132 | 27120 | -36643 0.3
0094 55 (70,7 | 1144 | 1128 | 825 | 792 31017 | -38411 3.6
2010-1 - - 996 | 96,5 | 1060 | 819 | 145 | 28080 | -36524 3.8

._.
Ll
(=]

Ll
e

._.
Ll
e

=
L

Kaynak: Ertugrul vd., 2010: 63
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3.3. TCMB Uygulamalan

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz slirecinde merkez bankalar1 fiyat
istikrarinin yaninda, finans piyasalarinda ortaya c¢ikabilecek kirilganliklar1 onlemesi

acisindan finansal istikrar1 da g6z oniinde bulundurarak tedbirler almiglardir.

Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi uygulama alanini
genislettigi i¢in para politikas1 etkinligi acisindan &nemlidir. Ulke ekonomisinde
finansal istikrar saglanamazsa para politikas1 araglari istenildigi gibi kullanilamayabilir.
Uygulanan politikalar beklenen sonucu vermeyebilir. Kredilerde ve doviz kurundaki
dalgalanmalar finansal istikrar1 bozucu unsurlardan olup ekonomide kaynak dagilimini
bozabilirken, likidite bollugunun ya da agiginin asir1 seviyelere ulagmasi da parasal
aktarrm mekanizmasim1  zayiflatabilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
ongoriilebilir olmas1 merkez bankalarinin uyguladiklari para politikasi etkilerini daha iyi
tahmin edebilme imkani saglamasi bakimindan Onemlidir. Parasal aktarim
mekanizmasinda belirsizlik yliksek ise, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglarken

kullandiklar araglar istenilen sonucu vermeyebilir (TCMB, 2015: 7).

TCMB’nin eski para politikasi ¢ercevesinde temel amaci fiyat istikrar1 olmakla
birlikte, para politikas1 araci olarak da politika faizini kullanilmaktaydi. Krizin
etkilerinden s6z edilirken yeni para politikasi g¢er¢evesinde, fiyat istikrarindan taviz
vermeden finansal istikrar1 saglayabilmek ic¢in politika faizine ek olarak likidite
yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi

araclar kullanarak para politikasina yeni bir goriiniim kazandirilmistir.
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Sekil 17. TCMB’nin eski ve yeni para politikas1 goriiniimii

Eski Yaklasim Yeni Yaklagim

. Fiyat Istikrar1
Amaglar Fiyat Istikrari ’

Finansal Istikrar

Yapisal Araclar

Konjonktiirel Araglar

Araglar Politika Faizi (Likidite yonetimi

politika faizi, faiz
koridoru)

Kaynak: TCMB Biilten, 2013: 2

Sekil 18. Yapisal ve Konjonktiirel araglar

Yapisal Araglar

Konjonkturel Araglar

Vadeye Kaldiraca

dayali yonelik
zorunlu zorunlu
karsiliklar | karsiliklar

Rezerv
opsiyon
mekanizmasi

Politika .faizi Likidite
ve faiz

Yonetimi

koridoru

Kaynak: Bas¢1, 2012: 8-9
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Yeni para politikas1 kapsaminda Sekil 17°de goriildiigii gibi belirlenen amaglara
hangi ara¢ ve kanallar yardimi ile ulasilabildigi gosterilmistir. Buradaki aktarim kanali
olarak gosterilen krediler ve doviz kuru, araglar ile amaclar arasinda koprii gorevi
gormektedir. Merkez bankasi tarafindan kullanilan faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik
oranlar1 ile parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan olan kredi ve doviz kuru
kanallar1 yardimiyla temel amag¢ olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrara etki etmek

istenmektedir.

Sekil 19. Yeni politika ¢ercevesinde kullanilan temel araglar ve aktarim mekanizmasi

ARACLAR Aktarim AMACLAR
*Faiz koridoru Kanah

haftalik repo faizi

likidite yonetimi - *Finansal

istikrar

*Zorunlu karsiliklar

Kaynak: Kara, 2012: 6

TCMB iletisimi kolaylagtirmak amaciyla aktarim kanallarindan olan krediler ve
doviz kuru degiskenlerini 6n plana ¢ikarmustir. Iki degiskeninde gecikmeden
aciklanmasi, gozlemlenebilmesinin kolay olmasi ve politika araglariyla dogrudan
etkilesiminin kurulabilmesi sebepleriyle uygulanan politikanin daha saglikli bir sekilde
islemesine olanak saglamistir. Boylece politika aracglarindan amaglarina olan siire¢, daha

anlasilir ve gozlenebilir kilinmistir (Kara, 2012: 7).
3.3.1. Yeni Para Politikas1 Anlayisinda Kullanilan Yapisal Araglar
3.3.1.1. Vadeye Dayal Zorunlu Karsilhiklar

Zorunlu karsilik orani, ticari bankalarin mevduatlart i¢in kanunen belirlenen
oraninin, merkez bankas1 biinyesinde tutmak zorunda olduklar tutardir. Zorunlu karsilik
oranlar1 kisa vadeli yiikiimliiliikkler i¢in yiliksek, uzun vadeli yiikiimliiliikler icin ise
distiktiir. Banka ve finansal kuruluslarin TCMB’de tuttuklar1 zorunlu karsilik oranlari,

sahip olduklar ylikiimliiliiklerinin vadesine gore degismektedir.
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3.3.1.2. Kaldiraca Yonelik Zorunlu Karsihiklar

Kaldirag orani, yaygin olarak isletmelerin aktiflerinin 6z kaynaklara orani olarak
tanimlanir. Kaldirag orani isletmelerin varliklarini finanse ettikleri kaynak yapilari
hakkinda bilgi saglarken ayn1 zamanda uzun donemli borglarin1 6deme kabiliyetleri gibi
finansal yapilarina yonelik bilgi vermektedir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi,
isletmelerin 6deme riskini arttirir, kredi veren kuruluslar agisindan anapara taksitleri ile
faizlerinin 6demesinde zorluklarla karsi karsiya kalinabilir. Kaldirag oraninin diisiik
olmasi ise, isletmelerin finansal esneklikleri yiiksek bor¢ oranli isletmelere gore daha
fazladir ve kriz dénemlerini daha rahat atlatirlar. Kiiresel krizin yasanmasinda kaldirag
oraninin agir1 yiikksek olmasi 6nemli bir neden olarak gosterilmektedir. Kaldira¢ orani,

ana sermayenin asagidaki kalemlerin toplamina boliinmesiyle elde edilir:

- Pasif toplam tutari

- Gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliikler tutar1

- Cayuilabilir taahhiitlerin 0.1 katsayisiyla carpimi sonucu bulunacak tutar

- Tirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orani ile
carpimi sonucu bulunacak toplam tutar

- Cayilamaz taahhiitler tutar1 (TCMB, 2013: 5).

Merkez bankasinin kaldira¢ oranini finansal istikrar araci olarak kullanmasi
yiiksek kaldira¢ oranina sahip bankalara ilave zorunlu karsilik oranlar1 uygulamasi ile
gerceklesmektedir. TCMB, ilk olarak 2013°de izleme amagh yliriirliige giren bu
politikaya ek olarak zorunlu karsilik orami uygulanacak kaldira¢ oranlari araliginin,
2013 yil1 son ¢eyregi ile 2015 yil1 son ¢eyregi arasinda kademeli olarak genisletilmesini
Ongdrmiistiir. Bu politikaya gore; 2013 yili son ¢eyrek ortalama kaldirag oran1 %3-3.5
arasinda kalan bankalara, 2014’den itibaren ili¢ kademede 1-2 puan araliginda ek olarak
zorunlu karsilik yiikiimliiliigli getirilmesi uygun goriilmistiir. Sonraki yillarda ek olarak
zorunlu karsilik oran1 uygulanacak olan kaldira¢ orani {ist limiti kademeli olarak %35’e

cikartilacaktir (Demirhan, 2013: 582).
3.3.1.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin Tiirk Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin

belli bir yiizdesini yabanci para ve altin cinsinden elde edebilme imkani veren bir
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uygulamadir. Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilacagi rezerv opsiyon orani ile belirlenir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek yabaci para ya da altin karsiligini

belirleyen katsay1 ise rezerv opsiyon katsayisi olarak tanimlanmistir (Alper, vd., 2012:
2).

