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MERKEZ BANKASI FAiZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER UZERINDEKI ETKiSi: TURKIYE ORNEGI

Aysegiil Ladin SUMER
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Osman PEKER
2019, XXIII + 164 sayfa

Para politikas1 durusu, merkez bankasinin alacagi faiz kararlari ile karakterize edilir.
Bu amacla, merkez bankasi faiz oranlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
sistematik iliskinin tahmin edilmesi bakimindan iki nokta ilgi ¢ekicidir: Ilk olarak, mevcut
para politikasi uygulamasiyla makroekonomik istikrara ne kadar yaklasildiginin
anlasilmasidir. Ikinci olarak, merkez bankasmnin gelecek doneme iliskin nasil bir para
politikas1 sergileyeceginin Ongoriisiidiir. Boylece, merkez bankasinin ayarlanabilir ve

kontrol edilebilir yonde aldig1 faiz kararlarinin, ekonomiye miidahale giicii belirlenmektedir.

Bu kapsamda, 2001 krizinin ardindan enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte
temel politika aract olarak kabul edilen, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
gecelik faiz oranlari, reel ve finansal sektor tarafindan referans alinmistir. Dolayisiyla,
tiketici fiyatlari, doviz kuru, kredi genislemesi ve sermaye hareketleri gibi ekonominin ana

parasal degiskenlerinin gelisiminde TCMB faiz kararlar1 belirleyici olmustur.

Ancak, 2008 kiiresel krizinin 6n plana ¢ikardigi finansal risk, TCMB gecelik faiz
oranlarmin tek basma yeterli olmadigina isaret etmistir. Ozellikle geligmis iilke merkez
bankalarinin giindeminde olan makro ihtiyati para politikasi uygulamalari TCMB’nin
dikkatini ¢ekmistir. TCMB, 2010 yilinin sonundan itibaren bir hafta vadeli repo ihale faiz
orant ve faiz koridorunu tamamlayict politika araclari olarak aktif sekilde kullanmaya
baslamistir. 2011 yilinin sonunda ise, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi

makro ihtiyati para politikas1 araci olarak belirlenmistir.

Bu ¢alismada, TCMB faiz oranlariyla enflasyon, doviz kuru, yurti¢i kredi hacmi ve
net portfoy yatirnmlart arasindaki iliski 2003:M1-2018:M3, 2011:M9-2018:M3 dénemi

verileriyle analiz edilmistir. Zaman serisi yontemlerinin uygulanmasiyla elde edilen

vii



bulgulara gore, TCMB faiz oranlariyla makroekonomik degiskenler arasinda karsilikli

iligkiler belirlenmistir.

ANAHTAR KELIMELER: TCMB Faiz Oranlari, Makroekonomik Degiskenler, Zaman

Serisi Yontemleri.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF CENTRAL BANK INTEREST DECISIONS ON
MACROECONOMIC VARIABLES: THE CASE OF TURKEY

Aysegiil Ladin SUMER
Phd Thesis at Economics
Supervisor: Dr. Osman PEKER
2019, XXII1+ 164 Pages

Monetary policy stance is characterized by interest rate decisions to be taken by the
central bank. For this purpose, two points are interesting for estimating the relationship
between central bank interest rates and macroeconomic variables: First, the current
monetary policy stance is to understand how close to macroeconomic stability is. Second, it
is foreseen how the central bank will display a monetary policy stance regarding the future.
Thus, the power to intervene in the economy is determined by the interest rate decisions

taken by the central bank in an adjustable and controllable direction.

In this context, Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB) overnight interest
rates, which are accepted as the main policy tool with the transition to inflation targeting
regime following the 2001 crisis, were taken as reference by the real and financial sector.
Consequently, the CBRT's interest rate decisions have been decisive in the development of
the main monetary variables of the economy, such as consumer prices, exchange rate, credit

expansion and capital movements.

However, the results of the financial risk highlighted by the 2008 global crisis and
the results of the recession perception point out that the CBRT overnight interest rates alone
will not be sufficient. The macro prudential monetary policy applications, which are on the
agenda of the central banks of developed countries, attracted the attention of the CBRT. As
of the end of 2010, CBRT started to use the one-week repo auction interest rate and interest
rate corridor as complementary policy instruments. At the end of 2011, reserve requirements
and reserve option mechanism were defined as macro prudential monetary policy

instruments.

In this study, the relationship between CBRT interest rates, inflation, foreign

exchange rate, domestic credit volume and net portfolio investments was analyzed with the



data of 2003: M1-2018: M3, 2011: M9-2018: M3 period. According to the findings obtained
by the application of time series methods, the mutual relations between the CBRT interest
rates and macroeconomic variables were determined.

KEY WORDS: CBRT Interest Rates, Macroeconomic Variables, Time Series Methods.



ONSOZ

Merkez bankalar1 agisindan en uygun para politikast aracinin se¢imi, mevcut
araclarin ekonomik konjonktiiriin gereklerini ne kadar karsiladigina ve politika yapicilarin
ekonominin gelecegine iliskin verdigi taahhiitlerin seffafligina baglidir. Bu noktada,
ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra alternatif politika araglarina da bagvurulmasina
karsin, parasal durusun temel belirleyicisi olarak merkez bankasi faiz kararlar1 6ne
cikmaktadir. Ciinkii, faiz oranlar1 gerek para birimlerinin fiyatinin gerekse uluslararasi
yatirim akiginin belirlenmesinde kilit rol oynamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
faiz kararlarindaki farkliliklar, {lilke paralarinin gérece degeri araciligiyla reel ve finansal

sektor i¢cin Onem arz etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oranlarinin tiim yonleriyle ele alindigi ve
Tiirkiye ekonomisine etkisinin objektif olarak degerlendirildigi bu ¢alismam siiresince pek
cok kisinin destegi bulunmaktadir. Oncelikle, engin bilgi birikimi ve bilimsel disiplini ile
bana yol gosteren, insani degerlerini de 6rnek aldigim degerli danisman hocam sayin Prof.
Dr. Osman PEKER’e tesekkiirii bir borg bilirim. Tez izleme komitesinde, kiymetli 6nerileri
ile galigmamin igeriginin zenginlesmesine katkida bulunan ve hosgoriili yaklagimlartyla
benden destegini esirgemeyen degerli hocalarim sayin Dr. Ogr. Uyesi Sansel ALDEMIR
OZPINAR ve sayin Dr. Ogr. Uyesi Aziz BOSTAN’a tesekkiirlerimi sunarim. Tez
savunmamda, c¢alismamin her bdliimiine iliskin ayrintili ve yapici elestirilerde bulunarak
beni yonlendiren, degerli hocalarim sayin Prof. Dr. Sevcan GUNES, saymn Prof Dr. Hacer

Simay KARAALP ORHAN ve saym Dr. Ogr. Uyesi Tugba AKIN’a tesekiirlerimi sunarim.

Ayrica, birlikte calismaktan mutluluk duydugum ve pozitif enerjisiyle doktora
ogrenimim siirecinde beni motive eden arkadasim Uzman Ayse DEMIREL GOLE’ye

tesekkiir ederim.

Son olarak, hayatimin her déoneminde siirekli arkamda duran, verdigi emeklere layik
olmaya gayret ettigim canim annem Hiilya SUMER’e ve destegini hep hissettigim sevgili

kardesim Berk Hadin SUMER e sonsuz tesekkiirler. ..

Aysegiil Ladin SUMER
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GIRIS

Para politikasinin genel goriinlimii, ¢esitli makroekonomik hedeflere ulasmak icin
merkez bankasinin en uygun faiz kararlarini belirlemesini vurgular. Bu bakis agisi, merkez
bankas1 miidahalesinin ekonomiyi nasil etkiledigini anlamak ve para politikas1 durusunun ne
olmasi gerektigini degerlendirmek i¢in 6nemlidir. Mishkin (2007: 2), neredeyse tiim merkez
bankalarini diisiinmeye yonlendiren ve para politikalarinin basarisin1 agiklayan temel
ilkeleri soyle Ozetlemistir: Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur.
Enflasyonun belirlenmesinde ve para politikasinin ekonomiye aktarilmasinda gecikmeler ve
bekleyisler 6nemli rol oynar. Para politikasi, zamanda tutarsizlik sorununa tabidir. Merkez

bankas1 bagimsizlig1 para politikas etkinligine yardime1 olur.

Merkez bankalar1 6ncelikle enflasyonu ve dolayli olarak reel ekonomik faaliyeti
etkileyecek gecelik ya da giinlik “kisa vadeli nominal faiz orani” belirlemektedir. Bu
konuya iliskin olarak, her ne kadar iilkelerin ekonomik dinamikleri, farkli para politikasi
kurallarinin karsilastirllmasini gerektirse de, literatiirde Taylor (1993) kurali biiyiik ilgi
gormiistiir. Taylor (1993: 202), faiz oraninin, enflasyon sapmasit ve ¢ikt1 agigindaki
degisiklere kars1 gosterecegi tepkinin belirleyici oldugu bir para politikast kurali
tanimlamigtir. Faiz oranmin, ge¢mis enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasimin bir
fonksiyonu olarak belirlendigi “geriye doniik Taylor kurali” sabit faiz oranina isaret
etmektedir. Faiz oraninin, gelecekteki enflasyon oranlarinin tahminine dayanarak

belirlendigi “ileriye doniik Taylor kurali” ise birden fazla faiz oranina aciktir.

Bu noktada, merkez bankasi faiz kararlarinin enflasyon ve reel ekonomik faaliyeti
etkileyen parasal aktarim mekanizmasmin tespiti one c¢ikmaktadir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalar1 tarafindan planlanacak politika ufku
i¢in, faiz oraninin enflasyona tam olarak aktariminin ne siirede gergeklestigi onemlidir.
Ciinkii, siirekli degisen enflasyon oranlar1 nedeniyle para politikasi aktarim mekanizmasinin
uzun ve degisken gecikmelere sahip olacagi kanisi politika ufku i¢in genellikle on iki ile
yirmi dért ay arasinin baz almmasm &ngdrmektedir. Ornedin, Amerika’da finansal
piyasalardaki varlik ve emtia balonlarindaki artis sonucu, Lehman Brothers gibi biiyiik
Olcekli finansal kuruluslarin iflas etmesiyle birlikte baslayan 2008 kiiresel krizi merkez
bankalarinin izledigi politika seyrinin yani parasal aktarim mekanizmasinin standart

isleyisinin disina ¢ikabilecegini gostermistir.



Bu donemde yayginlasan ekonomik durgunluk riski sonucunda Amerika Merkez
Bankasi (Federal Reserv System: FED), Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank:
ECB), Ingiltere Merkez Bankas: (Bank of England: BoE) ve Japonya Merkez Bankasi
(Bank of Japan: BoJ) gibi gelismis iilke merkez bankalar1 faiz oranlarini sifira
yaklastirmigtir. Kiiresel krizle miicadeleye ek bir ivme kazandirmak icin “niceliksel
genigleme” ya da “varlik alimlar” gerceklestirilmistir. Para politikas1 nihai hedefi olarak
fiyat istikrar1 konusunda merkez bankalarinin fikir birligi siirerken, finansal riskler de goze
carpmaya baslamistir. Merkez bankalari, finansal piyasalarin giiclendirebilecegi risklere
odaklanmis ve reel ekonomi i¢in ciddi sorunlara karsi makro ihtiyati onlemler almistir.
Dolayisiyla, makro ihtiyati politika uygulamalarmin ileriye doniikk parasal aktarim

mekanizmasinin gelisiminde etkili oldugu bir donem baslamustir.

Diger taraftan, kiiresel ekonomik konjonktiiriin bir parcasi olarak goriilen bu politika
degisikliginin ekonomideki rolii konusunda kamuoyu bekleyisleri géz ardi edilemeyecegi
icin merkez bankalarinin kurumsal gercevelerine agirlik veren bir egilim rol oynamaktadir.
Gerek para politikasinin bagimsiz bir sekilde yiiriitiilmesi gerekse hesap verebilirlik ve
seffafliga gosterilen hassasiyetin kamuoyu bekleyislerini yonlendirmedeki etkisinin giiglii
oldugu unutulmamalidir. Ciinkii, kamuoyu bekleyislerinin karsilanmadigi algisinin olustugu
bir ortamda, Kydland ve Prescott (1977), Calvo (1978) ve Barro ve Gordon (1983)
tarafindan dile getirilen “zamanda tutarsizlik” sorunu kendini gostermektedir. Merkez
bankasinin optimal bir para politikas1 stratejisini zamaninda takip edememesi, disiik
enflasyon vaadinin kamuoyunu tatmin etmez hale getirmektedir. Oyle ki, merkez bankasmin
kredibilitesi ve giiclii kurumsal tasariminin saglanmasi gibi Ongoriileri igeren zamanda

tutarsizlik sorunu merkez bankasi faiz kararlarinin etkinligine biiyiik 6l¢iide yansiyacaktir.

Teorik ve pratik agidan merkez bankasi faiz kararlarinin alinmasi ve uygulanmasina
iliskin yapilan bu degerlendirmeler, TCMB 06zelinde ele alindiginda benzer ve ozellikle
2008 kiiresel kriz sonras1 doneme isaret eden gelismeler goze ¢arpmaktadir. 2001 krizinden
sonra, TCMB fiyat istikarina yonelik, 2002-2005 doneminde 6rtiik enflasyon hedeflemesini,
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis ve gecelik faiz oranlarimi
politika faizi olarak belirlemistir. 2008 kiiresel krizinin etkilerini hafifletmeye yonelik ise,

TCMB alternatif politika arayisina baglamistir.

Ilk asamada, TCMB Kasim 2008-2009 doneminde kademeli faiz indirimini

baslatmig, 2009 yilinin ortalarindan itibaren i¢ talebin canlanmasiyla Tiirkiye ekonomisi



toparlanmaya baglamistir. Buna karsin, dis ticaret yapilan iilkelerde durgunlugun devam
etmesi, dis talebi olumsuz etkilerken; gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi
geleneksel para politikalart Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini hizlandirmis ve
TL’nin asir1 degerlenmesine, yurti¢i kredi hacminin artmasina yol agmustir. Bu nedenle,
finansal istikrara yonelik olusabilecek tehdide onlem olarak, TCMB 14 Nisan 2010
tarihinde “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” hazirlamigtir. Bu stratejiye gore, gecelik borg
alma faizinin yerine bir hafta vadeli repo faizini politika faizi olarak tercih eden TCMB, faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar1 aktif olarak kullanmaya baslamistir. Boylece, 2010 yilina
kadar simetrik faiz koridoru iginde faiz oranlarin1 ayni siklikta degistiren TCMB, 2010
yilinin sonundan itibaren faiz oranlarini farkli siklikta degistirebilecegi asimetrik faiz

koridorunu olusturmustur.

Ikinci asamada, yurti¢i kredi hacmini makul seviyelerde tutmak igin zorunlu
karsiliklarin kapsamini genisletip, agirlikli ortalamasimi yiikselten TCMB, doviz kuru ve
kredi kanallarindaki etkinligi artirmak i¢in 2011 yili sonunda olusturdugu rezerv opsiyon
mekanizmasiyla politika araclarini ¢esitlendirmistir. Ozetle, TCMB 2010 yilinin sonundan
itibaren genis bir asimetrik faiz koridoru i¢inde birden fazla faiz oranindan yararlanarak

aslinda makro ihtiyati para politikas1 kompozisyonu belirlemistir.

Bu ¢ergevede, kiiresel krize kars1 2008-2009 doneminde kademeli faiz indirimlerine
giden TCMB, 2011 yilindan itibaren kiiresel ekonomik konjonktiir dogrultusunda 6zellikle
faiz koridorunun st limitini kullanmigtir. 2011 yiliin son ¢eyreginde faiz koridoru iist
limitine dogru genisletilirken, 2012 yilinda kismen esnek bir siki para politikasi
uygulanmistir. Kredi hacmini, makul sevilerde tutmaya ¢alisan TCMB, ani yabanci sermaye

hareketlerine hizli tepki verebilecegini gostermistir.

2013-2014 doneminde ise, FED’in nicel genisleme politikasini terk edecegini
aciklamasinin yol actig1 kiiresel belirsizlik yabanci sermaye hareketliligini sinirlandirmistir.
Bu nedenle, TCMB faiz koridorunu tekrar st limitine dogru genisleterek siki para
politikasin1 siirdiirmiistiir. 2015 yilinda gelismis {ilke merkez bankalarinin para politikasinda
normallesme siirecini baglatmasi {lizerine, TCMB tarafindan 18 Agustos 2015 tarihinde

“Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1” hazirlanmustir.



2016 yilinda uygulamaya konulan yol haritasina gore, politika faizi etrafinda daha
simetrik hale gelmesi ve daraltilmasi tasarlanan faiz koridoru, TCMB faiz kararlarinin

giinlimiizdeki kullanim seklini temsil etmektedir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmeler dogrultusunda, calismanin temel varsayimi
sudur: TCMB gecelik bor¢ verme faizi, bir hafta vadeli repo ihale faizi, faiz koridoruna ek
olarak, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasiyla makroekonomik istikrar
arasinda iliski oldugu diistiniilmektedir. TCMB faiz oranlarinin yaninda, enflasyon, déviz
kuru, yurti¢i kredi hacmi ve net portfoy yatirimlarimin yer aldigi ii¢ farkli model
olusturulmustur. Ayrica, enflasyon hedeflemesinin ilk uygulamaya gectigi yildan giiniimiize
kadar olan donemde, TCMB’nin faiz oranlarina iliskin yaptig1 degisiklikler ve aldig
kararlar kukla degisken olarak modellere dahil edilmistir. Ele alinan dénemde yasanan 2008
kiiresel krizinin ve sonrasinda yapilan politika degisikliklerinin etkileri de analizde goz
oniinde bulundurulmustur. S6z konusu degiskenler arasi iligkileri belirlemek amaciyla,
genellikle para politikasi analizlerinde tercih edilen Vektor Otoregresif (Vector
Autoregressive: VAR) yontemi kullanilmistir. Elde edilecek kanitlar dogrultusunda, TCMB
faiz oranlar ile makroekonomik istikrar gostergeleri arasindaki iliskilerin, merkez bankasi
faiz kararlarinin ekonomideki roliiniin tartisilmasina iliskin objektif bir bakis agisi sunacagi

diistiniilmektedir.

Calisma ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, merkez bankaciliginin
teorik cergevesine yer verilmis, agirlikli olarak merkez bankasi faiz kararlarinin belirlenmesi
ve aktarim mekanizmas:1 irdelenmistir. ikinci bolimde, TCMB faiz kararlarinmn
makroekonomik etkileri degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde ise, uygulanan ampirik
yontemlerle ilgili teorik bilgi verilmis, ardindan ampirik sonuglar raporlanarak

yorumlanmustir.



1. BOLUM

1. TEORIK CERCEVE

Bu boliimde oncelikli olarak, tezin temel kavramlar1 olan merkez bankasi ve faiz

hakkinda bilgiler verilecektir. Arkasindan, merkez bankasi tarafindan alinan faiz

kararlarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi teorik agidan incelenecektir.
1.1. Merkez Bankacilig1 Anlayisinin Tarihsel Gelisimi

Ulusal para politikalarinin kontrolii ve uygulanmasindan sorumlu bir finansal kurum
olan merkez bankasi 17. ylizyilin ortalarindan itibaren faaliyette bulunmaya baslamas;
tarihsel siire¢ icerisinde, iilkelerin siyasi, SOSyo-ekonomik yapi1 ve ihtiyaglarina bagl olarak
gelisim gostermistir. Ekonomi tarihgileri tarafindan, 1850 Oncesi donem, erken donem
merkez bankaciligr; 1850 ve sonrast donem, modern merkez bankaciligi dénemi olarak
tanimlanmistir (Broz, 1998: 239-243). Cizelge 1.1°de, erken donem merkez bankaciligi

anlayisinin tarihsel 6zelliklerine yer verilmistir.

Cizelge 1.1. Erken Dénem Merkez Bankalarinin Ozellikleri

Kurulus Para Nihai Odiing Para

. panke Kurulus Dénemi Tarihi _ Basma Mercii Yéonetimi'
g:;liam Merkez ;L:f:s-lgfl donemi 1668 1897 1890 1980
bk o (s a0 169 1844 1870 170
EI:I:E:SI Merkez Ze;%(;l_}fgz l:_S))avaslarl 1800 1848 1880 1880
Bk ey 1811 188 18% %0
gg{'}f:ga Ulusal I(‘ia%ozl_yl‘gllg;vasla“ 1814 1863 1870 -

g:;lli;z:yawusa' ?‘1";%02'}’108”15;‘““‘513“ 1816 1816 1870 1890
Norveg  Uhsal Za;%‘;_yl‘gnlg)msla” 1816 1818 1890 -

Bk (Jeamy 1818 1818 1680 -
o ) 1846 1888 1870 -

Kaynak: Broz (1998) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

! Tipik faiz oranlariyla konvertibiliteyi korumak icin madeni girig-cikis alisini ySnetir.



Isveg, Ingiltere, Fransa, Finlandiya, Hollanda ve Portekiz merkez bankalari
savaslarin ortasinda; Avusturya, Norve¢ ve Danimarka merkez bankalari da savaslarin
hemen sonrasinda kurulmustur. Erken donem merkez bankasi anlayisinin olusumundaki
temel etken hiikiimetlerin savas harcamalarinin finanse edilmesidir. Ornegin, 6zel bir banka
konumunda iken, 1668 yilinda bir devlet bankas1 olarak yeniden diizenlenen Isve¢ Merkez
Bankas1 (Riksbank) savas zamaninda finansal destek yetkisine sahip diinyanin en eski

bankasi olarak tarihe ge¢mistir.

Ingiliz ekonomi yazar1 Walter Bagehot ingiltere Merkez Bankasi'ndan esinlenerek,
1873'te kaleme aldig1 “Lambord Street: A Description of the Money Market” adli eserinde
kriz ortaminda merkez bankalarinin nihai 6diing verme mercii olarak énemini vurgulamis ve
modern merkez bankacilig1 anlayisina dikkat ¢ekmistir (Marcussen, 2005:903-905). Cizelge
1.2’de modern merkez bankacilig1 anlayisinin 6nemli temsilcileri olan merkez bankalarina

yer verilmisgtir.

Cizelge 1.2. 1850 ve Sonras1t Donem Merkez Bankalari

Banka Kurulus Tarihi
Belgika Ulusal Bankasi 1850
Ispanya Merkez Bankasi 1874
Almanya Merkez Bankasi 1876
Japonya Merkez Bankasi 1882
Italya Merkez Bankas1 1893
Isvigre Ulusal Bankas1 1907
Avusturalya Merkez Bankasi 1911
Amerika Merkez Bankasi 1913
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1930

Kaynak: Capie vd.(1998), Broz (1998) ve Marcussen (2005) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Bu merkez bankalarinin fonksiyonlari, 20. ylizyila kadar daha c¢ok para basma
tekeliyle sinirl kalsa da, 1929 yilindaki Biiylik Buhran’dan sonra Keynesyen yaklasimin
etkisiyle merkez bankalarina parasal istikrar ve tam istihdami saglama yetkileri verilmistir
(Fischer, 1995). Keynesyen yaklasimdan itibaren merkez bankalarina, para politikasinin
yiiriitilmesi, banka paniklerinin hafifletilerek finansal istikrarin korunmasi, bankalarin
denetlenmesi ve diizenlenmesi, 6deme sistemlerinin gelistirilmesi gibi yetkiler verilmistir
(Blinder, 2010). Gerek II. Diinya Savasi sirasinda kurulan Bretton Woods Sistemi'nin bazi
uygulamalar gerekse 1973-74 ve 1978-79 déneminde yasanan petrol krizleri sonucu ortaya

cikan fiyat istikrarsizligi, merkez bankalarinin miicadele ettigi temel ekonomik sorun



olmustur. Boylece, farkli kurumsal yapilarina karsin merkez bankalar1 dncelikli olarak fiyat

istikrarin1 saglayarak makroekonomik istikrara ulagmay1 hedeflemistir.

Bretton Woods Sistemi ve 1970’li yillarin parasal hedefleri, para politikasini
bagimsiz ve hesap verebilir bir merkez bankasina devretme ihtiyacin1 dogurmus ve su
hususlar esas alinmigtir (Fraser, 1994:1-3): Merkez bankasi bagimsizligi, siyasi diisiinceler
tarafindan dikte edilmeyen para politikasinin yiiriitiilmesi 6zgiirliigii olmakla birlikte, siyasi
otoritenin para politikas1 hakkinda yorum yapmasini engellemez. Ciinkii merkez bankasi
siyasi otorite ile istisarelerde bulunarak para politikasina yon verir. Uygulamada farkl
bagimsizlik dereceleriyle karsilasilabilir. Ornegin, merkez bankas1 manevra alanim tek bir
nihai hedefle sinirlandirabilir ya da ekonomik sorunlarin tiimiine cevap verebilecek bi¢cimde
esnek davranabilir. Merkez bankasi bagimsizligi kamuoyuna hesap verebilme sorumlulugu
gerektirdigi igin para politikasi anlasilir olmalidir. Son olarak, artan merkez bankasi
bagimsizligl 6rnegin, nihai hedef olan fiyat istikrarinda mutlak belirleyici degildir. Bunun
nedeni, ¢ikt1 agiginin gozoniinde bulunduruldugu takdirde merkez bankasinin tek bagina

enflasyonun diisiirilmesini garanti edememesidir.

Merkez bankasinin bagimsizligina iligskin atifta bulunan Kydland ve Prescott (1977)
zaman yoniinden tutarli olacak bir politika arayisi i¢ine girmis ve “lyilestirme Kurallar1: En
Uygun Politikanin Zaman Tutarsizligi™? teorisini ileri siirmiistiir. Kydland ve Prescott
(1977: 473-475)’e gore, standart para politikasit kuraliyla her an igin en iyi politika
tercihinde bulunmak miimkiin degildir. Ciinkii para politikasi, kamuoyu beklentilerinin
gercek enflasyon oranma yakin olmasi igin para otoritesinin uymaya calistigi bir vaat
seklidir. Burada sorun, para otoritesinin cari donem igin aldig1 politika kararlarinin rasyonel

bekleyislere sahip kamuoyunun gelecekteki politika beklentileriyle uyusmamasidir.