Bankalar rezerv opsiyon mekanizmasi ile TL zorunlu karsilik tesis etmede
esneklik kazanmakta ve gonilli olarak doviz rezervi biriktirmektedir. Otomatik
dengeleyici olmasi gereken rezerv opsiyon mekanizmasi, sermaye akimlarinin yurtigi
piyasalar iizerinde olusturdugu doviz kuru oynaklhigimi diigiirmekte ve faiz koridoruna
olan ihtiyac1 kismen almaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin olusturacagi oynaklik azalir, TCMB briit doviz rezervleri gli¢lenir,
bankalara likidite yonetiminde esneklik saglanir, kredilerin sermaye hareketlerine olan

duyarlilig1 azalir ve bankalara kendi optimizasyonunu yapabilme imkani saglanmaktadir

(TCMB, 2013: 16).

Rezerv opsiyon mekanizmasi yeni bir uygulamadir. TL zorunlu karsiliklarin
doviz olarak tesis edilmesi Eyliil 2011°de, altin olarak tesis edilmesi Ekim 2011°de
baslamistir. Baglangic olarak %10 olarak belirlenen imkanlar, zamanla piyasa sartlarina
gore yiikseltilmis, son olarak Kasim 2017’de doviz igin %55, altin i¢in %30 diizeyinde
belirlenmigtir. Tiim imkandan yaralanmak isteyen banka tutmak zorunda oldugu TL
zorunlu karsiliklarin ilk %25°lik dilimi karsiliginda ayni dilim icin belirlenmis olan 1
rezerv opsiyon katsayisi ile hesaplanan TL tutar karsilig1 doviz yatirmalidir. Sonraki her
%35’lik dilim i¢in sirayla 1.4, 1.7, 2.1, 2.5, 2.9, 3.7, 3.9, 4.1, 4.3, ve 4.5 katsayilariyla

hesaplamalar yapilir.
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Tablo 4. Rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda doviz imkan oranlari ve rezerv

opsiyon katsayisi

Déviz Imkan Dilimleri (%) Katsay1
0-25 1.0
25-30 1.4
30-35 1.7
35-40 2.1
40-45 2.5
45-50 2.9
50-51 3.7
51-52 3.9
52-53 4.1
53-54 4.3
54-55 4.5

Kaynak: TCMB
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basi
n/2017/DUY?2017-44) (09.04.2018)

TCMB’de TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir banka imkanin
tamamini kullanmas1 halinde déviz cinsinden tesis edilecek zorunlu karsilik tutar1 sdyle

hesaplanacaktir:
[zorunlu karsiliklara tabii TL yiikiimliiliigii]x[0.25x1+0.05x1.4+0.005x1.7+..4+0.05x4.5]

Benzer sekilde TCMB’de TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken banka bu
tutarin en fazla %30’luk kismini altin olarak tutabilir. Imkanin tamamini kullanmak
isteyen banka, tutarin ilk %15’lik dilimi i¢in belirlenmis olan 1.6 rezerv opsiyon
katsayist ile hesaplanan TL karsiligi altin yatirmakta, sonraki her %5’lik dilim ig¢in

sirayla 1.7, 2.1 ve 2.5 katsayilariyla hesaplanan altin tesis edilmektedir.
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Tablo 5. Rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda altin imkan oranlar1 ve rezerv
opsiyon katsayisi

Altin imkan dilimleri (%) Katsay1
0-15 1.6
15-20 1.7
20-25 2.1
25-30 2.5

Kaynak: TCMB
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyet
ler/Para+Politikasi/Zorunlu+Karsilik+Oranlari/ (09.04.2018)

3.3.2. Yeni Para Politikas1 Anlayisinda Kullanilan Konjonktiirel Araclar
3.3.2.1. Politika Faizi

Politika faizi bir hafta vadeli repo ihale faizidir. Tiirkiye’de Mayis 2010’a kadar
politika faizi, TCMB gecelik bor¢lanma faizi kullanilmaktaydi. Zamanla piyasa
kosullarinin degismesiyle politika faizi bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlenmistir.
Yapilan bu degisiklik ile, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmasiyla gecelik
bor¢lanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarinin birbirinden farkli amaclarla
kullanilabilmesine olanak saglamistir. 2010’un sonlarindan itibaren de TCMB asimetrik

faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir (Binici vd., 2013:
4-5).

3.3.2.2. Faiz Koridoru ve Aktif Likidite Politikasi

TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faizleri arasindaki kalan alan
“faiz koridoru” olarak adlandirilmakta olup piyasa faizleri de bu koridorun iginde

olusmaktadir.

69


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Zorunlu+Karsilik+Oranlari/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Zorunlu+Karsilik+Oranlari/

TCMB miktar ihalesi ile bir haftalik repo araciligiyla bankalara fonlama
yapabilir. Bu sistemde bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktar1 giinlik olarak
degistirilip piyasa faizinin koridor iginde istenen diizeyde olusmasi saglanabilmektedir.
Faiz koridorunun genisligi TCMB’nin likidite operasyonlar1 ile kisa vadeli piyasa
faizlerinin hangi aralikta dalgalanabilecegini belirler. 2002’den 2010 yil1 ortalarina
kadar gecgen siire zarfinda bankacilik sisteminde net likidite fazlas1 yasanmasi sebebiyle
efektif politika faizi, koridorun alt band1 olan TCMB’nin bor¢lanma faizi olmus, BIST
bankalararas1 gecelik repo/ ters repo pazarindaki faizde koridorun alt bandina yakin
diizeyde gerceklesmistir. 2010’un ortalarindan itibaren, TCMB’nin likidite
operasyonlariyla piyasadaki net likidite fazlasi net likidite agigina doniismiistiir. Mayis
2010’da TCMB yeni bir likidite arac1 olan bir haftalik repo ihalelerine baslamis ve bu
ara¢ bankanin temel fonlama araci haline gelmistir (TCMB Biilten, 2015: 2).

Sekil 20. Faiz Koridoru

A L Borc Wermms Orani

TCHME Borc Wesmme Cramn I

% B orc Wermne Uiran

- — i TCMB Poltika, Fair Oramn
N S el i Haftahk Repo ihale Faiz Oramn

.

ikincil Pivasa Faiz Cram
TCKHE Borclammsa Orani

CZLP Borclamnma Qran

Saatler
1000 1100 1670 17 200

\
Y Y

inat et lrandk: + AP0 e Likicite Pene eresi (GLP)

Kaynak: Kara, 2012: 8

TCMB 2013 yili Para ve Kur Politikasinda, faiz koridorunun kendi bagina bir
ara¢ olmaktan c¢ok piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin bir sekilde sapmasini
engellemek icin kullamildigimi ifade etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
politika faizi ve kisa vadeli piyasa faizleri ¢ok kisa vadeli faizler olduklarindan
birbirlerine yakin diizeylerde olusmasi gerekir. Merkez bankasi piyasa faizinin politika
faizine yakin bir diizeyde olugsmasini faiz koridoru uygulamasi ile saglamaktadir.
Politika faizi etrafinda dar bir bant olarak tanimlanan faiz koridoru, piyasa faizinin

politika faizinden bariz bir sekilde sapmasin1 dnlemek amaciyla kullanilir. Bandin iist
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smirin1 gecelik bor¢ verme orani olustururken, alt siirini ise gecelik bor¢lanma orani
olusturur. Bant i¢inde ise politika faiz oran1 olan bir hafta vadeli repo faiz oraninin

yaninda, BIST gecelik repo faizi ve TCMB ortalama fonlama faizleri olusmaktadir.

Sekil 21. Faiz koridorunun bilesenleri

l

25
I o
15 I"—_.
ﬂ ﬂ I\‘I..\‘ v
50

‘mﬂ\
25
0l . . . .
oimpnz 01/01713 nfmhs 01/01/15 01/01/16
M Gecelik Borg Verme (Ust Bant] M | Hafta Vadeli Repa Faiz Oran Gecelik Barg Alma [Alt Bant]
BIST Gecelik Borg Repa Faizleri (3 ginlik hareketli ortalamal M TCME Ortzlzma Fonlama Faizi (5 ginlik hareketli ortalamal

Kaynak: TCMB Biilten, 2015: 3

Faiz koridoru, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve
esnek tepki verebilmesini saglarken, aym1 zamanda gerektiginde kredi biiylimesi

tizerinde etkili bir para politikasi aract olarak kullanilabilmektedir (Ulasan vd., 2015:

237).
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE iCIN AMPIiRIK UYGULAMA
4.1. Duraganhk Kavram ve Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

Zaman serilerinin kullanildig1 ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin
duragan olmasi serilere iliskin tahminlerde ve degiskenler arasindaki iliskilerin
arastirilmasinda 6nemli hale gelmektedir. Bu sebeple bu bdéliimiin ilk alt boliimiinde
duraganlik konusu incelenmis, ikinci alt boliimiinde ise yapisal VAR’1n temelinde yatan

vektor otoregresif modeller (VAR), daha sonra da yapisal VAR yontemi incelenmistir.
4.1.1. Duraganhk

Ortalamas1 ile varyansi zaman iginde degisiklik gdstermeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme ait olmayan, yalnizca
iki donem arasindaki uzaklifa bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir denir

(Gujarati, 2010: 713).