Bu durum karsisinda Chang (1998: 1-12)’in belirttigi gibi para otoritesi, kamuoyuna
vaat ettigi politikay1 yerine getiremedigi yoniinde algilanacak ve giivenirlik kisit1 ile kars
karsiya kalacaktir. Dolayisiyla, zamanlararasi optimal para politikasindan ziyade belirli

kurallar1 uygulamak ekonomik faaliyeti iyilestirebilir (Barro ve Gordon, 1983). 1980’11

’Chang (1998: 1-3), Kydland ve Prescott’un ortaya attigi teoriyi baba-ogul iliskisinden yararlanarak soyle
kurgulastirmigtir: Baba Federico, ergenlik c¢agindaki oglu Pablo'ya ¢alismanin zorluklarin1 ve degerini
ogretmek istemektedir. Bu amagla Federico, komsgularin1 bahgelerindeki ¢imleri para karsiliginda Pablo'ya
kestirmeleri igin anlagir. Ancak, Federico’nun asil sorunu Pablo’yu g¢alismaya ikna etmektir. Bunun i¢in de
Federico Pablo’ya ¢imleri kesmesi karsiliginda kazanacagi para ile dovme yaptirabilecegi konusunda séz
vermistir. Ama Pablo, babasmin kendisine verdigi s6zii tutmayarak, drnegin isin sonunda iyi bir kitap satin
almasim isteyecegini anlamis ve ¢alismayr kabul etmemistir. Dolayisiyla baba-ogul arasinda giivensizlik
olusmustur.



yillarin sonundan itibaren bu bakis acisiyla hareket eden merkez bankalari, ¢esitli kurumsal

ve yapisal reformlar yapmaya devam etmektedir.

Ozetle, merkez bankacilig1 anlayisinin tarihsel gelisimi evrimsel bir siirectir. Ulkeler
arasindaki farkli ekonomik dinamikler ve karsilasilan sorunlar nedeniyle merkez
bankalarinin fonksiyonlart ¢esitlilik gdstermektedir. Erken donem merkez bankaciligi
dogrultusunda elde edilen deneyimler ise, sirasiyla modern ve yeni donem merkez

bankaciliginin olugsmasinda 6nemli rol oynamaistir.
1.1.1. Erken Donem Merkez Bankacihig:

Erken donem merkez bankaciligi ilk olarak 1656 yilinda kurulan Stockholm
Bankasinin faaliyetleriyle baglamigtir. Mevduat bankasi olarak gorev yapan bankaya, 6deme
araci olarak kullanilan agir bakir levhalar mevduat sahipleri tarafindan yatirilmis ve fon

olusturulmustur.

Zamanla bilangosu genisleyen banka, kredi vermeye ve banknot g¢ikarmaya da
baslamistir. Hiikiimetin bakir miktarin1 azaltmasi nedeniyle, mevduat sahipleri fonlarini
cekmis ve banka 1664 yilinda kapatilmistir. Aynt donemde, 6zel bir banka olan Bolge
Menkul Kiymetler Bankasi kurulmus ve 1668 yilinda yapilan degisiklikle isve¢ Merkez
Bankasi olarak devlet bankasina doniistiiriilmustiir. Parlamentonun kontrolii altinda bulunan
bu bankanin temel goérevi hiikiimetin savas finansmanini karsilamak ve banknot ¢ikarmak
olmasina karsin, daha ¢ok ticari bir takas merkezi olarak gérev yapmistir. S6zkonusu donem
boyunca yasanan savaglar ve 19. yilizyilda goriilen banka panikleri merkez bankasi

anlayisini ileri boyutlara tagimistir.
1.1.2. Modern Donem Merkez Bankaciligi

Capie vd. (1994: 2-4) modern merkez bankaciligini, banknot ¢ikarma tekeline sahip
ve nihai d6diing mercii olan merkez bankasi seklinde ifade etmistir. Bu Kriterler ger¢evesinde
bilinen ilk modern merkez bankasi parlamento tarafindan 1694 yilinda kurulan BoE’dir.
Ingiltere ve Galler’de banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olan anonim sirket niteligindeki bu
banka, 1825-1857 doneminde goriilen banka paniklerine karsi tepkisiz kalamamistir. Banka
kamu yararin1 gozetecek sekilde belirli bir teminat karsiliginda diger bankalarin acil nakit
ihtiyaglarmi karsilamig, 1870 yilinda nihai 6diing mercii olarak finansal istikrar

sorumlulugunu tistlenmistir.



Amerika da merkez bankasi konusunda bir deneyim yasamis, 1791-1811 ve 1816-
1836 doneminde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi adiyla iki merkez
bankasi kurulmus, ancak basarli olamamistir. 1913 yilinda Amerika'nin 12 eyaletinin

birlesiminden olusan FED kurulmustur.

Modern merkez bankacilig1 siiresince, merkez bankalari ilk olarak altin standardini
kullanmustir. Ingiliz sterlini altina doniistiiriilebilen tek para birimiyken diger iilkelerin para
birimleri Ingiliz sterlinine endekslenmistir. Gerek 1. Diinya Savasindan kalan borglar
gerekse II. Diinya Savasi sirasinda uluslararasi finansal sisteme olan gilivenin yeniden tesisi
amaciyla altin standardindan vazgeg¢ilmis, sabit doviz kuru rejimine gegilmistir. Bu sayede,
Amerika, Ingiltere, Almanya, Kanada ve Isvigre gibi iilkeler arasinda ilk kez ortak bir
parasal diizen saglanmistir. Altina doniistiiriilebilen tek para birimi bu kez dolar oldugu i¢in
diger bu iilkelerin para birimleri dolara endekslenmistir. Amerika disindaki iilkelerde dolar
miktarindaki artis sonucu dolarin degerinin diismesi nedeniyle 1971 yilinda sabit doviz kuru

rejiminden vazgecilmistir.

Ote yandan, 1973 yilinda yasanan petrol soklarmin yol actig stagﬂasyon3 parasal
hedefleme rejimini giindeme getirmistir. Dolayisiyla, Biiyiik Buhrandan bu yana hakim olan
ve Phillips (1958) tarafindan ileri siiriilen yiiksek enflasyon-diisiik issizlik iliskisi
elestirilmistir. Hatta, Friedman (1969) ve Phelps (1973) boyle bir iliskinin kisa dénemde
gerceklestigini, uzun donemde ise herhangi bir iliskinin olmadigini savunmustur. Ciinkii,
uzun donemde isgiiciiniin enflasyona iligkin beklentileri gerceklesen enflasyona esit
oldugundan issizlik dogal seviyesinde gergeklesmektedir. Friedman (1969)’a gore, para arzi
yoluyla enflasyon kontrol edilebilecegi, parasal hedefleme rejimi para istikrarsizlik
yasanmas1 nedeniyle, 1980’li yillarin sonuna kadar uygulanmistir. Sabit doviz kuru ve
parasal hedeflem rejimi deneyimlerinden yola ¢ikan merkez bankalarmin ¢ogu, nihai

hedefin fiyat istikrar1 oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini tercih etmistir.
1.1.3. Yeni Donem Merkez Bankacihig

Amerika’da 2008 yilinda, Lehman Brothers gibi biiyiik 6l¢ekli finansal kuruluslarin
iflas etmesi sonucu, “Biiyiikk Resesyon” olarak yayginlasan kiiresel kriz yasanmistir.
“Merkez bankalarinin asli gorevi fiyat istikraridir” anlayisini degistiren, kiiresel krizin

ardindaki temel faktorler Sekil 1.1°de 6zetlenmistir.

3 Stagflasyon, enflasyon i¢inde durgunlugun yasanmasidir.



2008 KURESEL KRiZiNIiN

NEDENLERI
/ Mali Piyasa ve Konut Sektﬁriindekx
( \ Gelismeler
Ekonomi Politikas Bilango dist varliklar kullanilmistir. ( Hanehalk \
Uygulamalar: Davramslari

K k kul k t kullanilmustir.
1990’1h  yillardan itibaren Armastic menidl Kymet uTanimistr Hanehalklar ekonomik
ﬁnansall | serbestlesme Asirt kaldirag orani ve kisa vadeli borg imkanlarinin Otesinde
yayginlagtinlmustir. bagimlilig1 yagsanmustir. borglanmugtir.
éggi'liggf parad(.;ri)elri?iil?aﬁ Ucret tesvikleri asir1 bor¢lanmaya yol

agmustir. \ j

Kuygulanmlstlr. j
Kredi derecelendirme kuruluslarinin risk

degerlendirmeleri basariz olmustur.

Yiiksek ipotek kredileri ve diisiik kredi

k standartlar1 uygulanmustir. /

Kaynak: Verick ve Islam (2010) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.1. 2008 Kiiresel Krizinin Ardindaki Kilit Faktorler

Kiiresel krizin yasanmasinda birbirine bagli farkli faktorlerin etkili olmustur. 1990’1l
yillardan itibaren hizlanan yabanci sermaye hareketliligi ve 2002-2005 doneminde
benimsenen genisgletici para politikast uygulamalar1 krediye erisim imkanlarini artirmistir.
Ozellikle yiiksek risk algistyla hareket eden hanehalklar1 edindikleri krediler yoluyla asiri
borg altina girerken, konut ve emlak fiyatlarinin hizli yiikselisine neden olmustur. Sonug
olarak, 2006 yilinin sonundan itibaren bu kredilerin geri 6denmesinde yasanan sorunlar
ipotekli bor¢ ylikiimliiliiklerini ve hacizleri artirmistir. Risk algisinin tersine donmesiyle

bankalarin yasadigi mali sikint1 finansal piyasalari olumsuz etkilemistir.

Basta Amerika, Ingiltere, Japonya ve Avrupa Merkez Bankalari, fiyat istikrari
hedefiyle celismeyecek sekilde ekonomik biiyiime ve istthdama ydnelik misyon iistlenici
para politikasin1 benimsemistir. Ornegin, FED 2009°da politika faiz oranin1 %0-%0,25
araligina ¢cekmis ve “nicel gevseme” programiyla bilangosunu 3,5 trilyon dolar artirmigtir.
BoE , “nicel gevseme” ve “kredi i¢in fonlama mekanizmas1” programlarini uygularken, BoJ
tarafindan “kapsamli parasal gevseme”, “nicel ve nitel gevseme” programlarini

uygulamstir.

ECB ise Almanya’nin parasal genislemeye uzak durmasi nedeniyle ilerleyen

donemde parasal genisleme politikas1 izlemis, hatta 2014 yilinda, mevduat faizini %0’dan,
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-%0,10’a digiirmiis ve “tahvil alim” programiyla 400 milyar euro varlik alimi yapmustir.
S6z konusu merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarini bu sekilde yonetirken, sozle
yonlendirmeyle de uzun vadeli faiz oranlarmin gelecek donem seyrine yonelik algi

olusturmustur.

Genisletici para politikalari sonucunda piyasada bollagan likidite, faiz oraninin
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Genellikle, portfoy ve kisa vadeli
yabanc1 sermaye yatirimlar niteligindeki bu likidite, diisiik maliyetle yurti¢i kredi hacminin
genislemesine yol agmistir. Ulusal paranin degerlenmesi yoniinde bask1 olusturan bu durum,
cari islemler agigiyla sonuglansa da gelismekte olan tilkeler bu krizi hafif atlatmistir. Ciinki,
bu iilkeler parasal geniglemenin olas1 etkilerini uyguladiklar1 daraltict maliye politikasiyla

telafi etmistir.

Kiiresel durgunlugun yaninda, deflasyon kaygilarinin arttig1 bu dénemde helikopter
para (helicopter money)* yeniden tartisilmustir. ilk kez Friedman (1969: 4-5) tarafindan dile
getirilen helikopter para, deflasyonist bir ortamda, merkez bankasinin para basarak kamu
harcamalarini finanse etmesidir. Diger bir deyisle, saf maliye politikas1 olan helikopter para,
kamu harcamalari yoluyla i¢ talebi artirirken, paranin dogrudan kamuya aktarilmasi merkez

bankasinin bagimsizligini ve bilangcosunu olumsuz etkiler.

Bununla birlikte, merkezi dijital paralarin ve bankacilik sistemlerinin aksine merkezi
otoritenin diginda arz edilen kripto (sifreli) para yaygimlasmaktadir (Carkacioglu, 2016).
internet aracihigiyla saglanan kripto paranimn en bilineni Bitcoin olmak iizere farkli cesitleri®
bulunmakta, bu paralarin degeri piyasadaki o anki arz ve talebe gore belirlenmektedir.
Tamamen kullanicilarinin karsilikli gliven esasina dayanan kripto paraya iliskin merkez
bankasi ve iilkelerin degerlendirmeleri ise soyle orneklendirilebilir: FED, kripto paraya
sicak bakmadiklari i¢in resmiyet kazandirmanin da anlamsiz oldugunu belirtmistir. ECB de,
birlige iiye lilkelerin kripto parayr benimsemediklerini agiklamigtir. Cin Merkez Bankasi
(BoC) ise, siber saldiri, kara para aklama ve vergi kacake¢iligi gibi tehlikeleri nedeniyle

kripto paray1 yasaklamistir.

* Friedman helikopter parayi, “bir helikopterden 1000 dolarlik banknotlarin sagilmay1 basladigini hayal edin
seklinde” agiklamistir. 2003 yilinda donemin FED Baskani, para basmak yerine vergi indirimleri yapilarak
helikopter paranin yaratilabilecegini belirtmistir.