Ortalama: E(Y)=pn (4.2)
Varyans: var(Y)=E(Y-p)*=c* (4.2)
Ortak varyans: yi=E[(Yir-1) (Yeek-1)] (4.3)

Burada yk k gecikme ile ortak varyans (ya da ardisik ortak varyans), Y;ile Yk
arasindaki, yani aralarinda k donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger
k=0 ise, yo bulunur ki bu da Y nin varyansidir. (=6°); k=1 ise y1, y nin ardisik iki degeri

arasindaki ortak varyanstir.

Eger bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi, kovaryanst zaman i¢inde sabit

kaliyorsa serinin duragan oldugu sdylenebilir.

Pek ¢ok ekonomik zaman serisi duraganlik kosulunu saglamasa da ¢ogu zaman
kolay doniisiimlerle bu kosul yerine getirilebilmektedir. Uygulamada duraganlik
kosullarindan sabit varyans kosulu; logaritmik donilistimle saglanabilmektedir.

Duraganligin bir baska kosulu olan sabit ortalama kosulunun saglanamamasinin en

72



onemli iki nedeni vardir. Bunlar serilerde trend ve mevsimselligin var olusudur.

Serilerin farkinin alinmast, duranligi saglamada yardimci olur.

Zaman serilerinde duraganlik birim kok testleriyle aragtirllmaktadir. Birim kok
igeren bir zaman serisi duragan olmayan zaman serilerinin bir 6rnegidir. Birim kokiin
varligin1 saptamak igin kullanilan Dickey-fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testleri en bilinen birim kok testleridir.

Y degiskeninin bir donem onceki degeriyle iliskisi su sekilde ifade edilir:

Y=B Yi-1+u (4.4)
Hipotezler ise;

Ho=p>1(seride birim kok vardir, duragan degildir.)

H1=B<1 (seride birim kok yoktur, duragandir.) seklinde olusturulur.

B=1 ise Y olasilikli degiskeninin 1 birim kokii vardir. Rassal yiirliylis 6zelligi
gostermektedir. Duragan olmayan zaman serisidir. B<1 ise Y1 ‘in Yi lizerindeki etkisi
B’nin degerine bagli olarak giderek azalma egilimi gosterecektir. Burada u;, klasik
varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, bagimsiz 6zdes dagilan
(iid) olasilikli hata terimidir. Bu &zelliklere sahip hata terimi beyaz giiriiltii olarak

adlandirilir ve asagidaki gibi gosterilir:
Uy =iid(0, ) (4.5)

Burada Dickey-Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda ortaya ¢ikan “t” (tau) istatistigi
kullanilmaktadir. Eger t istatistiginin mutlak degeri Dickey-Fuller’in veya McKinnon
Dickey-Fuller kritik degerinin iistiindeyse, zaman serisinin duragan oldugu yoniindeki

hipotez reddedilemez.

Yukaridaki esitligin her iki tarafindan Y1 ¢ikartilirsa (3.6) numarali esitlik elde edilir:
AYE=(B-1) Yert Uy (4.6)
A Y8 Yer+ g (4.7)

Burada 6=(B-1)’dir. 6=0 ise (4.7)’deki esitlik su sekilde diizenlenebilir:
AY=(Yi-Yim)= U (4.8)
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(4.7) numaral esitlikte u; beyaz giriltii siireci izledigi icin rassaldir. Bu halde

olusturulan hipotezler;
Ho=06=0 (seri duragan degildir, birim kok icermektedir.)
H;=06<0 (seri duragandir, birim kok icermemektedir.) seklinde olacaktir.
Genel olarak Dickey-Fuller su regresyon kaliplarina uygulanir:

1) Sabit terimsiz, trend icermeyen Dickey-Fuller denklemi:

A Ytzé Yi-1t Ut (49)

2) Sabit terimli, trend icermeyen Dickey-Fuller denklemi:

A Yt:BO+6 Yi-1t Ut (410)

3) Sabit terimli, trend igeren Dickey-Fuller denklemi:
A Y=Lt P1t+0 Yi-1+ Ut (4.11)

Yapilan Dickey-Fuller testi sonucu seri duragan degilse bagimli degiskenin farki
aliarak test tekrarlanir. Birinci fark alindiktan sonra seri duragan cikarsa seriye I(1)
yani birinci sira fark duragan denir. Ayni sekilde ilk fark alindiktan sonra duragan
olmayan seri i¢in ikinci fark alinarak isleme devam edilmelidir. Daha yiiksek mertebe
fark alma islemleri i¢in de ayni yontem gecerlidir. Ancak katsayilar1 yorumlamak
zorlagsacagindan ve serbestlik dereceleri azalacagindan uygulamada genelde ikinci fark

alindiktan sonra fark alma islemi durdurulur.

Ayni zamanda regresyonu tahmin ederken otokorelasyon sorunu olmamasi
gerekmektedir. Otokorelasyon igeren regresyonda Dickey-Fuller sonuglart gegersiz
olacaktir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in genisletilmis Dickey-Fuller testi yani ADF
(Augmented Dickey- Fuller) uygulanir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
denklemin sag tarafinda yer almaktadir. ADF testinde tahmin edilen denklemler

sOyledir:
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AY=3 YertYiog a A Yig+ ug (sabit terimsiz) (4.12)

A Y= Botd Yir1tX oy a A Yo+ g (sabit terimli) (4.13)

A Y= Botd Yir1+X oy a A Yejtott up (sabit terim+trend) (4.14)

Hy=06=0 ise seri duragan degildir, birim kok igermektedir.
H;=06<0 ise seri duragandir, birim kok icermemektedir.
4.1.2.Vektor Otoregresif Modeller (VAR)

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli; igsel degiskenlerin de iginde

oldugu esanli denklemlerin yer aldig1 dinamik bir sistemdir.

VAR modellerinin ekonometride kullanim alani, degiskenler arasindaki
etkilesimi gostermek ve gelecege dair tahminde bulunmaktir. Diger bir ifadeyle Sims
(1980) ve Sims, Stock, Watson (1990)’a goére VAR analizinin amaci, parametre
tahminlerini belirlemek degil, degiskenler arasinda olan karsilikli etkiyi ortaya
koymaktir. Bu durumun 6n sarti VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan

olmasi gosterilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 496).

Iki degiskenli bir gecikmeye sahip esanli bir denklem sisteminin VAR gosterimi

sOyledir:
a1yt 820Z=P1ot P11 Yeat P12 Zeatbimyt Dioma
1Yt a20Z=Poot P21 Y1t P22 Ze-1+boamyet boaona (4.15)

Buradaki y: ve z; igsel degiskenleri, ny: ve mzx degiskenleri yapisal soklari ifade
etmektedir. Modeldeki Pio ve P2o sabit terimleri, P11, Pz, P21 ve Pa2 gecikmeli
degiskenlere ait parametreleri ve by, D12, D21 Ve by, yapisal soklara ait parametreleri ifade

etmektedir.
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(4.15) numarali esitlik matris formunda gosterilirse;
aiq a12 ,810] YVi-1 [b11 blz] Nyt
[321 azz ﬁzo lﬁ Bzzl Zt— 1] by by let] (4.16)
(4.16) numaral1 esitlikte su sekilde diizenleme yapilirsa;
_[q11 A1z .310] [bn b12] Nyt
A_[a21 322] [ ] q)o ﬁZO (Dl BZl Bzzl B= b21 b22 e = T’Zt]
(4.16) numaral esitlik kapali matris notasyonu ile séyle yazilacaktir:

AX= Ot O1Xi1+Bn; (417)

Bu esitlik iki degiskenli birinci mertebeden VAR(1) modelinin yapisal gosterimidir.
Genel olarak p gecikmeli (p. Dereceden) n degiskenli bi VAR(p) modelinin yapisal

gosterimi su sekilde olacaktir:
AXE= O+ YP_ | OiXei+B, (4.18)

(4.18) numarali esitlikte A matrisi cari donemde igsel degiskenler arasindaki etkilesimi
gostermekte olup , nxn boyutunda kare matristir. B matrisi ise cari donemde yapisal
soklar arasindaki etkilesimi gdsterir, nxn boyutunda kare matristir. X; , nx1 boyutunda
i¢csel degiskenler matrisi ve Xy, i=1,2,...p i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
olusmus nx1 boyutunda matrislerdir. n;, duragan hata terimleri vektoriidiir ve nxl
boyutundadir. @y , nx1 boyutunda sabit terim matrisini, ®; , nxn boyutunda katsay1

matrislerini géstermektedir.
VAR modelinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

1- yive z;serileri duragandir.

2- myt ve M degiskenleri sabit varyansl, sifir ortalamali, normal dagilim gdsteren
(beyaz giiriiltii) rassal soklardir.

3- Myt ve Nz aralarinda korelasyon bulunmamaktadir. Yani her bir sok birbirinden
bagimsiz kaynaklar tarafindan olusmaktadir. Bu durumda yapisal modelin

varyans kovaryans matrisi soyle yazilir;
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o2 O 0 |
0] 0'52 0
E[nind] =Qn= . . . . (4.19)
| 0 o . O |

Bu varsayimlar soklarin etkisinin gegici oldugu durumlarda gegerlidir. O halde n,
korelasyonsuz, beyaz giiriiltii siirecine sahip & vektoriine esit olacaktir (Keating, 1992:

38). yani;
Nt=¢t (4.20)
Alternatif olarak n; birim kok siireci seklinde de modellenebilir. Yani;

NeNe-1=€ (4.21)

(4.21) numarali esitlikte n¢ ‘nin  &’nin simdiki ve ge¢misteki gergeklesmelerinin
toplamima esit oldugu gosterilmektedir. Bu sebeple soklar siirekli etkilere sahiptir

(Keating, 1992: 38).

Eger biitiin soklar duragan ise (4.18) numarali esitlik tahmin edilir. Eger biitliin soklar
birim kok iceriyorsa (4.18) numarali esitligin birinci fark: alinarak model tahmin edilir.
Blanhard ve Quah (1989) bazi1 degiskenlerin duragan, bazi degiskenlerin birim kok
icerdigi bir VAR modeli tahmin etmislerdir. Alternatif olarak King, Plosser, Stock ve
Watson (1991) biitiin degiskenlerin birbirinden farkli olarak duragan derecelerine sahip
oldugu ancak dogrusal kombinasyonlarmin duragan oldugu biitiinlesik bir model

kullanmiglardir (Keating, 1992: 39).

(4.18) numarali esitlikte A ve B matrislerindeki katsayilar bilinmemektedir ve bilinmesi
gerekmektedir. Denklemdeki degiskenlerin birbirleri iizerinde esanli etkilerinin olmast;
hata terimlerinin modeldeki degiskenlerle iliskili olmasina yol acarak katsayilarain
sapmasiz ve tutarli tahminlerinin elde edilebilmesinin 6niine ge¢cmektedir. Katsayilar
tutarli bir bicimde tahmin edebilmemiz i¢in indirgenmis VAR modeline ihtiyacimiz

vardir.

Denklemi indirgenmis forma doniistiirebilmek igin (4.18) numarali esitligin her iki

tarafim A™ matrisi ile carpmamiz gerekmektedir.
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ATAXEATOAHATYE | DX i+A B, (4.22)
Yukaridaki esitligi indirgenmis form katsayilariyla ifade ettigimizde;
Xt :F0+Zip=1 Fl Xiite (423)

Bu esitlik kisitsiz VAR modelinin standart gosterimidir. Indirgenmis formda her bir
icsel degisken denklemde yer alan biitiin degiskenlerin gecikmeli degerleriyle
aciklanmaktadir. indirgenmis formda icsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin hata

terimleriyle iliskili olmadig1 varsayilmaktadir.
Yapisal VAR modeliyle indirgenmis VAR modeli arasindaki iliski soyledir:
I[i= At ®;,i=0,1...,p ve e= A’ B, (4.24)

e; vektorii indirgenmis modelin hata terimidir. (4.18) numarali esitlikte yer alan
birbiriyle iliskisiz yapisal soklarin (1;) dogrusal bir bilesimi olarak tanimlanir. Ancak

indirgenmis modelde hata terimleri (e;) birbirleriyle iligkilidir.
(4.23)numarali esitlikten varyans kovaryans matrisi X elde edilir:

Enind] =2 (4.25)
(4.19) numarali esitlikten;

E[nme] === A™ B E[nend]B'A™

= A1 B Q, B'A"™ elde edilir. (4.26)
A'B=Dy ise (4.27)
=D Qn D¢’ olur (428)

Indirgenmis modelde yapisal katsayilar ve soklar dogrudan tahmin
edilemediginden belirlenme problemi ortaya c¢ikmaktadir. A ve B matrislerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Sims (1980) kisitsiz VAR modelinin belirlenebilmesi i¢in

ardisik yapiy1 onermistir. Bu yapiya Cholesky ayristirmasi denmektedir.

Cholesky ayrigtirmasinin temelinde bilinmeyen yapisal degiskenler iizerine
kisitlar konulmaktadir. Boylece n tane degisken soz konusu oldugunda (n®-n)/2 tane

kisit konulmasi saglanmis olur (Seviiktekin, Cinar, 2014: 509).
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4.1.2.1 Yapisal VAR Modeli (SVAR)

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, hata terimleri {izerine getirilen
ticgensel kisitlama sebebiyle ekonomi teorisine uygun olmadigi seklinde elestiriler
almistir. Bir baska elestiri aldigi nokta da modele dahil edilen degiskenlerin

siralanmasinin sonugclar lizerinde etkilerinin olmasidir.

Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) yapisal VAR
(structural VAR-SVAR) modelini  gelistirerek, VAR modeli tahminindeki
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmaya ¢aligmislardir. Yazarlar modeldeki digsal soklarin
dorusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesinin iizerine
yogunlagmislardir. SVAR modelinde, uygulanan kisitlar VAR modelinin aksine
ekonomi teorisine dayandirilarak yapilir (Glines vd., 2013: 7).

VAR modelinde kullanilan degiskenler, dolayisiyla degiskenlerin hata terimleri
korelasyonsuz ise degiskenlerin siralanmasinin ve Cholesky ayrigtirmasinin yapilisinin
bir 6nemi olmaz. Her durumda benzer sonuclar alinacaktir. Ancak pek ¢cok ekonomik
degiskende oldugu gibi, degiskenler cogu zaman aymi faktorlerden etkilendikleri i¢in
degiskenlerin hatalar1 arasinda giiglii bir korelasyon ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
durumda Cholesky ayristirmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Ayristirma yapilirken n!
adet siralama yapilabilir. Ancak bu durum pratik ve etkin bir yontem degildir. Iktisadi

bilgilerin kullanilmas1 gerekmektedir.

SVAR modeli, VAR modeline gore daha genis kapsamlidir. VAR modelinde
kisa ve uzun donem kisitlar1 olusturulamaz. Bununla birlikte yapisal degismeleri géz
ard1 eder. SVAR modelinde yapisal degisimler modele dahil edildigi gibi, kisa ve uzun
donem kisitlart olusturulmasina da olanak saglamaktadir. VAR modelinde istege gore

uygulanan kisitlar, SVAR modelinde ekonomi teorisine dayandirilarak yapilmaktadir.
Indirgenmis VAR modelinin varyans kovaryans matrisi:
Y=A"'BQ,B'A™ (4.29)

Matris simetrik oldugundan (n2+n)/2 adet farkli eleman1 vardir.
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_ , _
O, Oi5 Oin
2
O, Oy O
X= i ) ) ) (4.30)
2
| Gnl an - Gn _

Yapisal VAR modelinin varyans kovaryans matrisi ise soyledir:

Q= ) ) ) ) (4.31)

Burada B matrisi; & soklarinin katsayilar matrisi, Q; yapisal VAR modelinin varyans
kovaryans matrisidir. AB matrisinde bilinmeyen katsayi n, Q matrisinde ise n tanedir.
Bu durumda denklemde esitligin sag tarafinda (n?+n) tane bilinmeyen, sol tarafinda ise
(n°+n)/2 tane bilinmeyen mevcuttur. Dolayisiyla bu model belirlenemez. Modelin
belirlenebilmesi igin (n’+n)/2 adet kisita thtiyacimiz vardir. Uygulama i¢in yapisal
soklarin varyanslarinin normallestirilmesi sebebiyle bire esit oldugu varsayimi geregi, Q
birim matrise doniismektedir. Boylece {2 matrisi i¢in n tane bilinmeyen kisit hesabindan

c¢ikarilabilir. Bu durumda modelin belirlenmesi i¢in (nz-n)/Z adet kisit gerekmektedir.