® Diger kripto para gesitleri sunlardir: Dash, Ethereum, Litecoin, Monero, Nem, Neo ve Ripple.
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Bunlarin aksine TCMB, kripto para sisteminin, iyi tasarlanmasi kosuluyla finansal
istikrara katki saglayabilecegini belirtmistir. Danimarka Merkez Bankasi (BoD), kripto
paray1 e-kron seklinde kullanmay1 planlamus, Isvicre’nin en biiyiik bankasi Isvigre Bankalar
Birligi onciiliigliinde Almanya ve Amerika’nin bazi bankalarinin katilimiyla 2018 yilinda

piyasaya yeni bir para birimi sunulmas1 hedeflenmistir.

Yalniz son on yilda merkez bankalari, krizin sistemik risklerine® odaklanmis ve
makro ihtiyati politikalar gelistirmistir. Baslarda kurumsal finansmanin saglanmasi ve risk
yonetimine dayali mikro ihtiyati politika olarak uygulama alan1 bulan makro ihtiyati politika
ozellikle 1990’11 yillarda Asya ve Latin Amerika krizlerinde giindeme gelmistir (Duff, 2014:
191). Sekil 1.2°de kriz yonetimi kapsaminda, mikro ve makro ihtiyati politikalarin karsilikli

iliskileri tanimlanmastir.

KRiZ YONETIMI
( Mikro Ihtiyati Politika \ ( Makro ihtiyati Politika \
Tasarruf  sahipleri ve yatirimci Para ve maliye politikalarinin yaninda,
haklarmin ~ korunmasma  yonelik finansal piyasalara yonelik politikalar
diizenlemeler yapilmistir. benimsenmistir.
Firmalarin finansal sikintilarini
giderici uygulamalara baglanmigtir.

- N\l J

Kaynak: Osinski (2013) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.2. Makro htiyati Politikanin Kapsami

Ornegin, tiiketici kredisi ya da ticari kredi hacmindeki genislemenin sistemik risk
potansiyeli tasidiginin 6ngoriilmesi halinde, merkez bankasinin zorunlu karsilik oranini,
maliye bakanlifinin da bankacilik islemleri {lizerinden alinan vergi oranmi artirmasi
beklenir. S6zkonusu politikalar1 es giidiimli uygulayacak koordine edici kurumlara ihtiyag
vardir. Nitekim bu amagla, Amerika’da “Finansal Istikrar Gézetim Konseyi”, Ingiltere’de
“Finansal Politika Komitesi”, Avrupa Birliginde “Avrupa Sistemik Risk Kurulu” ve
Tiirkiye’de “Finansal Istikrar Komitesi” gibi makroihtiyati politikanin yiiriitiilmesinden

sorumlu gesitli diizenleyici-denetleyici kurumlar olusturulmustur (Nier vd., 2011: 11-20).

® Sistemik risk, reel sektér igin ciddi sonuglar dogurabilecek ana finansal hizmetlerin aksamasidir (Osinski vd.,
2013).
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Makro ihtiyati politikanin hazirlanma ve uygulanma siirecinde Uluslararas1 Para
Fonu (International Monetary Fund: IMF) ve Uluslararasi Takas Bankasi (Bank for
International Settlements: BIS) da etkili olmustur. IMF (2010), makro ihtiyati politikanin
analitik ve operasyonel temellerinin tam olarak anlasilmasi ve araglarimin etkinliginin
saglamasi yoniinde c¢alismalar yapmistir. Bu dogrultuda IMF Kurulu su dort is kolunun
olusturulmasini istemistir: Sistemik risk gostergelerini saptamak, makro finansal riskten
mahrum araglarin kullanim1 ve etkililigi konusunda iilke deneyimlerini gozden gecirmek,
makro ihtiyati politika i¢in farkli kurumsal diizenlemelerin etkinligini degerlendirmek,

makro ihtiyati politikaya iligskin ¢ok tarafli goriisleri g6z 6niinde bulundurmak.

BIS (2010) ise, Basel 111" uzlasiyla dogrudan reformlarin 6tesinde kiiresel bankacilik
sisteminin empoze edilebilecegini 6ngérmiistiir. kiiresel krizin 6nemli sebepleri arasinda
goriilen yiiksek kaldirag oranlart (bor¢lanma maliyeti), yetersiz likidite ve gligsiiz sermaye
yapisiin  oniine  gececek standartlar belirlemistir. Ozellikle, bankalarin sermaye
gereksinimleri artirilmak suretiyle kredi genislemesinin = sinirlandirilmasina  ortam
hazirlamaya yonelik dongiisel sermaye tamponu® mevzuata eklenmistir. Bu sayede, reel
sektor ve finansal sektor arasindaki uyumsuzluk bankacilik diizenlemeleriyle giderilmeye

calisilmgtir.

Oyle ki, IMF ve Basel III’iin ¢izdigi bakis agisindan yola ¢ikilarak, Sekil 1.3’de
makro ihtiyati politika araglarinin neler olabilecegi ve bunlarin nasil kullanilabilecegi
aciklanmistir.  Ulkelerin, ekonomik ve finansal gelisme diizeyleri, soklara Kkarsi
hassasiyetleri ve doviz kuru sistemleri dikkate alinarak belirlenen makro ihtiyati politika
araglar1 iki grupta toplanmaktadir (Orsmond ve Price, 2016: 75-81). Bunlardan ilki, erken
uyar1 sistemi gibi ¢alisan, sistemik riskin zaman ve kesit boyutuna iligkin bilgiler veren ve
buna uygun tedbirleri gdsteren tanimlama araglaridir (Lim vd., 2011: 6-18). Digeri ise,

tanimlanan riski dnleyici operasyonel araglardir.

Tanima ve izleme araglarindan herhangi birinde ortaya cikabilecek bir dengesizlik,
sistemik risk olarak algilanmakta, buna oOnlem olarak operasyonel araglar devreye

girmektedir (Lim vd., 2011: 6-18). Ornegin, kredi/GSYH oran1 ve likidite diizeyinin asir1

’ Basel, merkez bankalarini parasal ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla uluslararas isbirligine tesvik eden
ve 1930 yilinda kurulan BIS tarafindan yiiriitiilen sermaye uzlasisidir. Basel I ilki olmak iizere 1988’de, Basel
1T ise 2004°de yayimlanmustir.

8 Dongiisel sermaye tamponu, kredi genislemesi sonucunda olusan finansal riskin giderilmesinde
6zkaynaklarin yetersiz kalmasina dnlem olarak ilave gekirdek sermaye bulundurulmasidir.
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genislemesini sinirlandirmak i¢in kredi/teminat oran1 veya borg/gelir oranina tavan

uygulanir.

Ya da kur riski yiiksek yabanci fonlarin hareketliligine karsi, zorunlu karsiliklardan
yararlanilir. Tiirkiye, Brezilya, Hong-Kong gibi gelismekte olan {ilkelerde ozellikle
kredi/teminat oran1 ve borg/gelir orant kullanilirken, Amerika, Almanya ve Fransa gibi
gelismis iilkeler ise biiylik 6lgekli bankalarin faaliyetlerini diizenlemek amaciyla sermaye

tamponlar1 kullanilir.

MAKRO iHTiYATi POLITiKA
ARACLARI VE KULLANIMI

/ ARACLAR \ / KULLANIMI \
Tamma ve izleme Araclari Riskin tek bir kaynaktan tanimlanmasi
. Kredi / GSYH halinde birden fazla aracin kullanimi

e Likidite Diizeyi gerekli degildir.

¢ Vade Uyumsuzluklari Riskin genellestirilmesi halinde birden

. Kur Riski fazla ara¢ tabana yayilarak kullanilir.
Operasyonel Araglar =~ Karisiklig1 6nlemek amaciyla hedef arag

secimi de yapilabilir.

. Kredi / Teminat oran1 (LTV)

. Bore / Gelir orani (DTI) Kosullara uyum saglayan saglam ve

e Likidite Karsilama orani (LCR) seffaf  ilkelere = gore  hazirlanan
parametrelerden yararlanilir.
. Sermaye Tamponlari

e Sermaye Gereklilikleri Risk yonetim ve denetiminin zayiflamasi
e  Zorunlu Karsiliklar halinde ek kurallar getirilebilir.

" AN J

Kaynak: Lim vd. (2011) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.3. Makro Ihtiyati Politika Araglar1 ve Kullanimi

Genel bir degerlendirme yapildiginda, krizin temel nedeni olan finansal sistemin
kendini ayarlama kabiliyetine duyulan asir1 giivenin yol ac¢tigi denetim boslugu makro
ihtiyati politikanin 6niinti agmistir (Galati ve Moessner, 2010). Boylece, kriz 6ncesinde,
Filardo (2000), Borio ve White (2004), Schinasi (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarda
belirtildigi gibi merkez bankasinin finansal istikrar hedefine yonelik tedbir alabilecegi
goriisii yayginlasirken, asil amacimin fiyat istikrarinin saglanmasi olduguna iligkin genel
kan1 kirllmaya baslamistir. Cukierman (2011), Goodhart (2011) ve Smets (2014) ise merkez
bankalarinin hangi yonde evrimlesecegi, yani fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki

dengenin nasil saglanacaginin 6nemini belirtmistir.
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Sonugta, yeni donemde merkez bankasinin asli gorevi olan fiyat istikrarindan

uzaklagmadan kiiresel finansal sistemi takip edecek para politikasi rejimleri gelistirilmelidir.
1.2. Merkez Bankasi Politika Secenekleri

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik konjonktiire gore tasarladig: likidite
yonetim stratejisidir. Genisletici ya da siki yonde uygulanabilir. Genisletici para politikasi
merkez bankasinin ekonomiyi canlandirmak ya da durgunlukla miicadele etmek i¢in para
arzin1 normalden hizli bir sekilde artirmasidir. Siki para politikasi ise, enflasyonla miicadele

icin para arzinin normalden daha hizli bir sekilde kisilmasidir.

Merkez bankalari, bu politika uygulamalarint nominal degiskenlerin se¢enek olarak
sundugu rejimlerle gerceklestirir, yani ekonomiye miidahale eder (Bordo ve Schwartz,
1997: 2-3). Wong ve Chong (2014: 6) ¢alismasinda, merkez bankalarinin, doviz kuru,
parasal biiylikliik ve enflasyon olmak iizere ii¢ nominal degisken etrafinda en ideal olan
aradiklarini ve para politikasi rejimi olarak onerdiklerini belirtmistir. Macfarlane (1997: 20)
ise, para politikasi rejimlerinin agsamalarini sdyle 6zetlemistir: 1970’li yillarin basina kadar
siiren doviz kuru hedefleme rejimi, 1976-1985 doneminde uygulanan parasal hedefleme
rejimi, parasal hedeflemenin sona ermesini izleyen ve 1990’11 yillarin basindan itibaren

uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimidir.
1.2.1. Déviz Kuru Hedeflemesi Rejimi

Altin standardi sisteminde, fiyat istikrarina yonelik ulusal para birimi degerinin altin
gibi bir metaya sabitlenmesi para politikasinda nominal ¢ipa degiskenini 6ne g¢ikarmigtir.
Mishkin (1999: 1)’e gdre nominal ¢ipa, para politikasi rejimlerinin bagsarili bir sekilde
uygulanmasinda gerekli bir degiskendir. Ciinkii nominal ¢ipa, ulusal paranin degerindeki
dalgalanmalar1 dogrudan smirlandirarak, enflasyona iliskin bekleyislerin azalmasina
yardimct olur. Zamanda tutarsizlik sorununa karsi, para politikast gelistirilmesinde bir
disiplin saglar. Bu amacla, uzun bir donem altin standard: kapsaminda uygulanan doéviz
kuru hedeflemesi rejiminde, nominal ¢ipa olarak enflasyonun diisiik oldugu iilke para birimi

esas alimustir.

Mishkin (1999)’nin nominal ¢ipayla ilgili goriisleri dogrultusunda, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin iki temel avantaji oldugunu belirtmek miimkiindiir: Uluslarasi ticarete

konu olan mallarin enflasyon oranini sabitler. Bu sayede enflasyonu kontrol altina alir.
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Kamuoyunun kolayca anlayabilecegi basitlik ve acikliga sahiptir. Dolayisiyla, giivenilir

oldugu takdirde, merkez bankalarinin uzun vadede fiyat istikrarin1 saglamasinda etkili olur.

S6zkonusu avantajlar degerlendirildiginde, doviz kuru hedeflemesi rejimi, 6zellikle
ulusal para biriminin degerli oldugu gelismis iilkelerde basar1 saglamistir. Buna karsin,
kiiresel konjonktiirel gelismeler, bagimsiz para politikasinin uygulanmasinda, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin engel olduguna isaret etmistir. Ornegin, 1987 yilinda Fransa ve
Ingiltere enflasyonla miicadele amaciyla para birimlerinin degerini, Alman markina
sabitlemistir. 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi, Almanya’da genisletici maliye ve
sitk1 para politikalarinin uygulanmasina yol agmis ve faizler yiikselmistir. Fransa ve
Ingiltere’de kur hedefine bagh olarak, yurtigi faizler yiikselmis, bunun 6niine gecebilecek

genisletici para politikasi uygulanamamamastir.