Kisitlamalar asagida gdsterilen matristeki gibi olusturulacaktir.

& | | 1 a, . &,
Ext Ay, 1 T

= ) ) ) ) (4.32)
€ la, a . 1 |

SVAR modelinde, modeldeki degiskenler iizerine konulan kisitlari, esanli (kisa
donem) kullanmak yerine uzun donemli kisitlar olarak kullanabiliriz. Bir degiskenin
uzun donemde baska bir degiskeni etkilemedigini gosteren kisitlar tahmin edilen VAR
modelinin uzun dénem c¢arpanlarina uygulanmaktadir. Bu kisitlarin uygulanabilmesi

icin gelen her sokun en az bir degisken iizerinde devamli bir etkiye sahip olmasi
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gerekmektedir. Uzun donem carpani hareketli ortalama gdsteriminden elde edilir

(Gartner ve Wehinger, 1998: 10).
Xi=v+ Donet Dine—1+ Dane—s
=+ DjNe-j
X=v+D(L) n;

L gecikme islemcisidir ve soyle isler:
L Vi= Y
L® yi= i

p. siradan gecikme islemcisi denklemi;

D(L)= Do+ D; L+ D, L?+...+ DL

SVAR modelinin uygulama agamalar1 soyle 6zetlenebilir:

1- Modeldeki degiskenlerin duragan olup olmadigmin belirlenmesi

(4.33)

(4.34)

(4.35)

(4.36)

(4.37)

(4.38)

2- Modele degiskenlerin seviye degerleriyle mi, farklar1 alinarak m1 dahil edileceginin

belirlenmesi

3- Otokorelasyona yol agmayan uygun gecikme sayisinin belirlenmesi

4- Indirgenmis VAR modeli tahmin edilebilmesi

getirilmesi(McCoy, 1997: 7).

icin yeterli

sayida kisit

VAR modellerlinde oldugu gibi, SVAR modellerinde de katsayilar1 yorumlamak

iktisadi olarak oldukga giictiir. Bu yiizden SVAR modellerinde de etki tepki grafikleri

ve varyans ayristirmasi yontemlerinden yararlanilmaktadir.

4.1.2.2 Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari, VAR modelindeki degiskenlerin hata terimlerine gelen

soklara kars1 ne 6l¢iide ve hangi yonde tepki gosterdiklerini belirler. VAR modellerinin

hareketli ortalama gosteriminden yola ¢ikarak elde edilmektedirler ve indirgenmis iki

degiskene sahip VAR modeli ele alinir:

Xi=Tot I't Xp.1t+e

(4.39)
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(4.39) numarali esitlikten hareketle (t-1) donemi igin;

Xt 1=T'gt+ I'y Xeot+ers (4.40)
(4.40) numarali esitlik (4.39) numarali esitlikte yerine konulursa;

X= (14T )+ 12X o+ epr+ey (4.41)
Genel gosterim olarak su sekilde yazilabilir:

Xe=VHE 7o I e (4.42)

(4.42) numaral esitlik indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama gosterimidir. 7" {
etki tepki ¢arpanlar1 matrisidir. Ve her bir elemanin soklarinin degiskenler iizerindeki

etkisini gosterir.
4.1.2.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristimasi, bir degiskene ait tahmin edilen hata terimi varyansinin diger
degiskenlerce agiklama ylizdesini ifade eder. Sistemde yer alan degiskenlerden birinde
meydana gelecek degismenin yiizde kaginin kendinden kaynaklandigi, yiizde kaginin
diger degiskenlerden kaynaklanan soklardan etkilendigini gdstermektedir. Indirgenmis

VAR modeli (4.39)numarali esitlikte belirtildigi gibi;

Xi=T'ot+ 'y Xp.1t+eg idi.
Xt+1 donemi i¢in kosullu beklenen degeri;

E(Xt1)=Tot+ I'y X; (4.43)
Bu tahmin i¢in 6ngorii hatast su sekilde yazilir:

1= Xer1-E(Xex1) (4.44)
Ayni siire¢ Xi+2 donemi i¢in uygulandiginda;

E(Xer2)=(I+ T'1) Tot+ T X4 (4.45)
Burada 6ngorii hatasi: (ew2 + I'1 €1+1) olacaktir.

2 -1
Xen—E(Xen )= €tn+ Tt Bna + I1” €pnat.. .+ " ew
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=Z;l=_01 Fj €tin—j
=X720 Dj erin- (4.46)

X iki degiskenli vektordii. Tek degiskenli vektor (y:) i¢in Ongorii hatast su sekilde

olacaktir:
Yern—E(Yern )= @11(0)eyern @11 (1) ytenat... +P11(N-1)eyter
@41, 0)ezten +P15(1) Exnat...+P15(N-1)ens1 (4.47)
Ongorii hatasi varsa;
o%y(n)= 6%y [®11(0)+®y; (1)*+...+P;1(n-1)7]
+ %[ @1, (0)%+D1,(1)*+.. .+, (n-1)°] (4.48)

(4.48) numarali esitlik (y;) degiskeninin varyans ayristirmasidir. Ongérii hata
varyansinda meydana gelen degisimin ne kadari kendisinden ne kadari (z)

degiskeninden meydana geldigi bu sekilde tespit edilebilir.
4.2. Bulgular

Analizde kullanilacak degiskenler, TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi fiyat istikrari
ve finansal istikrar amacia yonelik One c¢ikardigi parasal aktarim mekanizmasi
kanallarindan olan, doviz kuru ve banka kredi kanallarmin isleyisine yonelik
degiskenlerden olusmaktadir. Calismada aylik veriler kullanilmis ve veriler Merkez
Bankasinin kriz sonrasi politikasin1 uygulamaya basladigi donem g6z oniine alinarak
2011:01 ve 2018:01 donemini kapsamaktadir. Politika degisimi sonrasinda parasal
aktarim mekanizmasinin ¢alisip ¢calismadigini ortaya koymak icin Yapisal VAR modeli
ile tahmin yapilmistir. Calismada bes degisken kullanilmis ve bu degiskenler ile elde
edildigi kaynaklar Tablo 6’da gosterilmistir. Kullanilan veriler TBB ve TCMB’nin

internet sitesinden temin edilmistir.

83



Tablo 6. Modelde kullanilan degiskenler ve kaynaklar

Degiskenler | Aciklama Kaynaklar
TRLIBOR Tiirk Lirasi referans faiz orani TBB

KUR Euro ve dolardan olusan Sepet kur TCMB
KREDI Yurt i¢i kredi hacmi TCMB
SUE Sanayi iiretim endeksi TCMB
ENF Tiiketici fiyat endeksi TCMB

Calismada, politika faizi olarak; Merkez Bankasinin politika araci olarak
kullandig1 bir hafta vadeli repo faiz oran1 yerine TRLIBOR faiz oran1 kullanilmistir Alp
vd. (2010) yaptiklar1 calismada TRLIBOR piyasast ile politika faizi arasinda yakin bir
iliski oldugunu géstermislerdir. Calismada ayrica GSYIH’y1 temsilen sanayi iiretim
endeksi kullanilmistir. Degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi
amaciyla, kredi ve SUE degiskenlerinin logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra SUE, kur
ve enf degiskenlerinde mevsimsel etkinin oldugu goriiliip degiskenler, moving average

yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.

Serilerin mevsimsel etkiden arindirildigini gostermek i¢in degiskenlerin sonuna
“SA” harfleri, duragan olmayan serilerin 1. farki alinarak duraganlagtigimi gostermek
icin de degiskenlerin baglarina “D” , logaritmalarinin alindigini belirtmek i¢in “L” harfi
eklenmistir. Calismada yapilan testler ve tahminler Eviews 10 paket programi

kullanilarak yapilmustir.