Sonu¢ olarak, doviz kuru hedeflemesi rejiminde, ulusal para birimleri spekiilatif
ataklara acik hale geldigi gibi, merkez bankalar1 i¢ soklara cevap verecek para politikasini

uygulayamaz hale gelmistir (Mishkin, 1999).
1.2.2. Parasal Hedefleme Rejimi

Nominal doviz kuru g¢ipasmnin uygulanmasit sonucu, karsilasilan basarisiz
deneyimler, 1970’li yillarm basinda, ABD, Kanada, Birlesik Krallik, Almanya ve Isvigre
gibi ilkeleri parasal hedefleme rejimine yoneltmistir. Parasal biyiikliigiin, nominal ¢ipa
olarak benimsendigi, parasal hedefleme rejimini tercih haline getiren unsurlar sunlardir
(Mishkin, 1999): Gerek enflasyonla miicadelede gerekse i¢ soklara karsi, merkez
bankalarina bagimsiz bir politika uygulama imkani tanir. Parasal biiytikliikteki degisiklikler,
kamuoyuna hizli bir sekilde agiklandig icin, piyasalara sinyal olarak iletilir ve bekleyisler

kolayca yonlendirilir.

Yalniz, (Mishkin, 2001: 2-5)’e gore, parasal biiyiikliigii kontrol ederkensistematik
sapmalart Onleyici mekanizmalarin olusturulmasi kosuluyla bu rejim basarili olur. Yani,
merkez bankalar1 hedeflenen parasal biiyiikliigii, istikrarlt ve giivenilir bir sekilde kontrol

etmelidir.

Nitekim, parasal hedeflerden zamanla uzaklasilmasi, merkez bankalarinin seffaflik
ve hesap verebilirlik kriterlerine zarar verdigi icin, alternatif nominal degiskenler

arastirilmis ve 19901 yillarin basinda enflasyon hedeflemesinde karar kilinmistir.
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1.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarinin enflasyonu sayisal olarak
belirledigi bir seviyede ya da yakininda tutacagini kamuoyuna duyurmasidir (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 100-103). Bdylece, mevcut enflasyonun hedefe veya fiyat istikrarina’
kademeli olarak ulasacagi varsayilir. Bernanke ve Mishkin (1997)’e gore, kisa vadeli para
politikasinda dalgalanmalar, uzun vadede ise politika eylemsizligi olabilecegi icin, fiyat
istikrarina yonelik orta vadeli enflasyon hedefleri belirlenmelidir. Ayrica, ¢ikt1 agigindaki
hareketlenmeleri azaltmak ig¢in, parasal biiyiikliikk ara hedef olarak kullanilmamalidir. O
halde, enflasyon hedeflemesi rejiminin, dolayli olarak ekonomik biiyiime ve istihdamda

etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Basta, Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Isvicre’nin benimsedigi enflasyon
hedeflemesi rejimi, kamuoyu tarafindan kolay anlasilmasi ve bagimsiz bir para politikasi
uygulanmasi gibi avantajlara da sahip olmasina karsin, merkez bankasina ongiiriilemeyen
kosullara cevap vermesi i¢in, yeterli takdir yetkisinin verilmemesi nedeniyle, kat1 bir kurala

doniismiistiir (Bernanke ve Mishkin, 1997).

Oyle ki, 2008 kiiresel krizinden sonra, Aizenman vd. (2008), Leijonhufvud (2008),
Francesco ve Giovannini (2010), giiniimiizde karsilasilan ekonomik sorunlarin biiyiik
Olciide enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisizligindan kaynaklandigini, finansal kriz
olasiliginin yiiksek oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejiminin,
yeniden gdzden gegirilerek, finansal istikrara uyarlanmasi, hatta bu konuda uluslararasi bir

koordinasyonun olusturulmasi gerektigi diistiniilmiistiir (Woodford, 2011: 1).
1.3. Merkez Bankasi Politika Bilesenleri

Merkez bankasi, makroekonomik istikrar dogrultusunda, para politikasi hedef ve
araglar1 kullanmaktadir. Bu noktada, ekonomik birimlerin bekleyis ve tercihlerine yonelik,
makroekonomik istikrarin temel basamagi fiyat istikrari olarak belirlenmis ve merkez

bankasi i¢in nihai hedef haline gelmistir.

2008 kiiresel krizi ise, geleneksel para politikasi olarak nitelendirilen bu anlayigin

smirlarint zorlamis, merkez bankalarim1 daha etkili politika tepkileri vermeye itmistir.

% Fiyat istikrar1, uygulamada tam anlamuyla sifir enflasyon orami anlamina gelmezken, dogal issizlik orani,
isglicli piyasasinin durumuna gore ayarlanan is¢i {icretleri ve iiretimde verimlilik gibi nedenlerle genellikle
yillik %2 fiyat degisim oranina yakin bir seviye olarak belirlenmistir (Bernanke ve Mishkin, 1997).
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Merkez bankalarinin ekonomiye iliskin rolii geleneksel ve alternatif para politikalar
etrafinda tartistlmistir. Ancak, 1980 sonrasi déoneme hakim olan Neo Liberal yaklagimin da
etkisiyle merkez bankalari, 6zellike enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, geleneksel
ve alternatif para politikasinda, temel ara¢ bileseni olarak faiz oranlarinda fikir birligi

saglamistir.
1.3.1. Fiyat Istikrar1 Cercevesinde Politika Bileseni: Faiz

Merkez bankasi, fiyat istikrar1 sayesinde, ulusal paranin degerini ve halkin satin alma
giictinii korur. Halkin, ekonomiye iliskin bekleyislerini iyilestiren ve merkez bankasinin
kredibilitesini artiran fiyat istikrarin saglanmasi i¢in kullanilan para politikas1 araglarinin

isleyisi Sekil 1.4 yardimiyla agiklanmustir.

[ Para Politikasn\ ( Faaliyet Hedefleri\ ( Ara Hedefler \

Araglari

Kisa  Vadeli Faiz M1 ve M2 gibi

Acik Piyasa Islemleri Oranlar1 parasal bityiikliikler

(APT) Nihai Hedef
Toplam Rezervler —>] Kisa ve uzun vadeli

Zorunlu Karsiliklar —> faiz oranlar1 Fiyat Istikrari
o Parasal taban

Reeskont Orant o Zorunlu rezervier Toplam talep

\ ) \- Serbest rezervler ) \ )

Kaynak: Handa (2009) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.4. Para Politikas Isleyis Siireci

Acik piyasa islemleriyle (API), merkez bankasi piyasadaki hazine bonosu ve tahvil
gibi menkul kiymetler iizerinde, kesin alim ve satim ya da geri alim ve satim vaadiyle (repo-
ters repo) islem yapar. Bu yolla, kisa vadeli piyasa faiz oranlarini etkileyen agik piyasa

islemleri likidite akisin1 diizenler.

Zorunlu karsiliklar ise, bankalarin mevduat ylikiimliiliiklerinin belirli bir kismim
karsilik olarak merkez bankasinda bulundurmasidir. Merkez bankasinca belirlenerek
bankalarin olusturmas: gereken asgari rezerv miktart belirlenir. Mevduatlarin vade ve
cinsine (ulusal veya yabanci para) gore degisen zorunlu karsiliklar, kredi ve mevduat

faizlerini etkileyerek likiditenin kontroliinii saglar.

Son olarak, nihai 6diing verme mercii olarak merkez bankasi reeskont oranini

kullanir. Reeskont orani, acil nakit ihtiyaci olan bankalarmn bulundurduklar ticari senetleri
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vadelerinden Once, merkez bankasina vermeleri karsiliginda aliman borca uygulanan bir
faizdir. Ozellikle, bankalarin bor¢lanma maliyetleri ve dolayli olarak piyasa faiz oranlarinda
etkilidir.

Bu agiklamalar kapsaminda, orne8in enflasyonla miicadele i¢in daraltici para
politikas1 soyle uygulanir: Merkez bankasi, agik piyasa islemleriyle piyasaya menkul kiymet
sattiginda, kisa vadeli faiz oranlari yiikselir. Ya da zorunlu karsiliklart artirdiginda
bankalarin asgari rezerv miktar1 artar, reeskont oranini yiikselttiginde ise, bankalarin
fonlama maliyeti artar. Boylece, piyasa faiz oranlar1 yukari yonlii hareket ederken, kredi
hacmi daralir, tiiketim ve yatirim harcamalar1 azalir. Dolayisiyla toplam talep kontrol altina

alinir.

Handa (2009: 308) para politikasinin isleyis siirecini, basit bir fonksiyonel iliski

olarak soyle tanimlar:
y=fxe) (1.1)
x =9z w) (1.2)

Denklem 1.1°de y; nihai hedef degiskenini, X; ara hedef degiskeninilo, Denklem

1.2°de ise z; faaliyet hedefi degiskenini*', her iki denklemde yer alan ¢ ve w!2 dissal

degiskenleri temsil eder.

Eger f ve g fonksiyonlarmin islevsel formlar1 kesin olarak biliniyorsa fonksiyon su

sekilde yazilir (Handa, 2009: 308):

y = h(Z; @, (l)) (13)

Handa (2009: 308-309)’ya gore, ara hedef ve faaliyet hedefi degiskenleri istikrarl ve
ongoriilebilir ise, merkez bankasi nihai hedef degiskenlerine istenilen seviyede ulasir.
Ekonomide belirsizlik ortam1 ve gecikmeler varligini gosterirse f, g ve h fonksiyonlarina
iliskin kesinlik bulunmaz. Bu belirsizlik ve gecikmelerin uzun siirmesi halinde ekonominin
gelecegine iliskin makul derecede tahmin yapmak ve en uygun para politikas1 araclarini

belirlemek zorlasir.

19 para politikas: araglariyla nihai hedef arasinda dogrudan iliski kuran degiskenlerdir.

! Para politikas araglarindan dogrudan etkilenen degiskenlerdir.

12 ¢ ve w'’nin temsil ettigi dissal degiskenler, beklentiler, talep ve arz soklari, kiiresel piyasalardaki gelismeler
olarak 6rneklendirilebilir.
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Poole (1970: 199-203)’e gore, mal ve para piyasasi dengesine dayanarak, faiz orani
ve parasal biiyiikliklerden hangisinin en uygun arag oldugu belirlenebilir. Carlstrom ve
Fuerst (1995), Mc. Callum (2001), Gali ve Monacelli (2003), Hoffmand ve Kempa (2009)
ise bekleyisler, toplam talep ve arz soklari, kiiresel piyasalardaki gelismeler gibi dissal

faktorlerin en uygun arag seciminde yardimci olacagini belirtmistir.
1.3.1.1. Faizin iktisadi roliine iliskin yaklasimlar

Faiz, daha fazla nakit kullanimi i¢in bor¢ alanin 6dedigi bedel, bor¢ verenin ise
tikketimini ertelemesinin karsilig1 olarak tanimlanirken, iktisadi rolii 6nemli yaklasimlarla
analiz edilmistir. Reel analizde faiz, fiziksel sermayenin uzun donemli getirisi, parasal
analizde kisa donemli bir deger olarak ele alinmistir. Analizler iktisadi yaklagimlar
acisindan degerlendirildiginde, Klasik ve Keynesyen yaklasim 6n plana cikarken, faize
iliskin tartismalarin baslangici, Fizyokrasi’ye dayandirilmas, teorilerin

modernlestirilmesinde ise Neo-Klasik ve Neo-Keynesyen yaklasim etkili olmustur.

Tim zenginlik kaynagini toprak olarak géren Fizyokrasi’de faiz, rant ile esdeger
kabul edilmistir. Fizyokrasi’nin 6nemli temsilcilerinden Turgot (1976) ¢alismasinda, faizi
“Nemalandirma Teorisi” ile ac¢iklanmistir. Turgot (1976: 126-127)’a gore faiz, tarim igin
kullanilan sermayeden yani topraktan tahsil edilen bir kazanctir. Faiz, toprak sahibinin
topragini kiralamasi veya ona yatirim yapmasinin bir karsiligi olarak tanimlanirken; Klasik

yaklasimda faizin belirleyicilerinin neler olabilecegi lizerinde durulmustur.

Oyle ki, Klasik yaklasimim kurucusu Smith (1997: 50-54) faizi, tasarruf sahibinin
kazanci olarak ifade etmistir. Faizi belirleyen, bor¢ veren tasarruf sahibi ile borglu arasinda
yapilan pazarliktir. Pazarligin esasi ise bor¢lunun belirli bir risk karsisinda bekledigi kar

oldugundan, faiz karin bir unsurudur.

Ricardo ise (1997: 100) faizin, tasarruf yapmay1 6zendirici bir kazang oldugunu, bu
nedenle tasarruf miktari ile faiz oran1 arasinda pozitif yonlii bir fonksiyonel iligski oldugunu

belirtmistir.

Klasik yaklagimin nemli temsilcilerinden, Malthus (1798) ve Say (1880) i¢in faiz,
fiziksel sermayenin iiretken kullanimi i¢in bir ddiildiir. Bu 6diil fiziksel sermayenin taraflar
olan sermaye arz ve talebi arasinda paylasilir. Sermaye arzi, dogrudan tasarruflarla

iliskilendirildiginden, faiz tiiketimden vazgegmenin fiyatidir. Sermaye talebi ise, sermaye
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mallar sektoriinde faaliyette bulunmak isteyenlerin yatirimlarindan olusur. Dolayisiyla faiz,
sO6z konusu mallarin bedeli veya yapilan yatirimlarin borglanma maliyetidir. Senior (1836:
2-6) ise, “Feragat Teorisi” ile faizi, kisinin bugilinkii tilketimden yaptig1 fedakarligin bir
odiilii olarak tanimlamasina karsin, Klasik yaklasimda genel kani1 sermaye arz ve talebinin

faizin belirleyicileri oldugu yoniindedir.