Modeldeki degiskenlerin duraganliginin tespiti icin literatiirde yaygin olarak
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) testleri uygulanmastur.
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4.2.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 7. Birim kok testleri

Degiskenler Test Bicimi ADF KPSS
TRLIBOR -2.1000 (1) 0.7452
KUR 1.1396 (2) 1.1097
KREDI Diizey/Sabit -2.3093 (0) 1.1698
SUE -0.3355 (2) 1.1684
ENF -3.5193(1)*** 0.4423%***
TRLIBOR -2.9943 (1) 0.0704**=*
KUR -1.9893(1) 0.2632
KREDI Diizey/Sabit+Trend -1.5414 (0) 0.2382
SUE -5.4208 (1)*** 0.0689***
ENF -3.6905(1)*** 0.1000***
TRLIBOR -6.5275 (0)*** 0.0458***
KUR -6.9634 (1)*** 0.2144***
KREDI 1.fark/Sabit -7.1530 (0)*** 0.3102%**
SUE -12.7096 (1)*** 0.1941%**
ENF -6.7498(1)*** 0.0757***
TRLIBOR -6.4910 (0)**=* 0.0425%*=*
KUR -7.1985 (1)*** 0.0417***
KREDI 1.fark/Sabit+trend -7.3791 (0)*** 0.0512%**
SUE -12.6395 (1)*** 0.1603***
ENF -6.7090(1)*** 0.0667***
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ADF testi: Mac Kinnon (1996) kritik tablo degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla; -3.51, -2.89, -2.58dir. Sabit+trendli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla;

-4.07, -3.46 -3.15°dir. Schwarz Info Criterion (SIC) ve maksimum gecikme sayist 12 alinmustir. Parantez
icindeki degerler gecikme sayisini gostermektedir.

KPSS testi: Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmistir. KPSS (1992) kritik
tablo degerleri sabitli model icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla; 0.73, 0.46, 0.34’djir.
Sabit+trendli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla; 0.21, 0.14 ve 0.11°dir.

*HE 1% ve * sirastyla % 1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir.

ADF ve KPSS testleri sonucglarina gore; Trlibor, kur, kredi, sue serileri igin
hesaplanan test istatistikleri ilgili degiskenlerin diizey degerlerinin sabitli ve
sabit+trendli modeller i¢in serinin birim koke sahip oldugunu gdsteren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu sebepten otiirii, seriler birim koke sahiptir ve farklari alinarak
duragan hale getirilmelidir. Birinci farklari alinan seriler de duragan hale gelmislerdir.

Enf serisinin ise diizey degerlerinin duragan oldugu goriilmiistiir.

4.2.2. VAR Modeli Tahmini

Tablo 8. Gecikme sayisinin belirlenmesi

Gecikme | LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu

0 NA 3.94e-09 |-5.162129 |-5.004027 | -5.099188
1 196.1984 | 4.05e-10* | -7.440387 | -6.491776* | -7.062742*
2 39.67024 | 4.27e-10 | -7.396274 | -5.657154 | -6.703926
3 41.84796* | 4.16e-10 | -7.449115 | -4.919486 | -6.442062
4 17.30811 | 6.23e-10 | -7.094045 |-3.773907 |-5.772288
5 15.14835 | 9.76e-10 |-6.728913 |-2.618265 | -5.092452
6 31.16578 | 1.04e-09 | -6.794609 |-1.893453 |-4.843444
7 29.02846 | 1.13e-09 |-6.906511 |-1.214845 | -4.640642
8 22.86740 | 1.43e-09 |-6.949724 |-0.467550 | -4.369151
9 32.79746 | 1.21e-09 |-7.516720 |-0.244037 |-4.621444
10 20.71896 | 1.62e-09 | -7.808893 | 0.254300 -4.598912
11 25.06936 | 1.60e-09 | -8.681284 |0.172418 -5.156599
12 26.40874 | 1.15e-09 | -10.38793* | -0.743423 | -6.548245

LR: LR Test Istatistigi
FPE: Son Ongorii Hatas1
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AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

*:{1gili kritere gore belirlenen optimal gecikme uzunlugu

Bu ¢ergevede secilen optimal gecikme uzunlugu, SC, HQ ve FPE kritik degerleri

icin 1. Gecikme, LR kritik degeri i¢cin 3. Gecikme, AIC kritik degeri igin ise 12.

Gecikme olarak bulunmustur. Tabloda uygun gecikme uzunlugu otokorelasyon

probleminin olusmamasi i¢in 3. Gecikme olarak belirlenmistir.

Sekil 22. Karakteristik kokler

-0.5 |

-1.0

-1.5

Kok Modiil
-0.3112901-0.695063i | 0.762247
-0.3112901+0.695063i | 0.762247
0.733907-0.024161i 0.734304
0.733907+0.024161i 0.734304
0.106174-0.666518i 0.674921
0.106174+0.666518i 0.674921
-0.660021-0.057944i 0.662559
-0.660021+0.057944i 0.662559
0.571809-0.328256i 0.659331
0.571809-0.328256i 0.659331
-0.391431-0.502257i 0.636773
-0.391431+0.502257i 0.636773
0.257678-0.574049i 0.6229230
0.257678-0.574049i 0.6229230
-0.071966 0.071966

15

1.0

0.5

0.0

-1.5

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

VAR(3) modeli icin istikrar kosulunu test etmek amaciyla ters kokler

arastirtlmistir. Goriildiigii lizere biitiin ters kokler birim ¢emberin igindedir. Yani model

istikrar kosulunu yerine getirmekte ve duragan oldugu gozlenmektedir.
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Tablo 9. Otokorelas yon LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasilik degeri
1 26.57399 0.3775
2 13.61553 0.9680
3 22.17758 0.6255
4 27.73875 0.3200
5 22.35780 0.6150
6 25.29017 0.4462
7 15.15789 0.9376
8 19.70673 0.7620
9 33.12275 0.1280
10 25.20566 0.4509
11 20.23198 0.7346
12 22.38471 0.6134

Tablo 9°da belirtilen LM testi sonuglarina gore 12. Gecikmeye kadar hata terimlerinde

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo 10. Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Serbestlik derecesi Olasilik degeri

446.7308 450 0.5347

Modelin gegerli olup olmadigini test ederken son bakilacak test White testidir. Tablo

10’a gore degisen varyans yoktur seklinde kurulan hipotez kabul edilmistir.
4.2.3. SVAR Modeli Tahmini

Bes degisken ile tahmin edilen modelde, faiz orani olan Trlibor degiskeni digsal
degisken olarak modele dahil edilmistir. Digsallik uzun dénem matrisindeki kisitlamalar
ile saglanmustir. Matrisin ilk satirinda digsal degisken olarak DTRLIBOR (faizin birinci
derece farki) degiskeni yer almaktadir. Boylelikle faiz oran1 modeldeki diger
degiskenlerden esanli olarak etkilenmiyorken, diger degiskenlere etki etmektedir.
Degisken siralamasi faiz, kur, kredi, sanayi liretim endeksi ve enflasyon seklinde
olmaktadir. Literatiir ile uyumlu olan digsal degisken iktisat teorisine gére doviz kuru ve
kredi kanallar1 ile sanayi {retim endeksi ve enflasyon oranlarma etki
edecektir[DTRLIBOR, DKURSA, DLKREDI, DLSUESA, ENFSA] seklinde
olusturulan, yapisal soklar agisindan VAR modelinin uzun donem matrisi (F matrix) ve

modelin tahmini Ek 1.’de verilmistir.
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4.2.4. Etki Tepki Fonksiyonlar:

SVAR modelinin tahmini katsayilarla yorumlanmasi olduk¢a giictiir. Bu ylizden
SVAR modeli sonuglarinin yorumlanmasinda genelde degiskenlerin soklara verdikleri

tepkileri gosteren etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri yorumlanmaktadir.

Fonksiyonlarin grafiklerinde dikey eksende degiskene verilen bir standart sapmalik
artis sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve ylizde olarak biiyiikligi
gorilmektedir. Yatay eksende ise sokun verilmesinden sonraki 12 donemlik siire
gosterilmistir. Kesik cizgiler giiven araligini temsil etmekte ve istatistiksel olarak

anlamli olup olmadigini anlamamizda rol oynamaktadir.
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Sekil 23. Etki Tepki Analizi

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of D(TRLIBOR) to Shockl
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Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka kars1 kur; pozitif olarak baglayip

daha sonra azalarak 2 donem istatistiksel olarak anlamli tepki verdikten sonra

anlamliligmi yitirmistir. 9. donem itibariyle dengeye yakinsadigi goriilmistir. Bu

sonuglar ekonomi teorisi ile de tutarlidir. Faiz arttifinda doviz kurunun azalmasi

beklenir. Kurda meydana gelen bir diislis ithalati arttiracak, ihracati diistirecektir.
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Dolayisiyla net ihracat diisecek, toplam talep azalacaktir. Toplam talebin azalmasi

tiretimde de diisiise neden olacaktir.

Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka kars1 kredi biiyiime orani; pozitif
olarak baslayip daha sonra azalarak 2 donem istatistiksel olarak anlamli tepki vermis
daha sonra anlamliligini yitirmistir. 8. dénem itibariyle dengeye yakinsamistir. EKonomi
teorisine gore faiz arttiginda kredi miktarinda da diisiis beklenir. Kredi maliyetleri
artacagl icin yatirimlar da azalacaktir. Yatirimlarin diismesi toplam talebi etkileyerek

iiretimin de azalmasina sebep olacaktir.

Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka karsi tretimdeki biiylime
oraninin, pozitif olarak baslayip daha sonra azalarak 1.5 dénem anlamli tepki verdikten
sonra anlamliligini yitirdigi goriilmiistiir. 9. dénem itibariyle dengeye yakisamistir. Bu
sonug da iktisat literatiirii ile uyumludur. Aktarim mekanizmasinda faizlere uygulanan
artis yoniindeki bir politikanin (daraltict para politikasi) iiretimi azaltmasi

beklenmektedir.

Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka kars1 enflasyon orani istatistiksel
olarak tamamen anlamsizdir. Bu tepki ilk 6 donem artarak gergeklesirken daha sonra

azalma egilimi gostermis ve 9. donem itibari ile dengeye yakinsamistir.

Kur, kredi biiylime oran1 ve tiretimdeki biiylime oraninin istatistiki sonuglarmin
literatiir ile de uyumlu oldugunu sdyleyebiliriz. Analiz sonucunda elde edilen bulgular
da bu yonde olmustur. Tiirkiye’de 2011 yilinda uygulamaya konulan yeni para
politikas1 araglarinin parasal aktarim mekanizmasi tlizerindeki kredi ve kur kanali
caligmaktadir. . Fiyatlar genel seviyesinin anlamsiz ¢iktig1 sonuglardan fiyat istikrarinin
gerceklesmedigi, finansal istikrarin doviz kuru ve banka kredi kanallarinin islemesinden
dolay1 piyasada var oldugu sonuglarina ulasilmistir. Cambazoglu ve Karaalp (2012),
Akbas, Zeren ve Ozekicioglu (2013) yaptiklar ¢alismada déviz kurunun etkin olarak
calistigini ortaya koyarken, Aydin (2015) ve Kog¢ ve Sahin (2014) calismalarinda kredi
kanalinin etkin olarak ¢alistig1 sonucuna ulasirken, Kati (2014) ise déviz kuru ve kredi

kanallarinin etkin olduguna dair bulgular elde etmistir.
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4.2.5.Varyans Ayristirmasi

Tablo 11. Varyans Ayristirmasi

KUR

Doénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 14.15035 61.01685 11.60669 3.272279 9.953834
2 13.57641 63.84342 10.35588 3.094081 9.130202
3 12.72334 53.23913 17.97142 7.217396 8.848815
4 14.52557 51.35757 17.37519 7.029812 9.711859
5 16.42813 47.99641 16.67779 9.179724 9.717946
6 16.43371 47.59541 16.88592 9.421871 9.663089
7 16.38087 47.70818 16.90532 9.383738 9.621893
8 16.42725 47.61808 16.99376 9.364733 9.596181
9 16.41418 47.61794 16.97957 9.400244 9.588059
10 16.40936 47.60974 16.99222 9.400315 9.588376
11 16.41945 47.60313 16.98976 9.400664 9.586997
12 16.42037 47.58816 17.00433 9.401857 9.585278
KREDI

Dénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 37.25999 17.62452 33.14079 2.868275 9.106431
2 35.66379 16.91082 34.03189 4.957415 8.436091
3 31.99081 15.19614 36.92615 5.682503 10.20441
4 30.16854 14.27784 39.80743 5.323546 10.42265
5 29.33932 14.86129 39.04381 7.540084 10.21540
6 28.70085 14.50927 38.13929 8.702685 9.947901
7 28.35873 14.95322 37.99415 8.874086 9.819815
8 28.08625 15.07026 38.32328 8.794203 9.726008
9 28.06148 15.16420 38.27114 8.789809 9.713368
10 28.03634 15.14374 38.33065 8.780014 9.709265
11 28.01827 15.19469 38.31789 8.776908 9.692243
12 28.00548 15.18962 38.31922 8.796280 9.689399
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Tablo 11. Varyans Ayrigtirmasi devami

SUE

Dénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 8.533986 15.03917 3.986412 72.39764 0.042793
2 7.039798 9.565314 4.180972 79.08319 0.130722
3 6.224657 7.710795 7.422915 78.43094 0.210691
4 5.790779 7.199996 11.83054 74.95407 0.224616
5 5.817593 7.340202 14.03057 72.51572 0.295915
6 5.908684 7.966114 14.04858 71.75850 0.318116
7 5.884356 8.220321 13.90717 71.65295 0.335206
8 5.849018 8.210271 13.83215 71.76083 0.347728
9 5.840342 8.180688 13.94510 71.66872 0.365158
10 5.826874 8.168506 14.12018 71.51718 0.367261
11 5.824654 8.194297 14.16365 71.44934 0.368056
12 5.828206 8.212541 14.15825 71.43289 0.368107
ENF

Dénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 0.077524 7.931618 7.127536 0.133517 84.72980
2 1.167336 4.490217 6.337374 2.174969 85.83010
3 2.756544 4.050537 5.348920 3.208463 84.63554
4 4.734697 3.770393 8.357805 2.971752 80.16535
5 6.440404 3.592845 12.46193 2.675791 74.82903
6 8.052771 4.158058 13.46136 2.486597 71.84122
7 8.646404 4.891322 13.66449 2.536271 70.26152
8 8.569945 5.733743 14.05287 2.576454 69.06698
9 8.473123 6.385140 14.25686 2.563558 68.32132
10 8.425323 6.631171 14.44871 2.552989 67.94181
11 8.397937 6.732798 14.61141 2.552311 67.70554
12 8.390787 6.778791 14.69368 2.548530 67.58822
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Kur degiskeninin 1. donem sonunda varyans degisimi %14.15i faiz oranindan
kaynaklanirken %61.01i kendisinden, %11.60°1 kredilerden ve %3.27si sanayi iiretim
endeksinden ve %9.951 enflasyondan kaynaklanmaktadir. 12. donem sonunda %16.42si
faiz degiskeninden, %47.58i kendisinden, %17si kredi degiskeninden, %9.401 sanayi
tiretim endeksinden ve %9.581 degiskeni tarafindan acgiklanabilmektedir. 12. donem
sonuna kadar kredi ve sanayi lretim endeksi degiskenlerinin agirliklarinin arttigt
goriilmektedir. Kur degiskenindeki degisimlerin ortalama %15’inin dénem basindan
donem sonuna kadar uygulanan para politikasindaki degisimlerden kaynaklandigi

goriilmektedir.

Kredi degiskeninin 1. donem sonunda varyans degisimi %37.25 faiz oranindan
kaynaklanirken, %17.62’si kur degiskeninden, %33.14’{i kendisinden %2.86’s1 sanayi
tretim endeksinden ve 9%9.10’u enflasyon degiskeninden kaynaklanmaktadir. 12.
donem sonunda %28i faiz oranindan %15.18i kur degiskeninden, %38.31i kredi
degiskeninden, %8.79u sanayi iiretim endeksinden ve%9.681 enflasyon degiskeni
tarafindan agiklanabilmektedir. 12. donem sonuna kadar kredi degiskeni {izerinde faiz
orani ve kurun etkisinin azaldigi, sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin etkisinin arttig1

goriilmektedir.

Sanayi tiiretim endeksi degiskeninin 1. donem sonunda varyans degisimi
%8.53’°1i faiz oranindan kaynaklanirken, %15.03°l kur degiskeninden, %3.981 kredi
degiskeninden, %72.39°u kendisinden ve %0.04’ii enflasyondan kaynaklanmaktadir. 12.
donem sonunda %5.82’si faiz oranindan %8.21°i kur degiskeninden, %14.15’1 kredi
degiskeninden, %71.43’1i sanayi iiretim endeksi degiskeninden ve %0.36’s1 enflasyon
tarafindan agiklanabilmektedir. 12. donem sonuna kadar kredi degiskeni {izerinde faiz
oranin1 ve kur degiskenlerinin etkisinin azaldigi, kredi degiskeninin etkisinin arttig

gorilmektedir.