Neo Klasik yaklasim, “Odiing Verilebilir Fonlar” teorisiyle faizi, kisilerin bugiin ve
gelecekteki tliiketimleri arasinda verdikleri karar sonucunda olusan uzun vadeli bir degisken
olarak degerlendirmistir. Bu karar verme siirecinde, sermaye arz ve talebinin yani sira
parasal unsurlar devreye girer. Teorinin 6diing verilebilir fon arzi, tasarruflar ve ticari
bankalarin kredi niteligindeki paradan, ddiing verilebilir fon talebi ise yatirimlar ve kisilerin
atil para talebinden olusur. Bondone (2011), Neoklasik yaklagimin 6nemli temsilcilerinden

Bawerk ve Wicksell’in faizle ilgili goriislerini karsilastirmistir.

Bawerk (1889), faizi “Acyo Teorisi” ile acgiklamig, tcret, rant, faiz ve kar
seklindeki tiretim faktorleri gelirlerinin siniflandirmasina katkida bulunmustur (Bondone,
2011: 16-29). Bawerk (1889)’e gore faiz, mevcut bir malin gelecekte elde edilebilecek bir
benzeriyle arasindaki deger farkidir. Bagka bir ifadeyle acyo (prim) olarak nitelendirilen
faizin ii¢ temel belirleyicisi sOyledir (Bondone, 2011: 16-29): Psikolojik neden, kisilerin
bugiinkii ihtiyaglarini karsilayan mallarin gelecektekinden degerli olmasidir. Teknik neden,
dogrudan iireticiyle ilgili olup, bugiinkii mallarin iiretiminde yer alan fiziksel sermayenin
degerinin yiiksek olmasidir. Ekonomik neden, zaman tercihini yansitan deger farki yani

faizdir.

Wicksell (1936) ise, faizi dogal ve parasal faiz olarak gruplandirarak, dogal faizin
tasarruf ve yatinm kararlariyla, parasal faizin de ticari bankalarin kredi kararlariyla

belirlendigini ileri siirmiistiir (Bondone: 2011: 30-55).

Neoklasik yaklagimin onemli temsilcilerinden Fisher (1907: 53-74) calismasinda,
Ozellikle Bawerk’in faiz teorisine elestirel yonde atifta bulunmustur. Faiz, {iretim
faktorlerinin tiimiiniin karsihigidir, faiz orani ise, reel ve nominal faiz olarak ayrilir. Faiz
oncelikle “stibjektif gli¢ler” olarak adlandirilan “istek ilkesi” ve “yatirimin firsat maliyeti”
ile belirlenir. Istek ilkesi, zaman tercihini 6n planda tutan kisilerin gelecekte istedikleri geliri

bugiinden elde edebilmek i¢in tiikketim, tasarruf veya yatirim yapmasidir. Yatirimin firsat
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maliyeti ise, farkl1 yatirnmlarin getiri oranlar1 arasinda tercih yapilmasidir. Bu dogrultuda,

reel faiz orani soyle elde edilir (1930: 27):
r=i—-mn° (1.4)

Denklem 1.4°de, r; reel faiz oranini, i; nominal faiz oranmi ve 7°; beklenen
enflasyon oranini temsil etmektedir. Faiz oranlarindaki degisim, enflasyona yoOnelik
bekleyislerle dogrudan iliskilidir. Yani enflasyonist bekleyisler artmasina kargin, nominal
faiz orami yiikseltilmezse reel faiz orami diiser. Bu durum, hem enflasyonist baskilarin
olusmasina, hem de reel faiz orani bir satinalma giicii 6l¢iisli olarak degerlendirildiginde

diisiik faiz oraninda tasarruflarin azalmasina yol agar.

Klasik yaklasim ve Neo Klasik yaklagimda, faiz reel bir degisken olarak
degerlendirilmis, Keynesyen yaklasimda, kisa vadeli parasal bir degisken olarak ele
almmistir. Keynes (1936: 165-173) calismasinda, “Odiing Verilebilir Fonlar” teorisini
elestirerek, faizin tasarruf ve yatirnm kararlarindan bagimsiz oldugunu belirtmis, faizin
olusumunu “Likidite Tercihi” teorisiyle soyle acgiklamistir: Para arzi sabitken Kkisiler
alternatif yatirim araci olan tahvilin getirisine gore para talep edip etmeyeceklerine karar
verirler. Eger tahvilin getirisi yiiksek ise kisiler para talebinden vazgecerler. Bu nedenle faiz

likiditeden vazge¢menin bir tesvigi niteligindedir.

Keynesyen yaklagimin yayginlagsmasiyla birlikte 1930°lu yillarin sonlarinda, Neo
Keynesyen yaklasimin onemli temsilcilerinden Hicks (1937) ve Hansen (1949) “Modern
Faiz” teorisiyle giindeme gelmistir. Klasik ve Keynesyen yaklasimlarin faizle ilgili
gortglerini bir adim daha ileri gétiiren bu teoride, tasarruf, yatirim, likidite tercihi ve para
miktar1 olmak iizere faizin, reel ve parasal belirleyicilerinin bulundugunu agiklanmas,

“QOdiing Verilebilir Fonlar” ile “Likidite Tercihi” teorilerini birlikte kullanilmistir.

Neo Keynesyen yaklagimin onemli temsilcilerinden Tobin (1969: 17-29) ise,
“Portfoy Dengesi” teorisiyle finansal yatirim araglarinin da faizin belirlenmesinde rol
oynadigini 6ne stirmiistiir. “Likidite Tercihi” teorisinde oldugu gibi faiz sadece para talebi
ve tahvilden olusan iliskiye bagli degildir. Ciinkii, kisiler tiim finansal araglarin nispi fiyat
ve getirilerine gore bir portfoy olusturur. Eger, bu araglarin getirileri esitlenirse portfoy
dengesi ve denge faizi ortaya ¢ikar. Tobin’in bu goriisleri, Neo-Keynesyen yaklagimin reel

ve parasal sektor yaninda, finansal sisteme yer verdigini gosterir..
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Sonug olarak, Fizyokrasi’den Neo-Keynesyen yaklasima kadar faizin iktisadi rolii ve
ekonomide belirlenme siireci, 6ne ¢ikan yaklasimlarla agiklanmigtir. Giinliik hayatta ise faiz
denildiginde genellikle ilk akla gelen faiz oranidir. Bagka bir deyisle, faizdeki degismeler
faiz oranindaki degismeler olarak algilanmaktadir. Ancak, faizden anlasilanin sadece oran
olmadig iktisadi yaklasimlarda belirtilmistir. Faiz her seyden 6nce bir tiretim faktorii olan
sermayenin fiyati olmakla birlikte, tiiketim harcamalarinin belirleyicisi konumundadir.
Dolayisiyla, para politikast agisindan faiz, fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilan
geleneksel para politikast araci, finansal istikrarin saglanmasinda en onemli alternatif para

politikas1 aracidir.
1.3.1.2. Taylor kurah

Taylor (1993) kurali, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini belirleme
slirecinde yol gosterici olarak kullandigi tepki fonksiyonu niteligindeki basit bir para
politikas1 kuralidir. Rasyonel beklentiler ve iicret-fiyat yapiskanligi varsayimlari altinda
gelistirilen Taylor kuralina gore, merkez bankasi faiz orani ile enflasyon sapmasi ve ¢ikti
acig1 arasinda dogrusal bir iliski s6zkonusudur (Boehm ve House, 2014: 2). Gergeklesen
enflasyonun hedeften veya gerceklesen ciktinin potansiyel diizeyinden sapmalarina karsi

merkez bankasinin hedefledigi faiz orani soyle elde edilir:
l; =i"+ an(nt - T[*) + ay(yt - y*) (15)

Denklem 1.5°de, i; ; hedeflenen kisa vadeli faiz oranini, 7iy; ger¢eklesen enflasyon
oranmni, 7 ; hedeflenen enflasyon oranini, Y;; gerceklesen GSYH’yi, y*; potansiyel
GSYH’yi,i"; arzu edilen faiz oranmi, a,; enflasyon tepki katsayisini, ay; ciktr acigr tepki

katsayisini temsil etmektedir.

an, gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan sapmasini kisa vadeli faiz
orantyla iliskilendirmektedir. a, artik¢a ya da azaldikca enflasyona kars1 duyarlilik artmakta
ya da azalmaktadir. ay ise ger¢eklesen GSYH’ nin potansiyelden sapmasini kisa vadeli faiz
orantyla iliskilendirmektedir. oy artik¢a ya da azaldik¢a biiylimeye kars1 duyarlilik artmakta
ya da azalmaktadir. a,=0 durumunda enflasyon; a,=0 olmas1 durumunda ise biiyiime kisa

vadeli faiz oraninin belirlenmesinde etkili degildir.

Taylor (1993) calismasinda esitlikteki tepki katsayilariin %0,5, enflasyon hedefi ve

arzu edilen faiz oraninin %2 ve G-7 iilkeleri (Amerika, Kanada, Ingiltere, Fransa, italya,
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Almanya, Japonya) i¢in 1984Q1-1992Q3 déneminde potansiyel GSYIH nin %2,2 oldugu
sonucuna ulagsmistir. O halde Taylor kuralini g6yle tanimlamak miimkiindiir (Taylor, 1993:

202):
i =0,5(m, — 2) + 0,5(y, — 2.2) + 2 (1.6)

Denklem 1.6, gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan veya gergeklesen
GSYH’nin potansiyel degerinden %1 fazla ya da az olmasi durumunda reel faiz oraninin

9%0.5 artirllmasi ya da azaltilmasini belirtmektedir.

Ancak, enflasyon sapmasi ve ¢ikt1 agiginin ge¢cmis ya da cari dénem verilerine gore
olusturulan Taylor kurali, merkez bankasi faiz kararlarinin seyrini tam olarak ortaya
koymada yaniltic1 olabileceginden ileriye doniik Taylor kurali gelistirilmistir (Clarida vd.,
2000, Peker ve Siimer, 2018).

1.3.1.3. Tleriye doniik Taylor kurah

Kerr ve King (1996), Bernanke ve Woodford (1997), Clarida vd. (2000), merkez
bankasinin tutarsizliklardan kaginmasi ve hedeflerine ulasmasinda, enflasyon sapmasi ve
¢iktt agigimin gelecek donem degerlerinin yardimer olacagini belirtmistir. Buna gore, ileriye

dontik Taylor kurali sdyledir (Clarida vd., 2000: 150):

i; =i" + BE{me |} — ) + v (E{xc x| Q:}) (1.7)

Denklem 1.7°de, i ; bekleyis eklentili hedeflenen kisa vadeli faiz oranini, 7x;fiyat
diizeyinin t ve t+k donemi arasindaki yiizdesel degisimi, 7 ; hedeflenen enflasyon oranini,
Xt k; tve t+k donemi arasindaki ortalama ¢ikt1 agigini, i"; arzu edilen faiz oranin, p; bekleyis
eklentili enflasyon sapmasi tepki katsayisini, y; bekleyis eklentili ¢ikt1 acig1 tepki katsayisini
E; enflasyon ve ¢ikti agiginin beklenen degerlerini temsil etmektedir. Qi merkez
bankasmnn, iy =i olmasmi saglayacak bilgi seti olarak tammlanir. Beklenen enflasyon
oraninin hedeflenen orandan fazla ya da az olmasi durumunda, bekleyis eklentili hedeflenen
kisa vadeli faiz oranlarini merkez bankasi artirmakta ya da diigiirmektedir. Merkez bankasi

ayni stratejiyi beklenen ¢ikt1 agiginin fazla ya da az olmasi1 durumunda da izlemektedir.

Yalniz ekonomik konjonktiir ile birlikte f ve y’nin isaretlerinin ve alacagi degerlerin
degisebilecegi dikkate alinmadigi i¢in oOrtiik reel faiz kurali onerilmistir (Clarida vd., 2000;
Peker ve Siimer, 2018).
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1.3.1.4. Ortiik reel faiz kurah

Ortiik reel faiz kurali digsal soklara karst ekonomik istikrar1 korumayi
amaclamaktadir. Sabit yani duragan ve uzun donemde parasal olmayan faktorlerden

etkilendigi varsayilan reel faiz orani s6yle tanimlanir (Clarida vd., 2000: 151):
e =i — E(mer Q) (1.8)
r=i"—mn" (1.9)

Denklem 1.8de, r;; kisa dénem ortiik reel faiz oranini, Denklem 1.9°da ise r”; sabit
ve para politikasindan bagimsiz uzun donem denge reel faiz oranini temsil etmektedir. Her

iki denkleme, Denklem 1.7°de yer verildiginde ortiik reel faiz kuralinin son hali sdyledir:

e =1+ (B — 1(E{me |} — 7} + v (E{x x| Q}) (1.10)

Denklem 1.10°da, r;, beklenen enflasyon sapmasi ve ¢ikti agigindaki degisikliklere,
p’min 1’den bliylik veya kiiclik olmasina ve y’nin aldigi degere gore ayarlanmaktadir.
Ornegin, digsal bir sok sonucu nominal faiz oranlarindaki ani diisiisiiyle birlikte enflasyon
veya ¢ikti agiginin arttig1 bir durumda, f>1 veya y>0 ise kisa donem ortiik reel faiz orani,

nominal faiz oranlarini eski seyrine ulagincaya kadar artar.

Bu sayede ekonomik istikrar saglanabilir. f=0 ve y=0 oldugunda, enflasyon ve ¢ikt1

acigindaki artis karsisinda bu kural etkili olmadigindan, ekonomik istikrar da saglanamaz.

Yalniz, ileriye doniik Taylor kurali ile ortiik reel faiz kuralinin da merkez bankasi
faiz kararlarim1 aciklamada basit ve kisitlayict oldugu su ii¢ varsayimla aciklanmistir
(Clarida vd., 2000: 151): Ilk olarak, cari donemdeki faiz orami hedeflenen orana gecikme
olmaksizin uyarlanabilecegi icin, faiz diizlestirmesine gerek yoktur. Ikinci olarak, merkez
bankas1 ekonomik kosullardaki degisikliklere sistemik tepki vermektedir. Son olarak ise,
merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlari iizerinde kusursuz bir kontrole sahiptir. Yani

politika etkinligi s6z konusudur.
1.3.2. Finansal Istikrar Cercevesinde Politika Bileseni: Faiz

Kiiresel kriz dncesi ve sonrasi donemde merkez bankasi politikasinin iki boyutu

mevcuttur. Bunlar, merkez bankasi hedefinin belirlenmesi ve politikasinin uygulanmast,
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yani; Clocker ve Towbin (2012: 79)’a gore, merkez bankasinin hedefi, digsal olarak verilen

bir maliyet fonksiyonunu en aza indirmektir.

2008 oncesinde, Denklem 1.11°de ifade edildigi gibi merkez bankasi kayip
fonksiyonu (LP°) sadece fiyat istikrari ve iiretim geleneksel hedeflerini icermektedir
(Glocker ve Towbin, 2012: 79-80).

LPS = E[m? + 2, (Y)?] (1.11)

Burada, m;; gergeklesen enflasyon oranini, Yt; duragan durumda {retim degeri
sapmasini ve Ay; fiyat istikrarina gére merkez bankasinin iiretim istikrarinin 6znel agirligini

temsil etmektedir.

2008 sonrasinda, merkez bankasi finansal istikrara da (LFS) Onem verir ve bunun bir
sonucu olarak kredilerin degiskenligi Denklem 1.12°de yer alan kayip fonksiyonuna dahil
edilir (Glocker ve Towbin, 2012: 79-80).

LFS = E |7 + 2y (1)% + A, (L) ] (1.12)

Burada, L duragan durumda kredi degeri sapmasini, Y, Ay ve A finansal istikrara

gore merkez bankasinin {iretim ve kredi istikrarinin 6znel agirligini temsil etmektedir.

Her iki denklem karsilastirildiginda 2008 oncesinde, merkez bankalarinin
kullanmalar1 gereken araglari belirlemek daha kolaydir. 2008 sonrasinda, Tinbergen
(1952)’nin belirttigi gibi en az hedef sayisi kadar para politikas1 araci belirlenmistir. Merkez
bankalar1 hem finansal istikrar1 saglamak, hem de ekonomik durgunlugu yavaslatmak
amaciyla diisiik politika faizi, parasal genisleme, kredi genislemesi ve sozle yonlendirme

gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarini kullanmaya baslamistir.

Basta, Amerika, Japonya, Ingiltere ve Euro Bolgesi iilkeleri olmak iizere kisa vadeli
faiz oranlarmi asagi g¢ekerek finansal piyasalarini rahatlatmaya calismistir. Ekonomik
durgunlugun da yasanmasi merkez bankasini parasal genisleme ve kredi genislemesi
yoluyla piyasalara likidite saglamaya itmistir. Bu politikalar hakkindaki belirsizlikleri
hafifletmek ve politikalarin hizli sonu¢ vermesini saglamak amaciyla kamuoyuyla iletisim
kurularak sozle yonlendirme yapilmistir. Ancak, bu iilkelerde diisiik politika faizinin

etkisiyle piyasada likidite bollugu goriilmesine karsin ekonomik birimler harcama
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yapmaktan ka¢inmig ve Keynes’in (1936) belirttigi likidite tuzagl13 yasanmistir. Gelismis
tilkelerde genel olarak bdyle bir sorun yasanirken, gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci
sermaye hareketliligini artmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde finansman
maliyetlerinin azalmasinin yani sira ulusal paranin ani degerlenmesine ve i¢ kredi
kullanimiin artmasina yol a¢cmistir. Dolayisiyla, dis ticaret ve cari islemlerde goriilen
olumsuzluklar sézkonusu iilkelerin merkez bankalarini benzer alternatif para politikasi
araclarma yoneltmistir. Ornegin, Cin parasal genislemeye agirlik verirken, Tiirkiye, politika
faizine ek olarak gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarim1 kapsayan faiz koridoru,

zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasini aktif olarak kullanmaya baslamistir.

Sonug olarak, finansal piyasalar1 etkileyecek sekilde genisletilmis bir tepki ve
iletisim fonksiyonunun olusturulmasi kanisina yonelik, merkez bankalar1 faiz orani

volatilitesine dayanan tepki fonksiyonuyla cevap vermistir.
1.3.2.1. Faiz diizlestirme kurah ve digsal soklar

Faiz diizlestirme kuralinin, kisa vadeli faiz oranlarinin gercek seyrinin yakalanmasi
ya da gelecek donem tahmini oranlara ulasilmasi agisindan basarili oldugu diistiniilmektedir
(Clarida vd.; 2000, Rudebusch; 2001, Woodford; 2001, Orphanides; 2004). Hedeflenen ve
bir donem gecikmeli faiz oranlarinin da yer aldig1 ve gergeklesen faiz oraninin (i) tahmin

edildigi faiz diizlestirme kural1 sdyle tanimlanir (Clarida vd., 2000: 153):

ip = p(L)ig—1 + (L = p)if + v, (1.13)

Denklem 1.13’de, p(L) = p; + poL + -+ p, L™ ! ve p= p (1) olmak iizere p; faiz
diizlestirme derecesini, L; gecikme operatoriinii, # ise; sifir ortalamali digsal faiz soku hata

terimini temsil etmektedir.

Denklem 1.13, ileriye doniik Taylor kuralna gore ifade edilecek olursa, merkez

bankas faiz kararlarina iliskin etki-tepki fonksiyonunu® séyle elde etmek miimkiindiir:

i; =i+ B(E{mese|Q} — P + v(E{xs|Q:}) (1.14)

B Likidite tuzagi, faizin diisebilecegi en alt seviyeye diismesine ve parasal genislemenin olmasina ragmen
halkin faiz oraninin tekrar yiikselecegi, tahvil fiyatlarinin ise diisecegi beklentisi olmasindan dolay1 paray:
ellerinde tutmalaridir. Likidite tuzaginin tarihteki ilk biiylik tanig1 Japonya olmustur. Japon Merkez Bankasi
1990’11 yillarda yasanan durgunlukla miicadele etmek igin sifir politika faizi ve parasal genisleme yontemlerini
uygulamus, fakat halk tasarruf yapmaya devam etmistir.

14 Etki-tepki fonksiyonu elde edilirken, r* = i* — 7* yararlamlmustir.
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if =1"—Pr* + Py + VX (1.15)

i =1r"+n" —Br" + Py + VX (1.16)
if=r"—B—-Dn" +pr" + Ly p +VXek (1.17)
if=r"—(B—-Dn" +pr" + L p +VXek (1.18)
ip = p(L)i—1 + (- P)[T* —(B—-Dn" +pn" + By + th,k] + & (1.19)

Denklem 1.19°da, kuralin gegerliligini saglayan hata terimi (&), tahmini hatalarin ve

veri setindeki eksikliklerin dogrusal bir kombinasyonu olarak varsayildigindan sdyle yazilir

(Clarida vd., 2000: 153-154):

& == = p)[Bex — E{mer|Qe} + v (xer — E{xes|Qe})] (1.20)

i, ayarlandiginda 7™ bilinen ama gdzlemlenemeyen degiskenlerin vektorii olarak
yazildiginda (6rnegin, z; ¢ ), Denklem 1.19°daki ortogonal matris™® kosullarini tastyarak
sOyle yazilir (Clarida vd., 2000: 153-154):

E=[ii—=A=p)(" =B~ D" +Br" + Brep +yxep) + p(L)ieq] + 2. =0 (1.21)

Denklem 1.21°de, parametre vektoriiniin tahmin edilmesine temel olusturan
(p, Bvey), seri korelasyonunu hesaplayan optimal bir agirlik matrisi Genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) kullanilarak (&;) hesaplanir (Hansen,1982: 1032-1038). Vektor
Z; boyutunun dortten fazla oldugu Olciide (tahmin edilen parametrelerin sayisi), kuralin
gecerliligini ve kullanilan politika araglarini degerlendirmek amaciyla, tercih edilen bazi

smirlayicr kisitlamalar anlamina gelir.

Denklem 1.20°de, tek terim olarak varsayilan, r*-(f-1)z* =n* degerinin mevcut
olmas1 durumunda ise r* degerinin de elde edilebilecegi belirtilmektedir (Clarida vd., 2000).
Bu nedenle sabit terim olan reel faiz orani, digsal degisken olarak tahmin siirecinde yer

almaktadir (Clarida vd., 2000; Rudebusch, 2001, Driffill vd., 2006). Taylor (1993) kurali,

' Clarida vd. (1998) tarafindan ileriye doniik Taylor kurall, i; = 9 + @E{m |Q:} + YE{x: |1} + EE{z:|Q.}
seklinde tanimlanmis ve esitlikte bulunan gozlemlenemeyen degiskenlerin, reel doviz kuru, yurtdisi faiz oram
ve para arz1 gibi degiskenler olabilecegi belirtilmistir.

16 Transpozesi (matris satir ve siitunun yer degistirmesi) ile tersi birbirine esit olan matristir.
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Denklem 1.21’e gore yeniden diizenlenir ve reel faiz oran1 denkleme sabit terim olarak dahil

edilirse faiz diizlestirme kuralinin son hali sdyle yazilir (Clarida vd., 2000: 153-154):
i = p(L)ig—y + (1 = p)[i* = B™ + Brig e + vxepe| + & (1.22)

ip= p(L)ig—y + (1 —p) [,37Tt,k + th,k] + & (1.23)

Denklem 1.23, faiz diizlestirme kuralimi temsil etmektedir. p nun aldigr deger
enflasyon sapmasi ve c¢ikti agigmin, gerceklesen faiz orami iizerindeki etkisini
gostermektedir. p = 7 oldugunda, enflasyon ve ¢ikt1 agiginin gergeklesen faiz orani tizerinde
etkisinin olmadigi, 0<p<I oldugunda ise enflasyon ve ¢ikt1 agiginin gerceklesen faiz oranini

etkiledigi varsayilmaktadir.

Sonu¢ olarak, faiz oranmin bir donem gecikmeli degerini temsil eden faiz
diizlestirme katsayisi, ayrica, faiz orani hedeflerinde reel faiz oranma yaklasilmasini
saglayan faiz oraninin mevcut ve Onceki donem degerlerinin agirlikli ortalamasidir
(Mohanty ve Klau, 2004: 3-5, Peker ve Siimer, 2018). Bu durum para politikasi
yetkililerinin kademeli faiz politikas: ¢ergevesinde karar aldigin1 gostermekte ve dolayisiyla

bu yoniiyle orijinal Taylor kuralindan ayrismaktadir (Peker ve Stimer, 2018: 80).
1.3.2.2. Getiri egrileri

Faiz oranlarina iliskin temel tartismalardan biri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iligkidir. Getiri egrileriyle, bono ve tahvil gibi finansal varliklarin faiz oram

(getirisi) ile vadeleri arasindaki iliski aciklanir.

Ornegin, P fiyatinda bir tahvilin ty, t,, ..., dénemde Ky,K, ..., K, seklinde pozitif sabit
nakit akislar1 oldugu varsayildiginda, vadeye gore getiri orani olan r ile iliskisi sOyle

tanimlanabilir (Carpenter, 2016: 7) :

P o b g 1.24
- (1+r/2)?tr  (1+1r/2)* (1+71/2)2n (1.24)
veya
n
b= o 1.25
B (1+1/2)%4 (1.25)
j=1
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Genel olarak finansal varliklarin fiyat1 ile getirileri arasindaki iligki, Sekil 1.5°de yer

alan artan, azalan, yatay ve dalgali getiri egrileriyle yorumlanmustir.

Artan Getiri Egrisi Azalan Getiri Egrisi
Faiz orani .
Faiz orani
A
A
» Vade » Vade
Yatay Getiri Egrisi Dalgali Getiri Egrisi
Faiz orani Faiz orani
A A
» Vade » Vade

Kaynak: Piazzesi ve Schneider (2007) izlenerek tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 1.5. Getiri Egrileri

Artan getiri egrisi, enflasyonda uzun vadede artis beklentisi oldugunda, vade
uzadik¢a faiz oranlarmin artacagini gostermektedir. Ciinkii, gelecekteki nakit akisina iliskin
belirsizlik bor¢ verecek olanlart uzun vadede yiiksek faiz talep yonlendirir. Azalan getiri
egrisinde, uzun vadede enflasyonun diisecegi beklentisi olustugundan bor¢ verecek olanlar
kisa vade icin yiiksek faiz talep eder. Eger, enflasyona iliskin beklentiler istikrarli ise kisa ve
uzun vadeli faiz oranlar arasinda kiigiik ya da ihmal edilebilir bir fark olur ve getiri egrisi
yatay hale gelir. Merkez bankalarinin tercih ettigi bu egri konjonktiirel dalgalanmalarin hizli
ve genis capli yasanmasi durumunda dalgali hale gelir. Ornegin, ilk dénemlerde uzun
vadede enflasyonun artacagi beklentisi yiikseltirken, ilerleyen donemlerde durgunluk
yasanacagl beklentisi faiz oranlarmi distirtir. Dolayisiyla, artan ve azalan getiri egrileri

birlikte goriilecektir.
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Getiri egrilerinin, gelecekteki pozisyonlarina yonelik yapilacak tahminler hem
merkez bankasi faiz kararlarmin belirlenmesinde, hem de 6zel sektoér ve kamunun izleyecegi

borglanma stratejisinde 6nem arz eder.
1.3.2.3. Bekleyisler teorisi

Fisher (1930: 27), Lutz (1940) ve Hicks (1949) faiz oranlarmin vade yapisini
belirleyen temel faktoriin bekleyisler oldugunu belirtmistir. Risk priminin sifir oldugu bu
teoride, kar maksimizasyonu amaciyla hareket eden yatirimcilar i¢in kisa ve uzun vadeli
finansal varlik arasinda higbir fark yoktur. Farkli vadelerdeki finansal varliklarin faiz

oranlar1 zamanla birlikte hareket eder.