Enflasyon degiskeninin 1. dénem sonunda varyans degisimi %0.07’si faiz
oranindan kaynaklanirken, %7.93’1 kur degiskeninden, %7.12’si kredilerden, %0.13°1
sanayi Uretim endeksinden ve %384.72’si kendinden kaynaklanmaktadir. 12. dénem
sonunda %8.39’u faiz oranindan %6.77’si kur degiskeninden, %14.69’u kredi
degiskeninden, %2.54’1i sanayi iiretim endeksinden ve%67.58’1 enflasyon degiskeni
tarafindan agiklanabilmektedir. 12. donem sonuna kadar kredi degiskeni {izerinde faiz

orani ve kredi etkisinin arttig1 goriilmektedir.
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Faiz koridoru iginde olusan TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik repo
faizi ile aynmi analiz yapildiginda da istatistiksel olarak anlamli literatiir ile uyumlu
benzer sonuglar elde edilmis, faiz oranina bir sok verildiginde kur, kredi ve sanayi
iiretim endeksinde diisiisler gézlemlenmistir. Yine bu modeller i¢in de kur ve kredi

kanallarinin calistig1 gériilmistiir.
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SONUC

Merkez bankalarinin amaglarina ulasabilmesi i¢in kullandigi geleneksel para
politikasi araglar kiiresel kriz doneminde yetersiz kalmistir. Bu yetersizlik iki sebepten
kaynaklanmaktadir. Ilk olarak, kriz ortaminda ekonomik sokun etkisi ¢ok kuvvetli
oldugundan nominal faiz orani sifira yaklasmaktadir. Bu diizeyde politika faiz oraninin
diisiiriilmesi miimkiin olmayacagindan, geleneksel para politikasi araglar1 kullanilarak
politika uygulamalar1 da miimkiin olmayacaktir. Yapilmasi gereken; orta ve uzun vadeli
faiz beklentilerini yOnlendirmek, merkez bankasi bilangosunun biiyiitiilerek
kompozisyonunun genisletilmesi saglanarak uygulanmasi gereken geleneksel olmayan
para politikas1 araglar1 ile yeni bir politika uygulamaktir. Biitiin bunlar bankalar arasi
kisa vadeli faiz oranlarindan baska finansal kosullar1 iyilestirmek amaciyla da
uygulanmaktadir. Ikinci olarak, geleneksel olmayan yani yeni para politikasi araglarmin
kriz dénemlerinde etkin ¢alistig1 goriilmiistiir. Yeni para politikasi araglari ise; miktarsal
genisleme, kredi genislemesi, zorunlu karsilik uygulamasi, faiz taahhiidii politikasi ve

faiz koridorudur.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalar1 fiyat istikrarinin yaninda,
finansal piyasalarda meydana gelebilecek kirilganliklar1 6nlemesi agisindan finansal
istikrarin vurgusunu arttirarak tedbirler almis, buna uygun politikalar {iretmislerdir.
Finansal istikrar, para politikalarinin uygulama alanlarini arttirdigi igin, para
politikalarinin etkinligi acisindan 6nemlidir. Ulke ekonomisinde finansal istikrar
saglanamazsa; para politikasi araglart istenildigi gibi kullanilamayabilir, uygulanan
politikalar beklenen sonucu vermeyebilir. Kredilerde ve doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar finansal istikrar1 bozucu etkenlerden olup ekonomide kaynak dagilimini
bozabilirken, likidite bollugunun ya da agiginin asir1 seviyelere ulagmasi da parasal
aktarim mekanizmasinin ¢aligmasini zayiflatabilmektedir. Bu acidan TCMB de temel
amacini, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da Onemini arttirarak revize

etmistir.

Caligmamizda, Tirkiye ekonomisi icin TCMB’nin uygulamaya bagladig1 yeni
para politikas1 c¢ercevesinde parasal aktarim kanallarinin temel amaglar dogrultusunda
etkinligi, Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile 2011:01-2018:01d6nemi i¢in incelenmistir.
Politika faizinin, parasal aktarim kanallarindan d6viz kuru ve banka kredi kanallarini

etki ederek fiyatlar genel seviyesini nasil etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Politika
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faizine bir sok verildiginde kullanilan parasal aktarim kanallarinin ikisinin de literatiir
ile uyumlu anlaml tepkiler verdigi goriilmistiir. Fiyatlar genel seviyesinin anlamsiz
ciktig1 sonuglardan fiyat istikrarinin ger¢eklesmedigi, finansal istikrarin doviz kuru ve
banka kredi kanallarmin islemesinden dolayr piyasada var oldugu sonuglarina

ulastlmistir.

Fiyat istikrarmin oldugu bir ortamda giiven duygusu da vardir. Insanlar sahip
olduklar1 degerlere, elde ettikleri gelirlere ve geleceklerine giivenirler. Fiyat istikrarinin
saglanamayisi toplumun merkez bankasma olan giivenini zedelemektedir. Bugiin ve
gelecekleri ile ilgili bir belirsizlik ortami olusturmaktadir. Bu durum ekonomide pek
cok sikintiya neden olmaktadir. Fiyat istikrarimin  saglanamayist  gelecegi
ongorememeleri ve gerekli bilgiye sahip olunamama sebepleri ile finansal piyasalarin da
verimi diigser. Di1s piyasalarda rekabet giicii zayiflar. Yatirimlarda meydana gelecek
dalgalanmalar ve gerceklestirilebilecek {iiretimden daha az iiretimin yapilmas: ile
ekonomik biiyiime oraninda da degisiklik yaratacaktir. Is giicii piyasasi da belirsizlikten
etkilenecek, is arayanlar ve igverenler onlerini géremeyecek, is arayanlar geg is bulacak
calisanlarin da isten c¢ikarilma oranlari artacaktir. Bu baglamda fiyat istikrarinin

saglanmas1 6nemli bir durumdur.

TCMB’nin 2010 y1l1 sonunda uygulamaya basladig1 yeni para politikasi ile fiyat
istikrarmin yaninda finansal istikrara da odaklamlmgtir. Ozellikle gida ve enerji
piyasasi fiyatlarinda meydana gelen artis, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, kurdaki
hareketlilik enflasyonu etkilemektedir. Bunlara yonelik diizenleyici ve denetleyici
kurumlar ile isbirligi yapmanin 6nemi artmistir. Boyle bir durumda hedef; fiyat
istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrar1 saglamaya yonelik adimlarin atilmasi
denetleyici ve diizenleyici kurumlarla birlikte hareket edilerek makroekonomik

sonuglara ulasmada ortak ¢aligsmalar yiirtitmek olmalidir.
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EK- 1.

SVAR Modeli
Model: e = Phi*Fu where E[uu'l=I
F=
C(1) 0 0 0 0
C(2) C(6) 0 0 0
C@3) C(7) C(10) 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0.765730 0.060161 12.72792 0.0000
C(2) 0.018022 0.007528 2.393818 0.0167
C@3) 0.008193 0.002329 3.518497 0.0004
C(4) 0.006903 0.001831 3.769288 0.0002
C(5) 1.186725 0.485979 2.441927 0.0146
C(6) 0.066546 0.005228 12.72792 0.0000
C() -0.001540 0.002235 -0.689336 0.4906
C(8) 0.008070 0.001630 4.950275 0.0000
C(9) 0.508908 0.475272 1.070772 0.2843
C(10) 0.020082 0.001578 12.72792 0.0000
C(11) 0.004976 0.001450 3.431745 0.0006
C(12) -2.226267 0.440103 -5.058512 0.0000
C(13) 0.012567 0.000987 12.72792 0.0000
C(14) 0.690431 0.400192 1.725247 0.0845
C(15) 3.568490 0.280367 12.72792 0.0000
Log likelihood 325.5163
Estimated S matrix:
0.575577 -0.264045 -0.302847 -0.017858 -0.065150
0.024632 0.051148 -0.022308 -0.011845 0.020659
0.006955 0.004784 0.006560 -0.001930 0.003439
0.012622 0.016756 0.008627 0.036764 -0.000894
0.023104 -0.233694 -0.221532 0.030320 0.763808
Estimated F matrix:
0.765730 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.018022 0.066546 0.000000 0.000000 0.000000
0.008193 -0.001540 0.020082 0.000000 0.000000
0.006903 0.008070 0.004976 0.012567 0.000000
1.186725 0.508908 -2.226267 0.690431 3.568490
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