Eger kisa vadeli faiz oranlar1 bugiin artar ya da azalirsa, gelecek donemde daha
yiiksek ya da diisiik olma egilimi gosterir. Bu nedenle yatirimcilarda gelecek dénem kisa
vadeli faiz oranlarinda artis ya da azalis beklentisi olusurken, uzun vadeli faiz oranlar1 da
ayn1 yonde hareket eder. Yatirimecilarin elinde kisa vadeli finansal varlik bulundurmasiyla
uzun vadeli finansal varlik bulundurmasi arasinda higbir fark olmadigi i¢in bu finansal

varliklar birbirini tam ikame eder.

Uzun vadeli tahvil faiz orani tamamen cari (t) donem tahvil faiz oraniyla gelecek
(t+1) donem tahvil faiz oranina iliskin piyasa beklentilerinin agirlikli ortalamasidir. O halde
n vadeli bir tahvilin faiz oranmi beklentiler teorisine gore soyle bulunabilir (Mishkin, 2004:
131):
it + %1+ + %o

ine = - (1.26)

Denklem 1.26°da, ii; 1 yillik tahvilin t donem faiz orani, i°+1; 1 yillik tahvilin (t+1)

donem beklenen faiz orani, ing; N vadeli tahvilin faiz orani olarak ifade edilir.

Ayrica, uzun vadeli faiz oranlarina, kisa vadeli spot faiz orani ve cari donemin ileri

vadeli (forward) faiz oraninin (i[ +n) kombinasyonuyla su sekilde ulasilabilir (King ve

Kurmann, 2002; Handa, 2009):
A1+i)=0O+i) (1.27)

A+i)2=1+i) (A+il,) (1.28)
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A+ = +i) A+il,,) A+il) (1.29)
A+ i)™ = A+ i) A+ i) A+, o A+ i) (1.30)

Finansal varliklarin getiri egrilerinin ise, temel varsayimin tam ikame olmasi
nedeniyle genellikle yatay oldugu soylenebilir. Ancak, artan ve azalan getiri egrileriyle de
karsilagilabilir. Buna gore, cari donem faiz oranlar1 diisiik ya da yiiksek oldugunda
yatirimcilar gelecek donem kisa vadeli faiz oranlarinin normal seviyesine ylikselecegini ya
da normal seviyesinden diisecegini bekler. Gelecek donem faiz oranlar1 cari donem faiz
oranlarindan daha yiiksek ya da diisiik olacaktir. Boylece, uzun vadeli faiz oranlari cari
donem kisa vadeli faiz oranlarinin iizerinde ya da altinda gerceklesecek ve getiri egrisi artan

ya da azalan olacaktir.

Bekleyisler teorisi farkli vadelerdeki finansal varliklarin birbirini tam ikame etmesi

ve faiz oranlarina iligkin piyasa beklentilerinin kesin olmasi nedeniyle elestirilmistir.
1.3.2.4. Likidite primi teorisi

Likidite primi teorisinde farkli vadelerdeki finansal varliklarin getiri riskini goz
onlinde bulundurulmustur. Hicks (1940), bekleyisler teorisindeki gibi farkli vadelerdeki
finansal varliklar arasinda tam ikame olmasi miimkiin degildir. Ciinkii hem uzun vadeli
finansal varliklarin likiditesi kisa vadelilere kiyasla diisik hem de uzun vadede verilen
bor¢larin geri 6denmeme riski yliksektir. Uzun vade i¢in yatirimcilar ya da borg¢ verenler
ekstra likidite primi talep ederler. Uzun vadeli finansal varliklarin getiri riskini telafi etmek

i¢in Onerilen likidite primi genelde artan bir degerdir (Elton vd., 2011).

Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi ile likidite priminin
toplamina esit oldugu i¢in, n vadeli bir tahvilin faiz oran1 s6yle genellestirilebilir (Mishkin,
2004: 134) :

i+ T2+ + 1% m-n

ine = - + Ly (1.31)

Denklem 1.31°de, Iy; likidite primini temsil etmektedir. Burada, uzun vadeli faiz

oranlart likidite primi kadar kisa vadeli faiz oranlarina gore yiiksek olmaktadir (Chinn ve

Kucko, 2010).
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Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli spot faiz orani ve cari donemin ileri vadeli
(forward) faiz oraninin kombinasyonu seklinde ise Denklem 1.30’dan yararlanilarak soyle

yazilir:
At i)™ =@ +i) A+l ) A+il) o A+il e (1.32)

Vade arttik¢a likidite priminin artacagi varsayimiyla, finansal varliklar artan getiri

egrilerine sahip olur.
1.3.2.5. Boliinmiis piyasalar teorisi

Bekleyisler teorisine karsi, Culbertson (1957) tarafindan ortaya konan boliinmiis
piyasalar teorisinde de, piyasalar farkli vade yapilari i¢in birbirinden tamamen ayri ve
bagimsizdir. Yani yatirimcilarin riskini minimize eden belirli vadelerde alternatif tahvil
tercihleri vardir. Yatirimcilar sadece kendi tahvil tercihlerinin getirisiyle ilgilenirken, diger
tahvillerin getirilerine karsi duyarsizdirlar. Bu nedenle kisa ve uzun vadeli faiz oranlari,
yatirimcilarin tahvil arz ve talebine gore ayr1 piyasalarda olustugu i¢in, 6zel yatirimcilarin

bulundugu finansal piyasalarda gecerlidir.

Farkli vadelerdeki finansal varliklar birbirini ikame etmeyecegi i¢in boliinmiis

piyasalar teorisinin iliskilendirilebilecegi getiri egrisi bulunmaz.
1.3.2.6. Tercih edilen ortam (habitat) teorisi

Modigliani ve Sutch (1966), bekleyisler teorisiyle boliinmiis piyasalar teorisi
arasindaki uzlagmay1 dile getirir. Modigliani ve Sutch (1966)’a gore, yatirimcilarin faiz
bekleyisleri yaninda farkli vadelerde tahvil tercihleri bulundugu i¢in, tahviller arasinda
kismi ikame s6z konusudur. Ancak, Nelson (1972)’a gore, yatirimcilarin bu bekleyis ve
tercihleri risk primi karsisinda degisir. Bu iliskinin temel belirleyicisi yatirimcilarin tahvil
arz ve talebidir. Yatirimci tercihlerinin 6n planda oldugu bu teoride, genellikle artan ve

azalan getiri egrileri gecerlidir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan, likidite primi ve tercih edilen ortam
teorilerinin, kisa vadeli faiz oranlarmin tahmin edilmesinde daha etkili oldugu
anlagilmaktadir. Ancak, fiyatlarin ve uzun vadeli tahvillerin getirisinin belirlenmesinde
gelecek donem kisa vadeli oranina iliskin bekleyisler, para politikasi i¢in faaliyet hedefi

olarak degerlendirilebilir. Gerek kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin para politikasina tepki
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vermesine gerekse para politikasinin yiiriitiilmesinde bekleyisler 6nemli rol oynamaktadir.
Bu nedenle, bekleyisler teorisinin faiz oranlarinin vade yapisinin agiklanmasinda hakim

teori oldugu diisiintilebilir.
1.3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi: Faiz ve Ekonomik Performans

Getiri egrileri ¢ergevesinde cesitli teorilerle aciklanan, faiz oranlarmin vade yapisi,
makroekonomik bilgilerin aktariminda 6nemli bir mekanizmadir. Finansal varliklarin vade
sonlar1 hari¢ her bakimdan ayni oldugunun varsayildigi bir durumda kisa vadeli finansal
varlik islemleri sonucunda olusan kisa vadeli faiz oranlari, para politikas1 uygulamalar1 i¢in
faaliyet hedefi olarak hizmet etmektedir. Uzun vadeli finansal varlik iglemlerine dayanan
uzun vadeli faiz oranlar1 ise para politikasi uygulamalarinin, basta tasarruf ve yatirim olmak
tizere reel ekonomiyi etkilemesine aracilik etmektedir. Sonugta, sinyal niteliginde olan kisa

vadeli faiz oranlar tarafindan uzun vadeli faiz oranlar belirlenmektedir.

Bu kapsamda, merkez bankasi, faiz oranlarmi birincil para politikast olarak
kullandiginda, teorik agidan ekonomik birimlerin para talebinin faiz oranlarindaki
degisikliklere kars1 tepkisinden yararlanmaktadir. Uygulamada ise, merkez bankasi
bankalararasi para piyasasinda gecerli olan ve “gecelik faiz” olarak adlandirilan kisa vadeli
faiz oranlarin1 degistirmek suretiyle uzun vadeli faiz oranlarini, sermaye piyasasinda olusan
varlik fiyatlarini, doviz kurlarmi etkileyerek, ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf ve
yatirim kararlarim1  yonlendirmektedir. Boylece, merkez bankasi politika faiz oram
araciligiyla makroekonomik degiskenler tizerinde etkinligini gostermektedir. Caligmanin bu
kismindan itibaren merkez bankasi faiz kararlarinin ekonomiye nasil aktarildigi ve

etkilerinin ne olabilecegi, parasal aktarim mekanizmasiyla incelenmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasi faiz kararlarinin ekonomik
performansa katkisini agiklamaktadir. Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar gercevesinde
ele alinan parasal akarim mekanizmasinda, para arzindaki degisikliklerin, toplam talep,
enflasyon, doviz kuru, yabanci sermaye ve milli gelir gibi makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi degerlendirilir (Mishkin, 1995; Norrbin, 2000; Ireland, 2005). Keynesyen
yaklasimda, para politikas1 kisa vadeli nominal faiz oranlari ile yatirim harcamalarin
etkilerken, yatirnm harcamalarindaki degisiklikler carpan etkisiyle milli gelir diizeyini
belirler. Monetarist yaklasimda ise, para arzindaki artis miktar1 dogrudan uzun vadeli reel

faiz oranlarim etkileyerek milli gelir diizeyini belirler.
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Bu yaklagimlarin yani sira, ekonomik konjonktiir ve kullanilan para politikasi
rejimlerine gore, parasal aktarim mekanizmasi, faiz, varlik fiyatlari, kredi ve doviz kuru
kanallariyla ele alinmaktadir®’. Sekil 1.6°da, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ¢

agsama halinde aciklanmuistir.

Politika Faiz
o J\

Déviz Kuru [ Kredi ] [ Varlik Flyatlarl Faiz

—> 1
Dis Talep Yurtici Talep ]
/ —> 2
[ Toplam Talep ]

_9[ ithalat Fiyatlar1 ] [ Yurti¢i Enflasyon ] 3

Enflasyon

Kaynak: ECB Policy Review (2017) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.6. Parasal Aktarim Mekanizmasi

[k asamada, merkez bankasimin politika faiz oraminda yapilan degisiklikler, piyasa
faiz oranlari, varlik fiyatlari, kredi ve déviz kuru kanallarini etkilemektedir. Tkinci asamada,
bu kanallar yurtici ve ithal mallara olan talebi etkileyerek, toplam talep ve yurtici fiyatlara
yansimaktadir. En son asamada ise doviz kurunun ithalat fiyatlari tizerindeki etkisi yurtici

fiyatlarla birlikte enflasyon iizerinde belirleyici olmaktadir.

!7 Parasal aktarim mekanizmasinn isleyis siirecinde bekleyisler kanali zimni olarak yer alir. Bekleyisler kanals,
basta enflasyon olmak fiizere ekonominin gelecek donem performansma iligkin ekonomik birimlerin
bekleyislerinin milli gelire aktarilmasini saglar. Buna gore, ekonomik birimler, enflasyon, piyasa faiz oranlart,
doviz kuru ve varlik fiyatlarindaki degisikliklerden yola ¢ikarak, tiiketim, yatirim ve tasarruf davranislar
yonlendirerek milli geliri etkiler.
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Enflasyon ve politika faizi arasinda karsilikli olarak devam eden parasal aktarim
mekanizmasi, alternatif para politikasi hedef ve araglarinda deginildigi gibi, dolayli olarak

finansal istikran etkilemektedir.
1.3.3.1. Toplam talep ve faiz kanah

Geleneksel aktarim kanali olarak ifade edilen faiz kanalinda, Taylor (1993)
kuralindan yola ¢ikilarak para politikas1 ve reel sektor arasindaki iliski kisa vadeli nominal

faiz oranlariyla kurulur.

Fiyat yapiskanligi ve rasyonenel beklentiler varsayimlari altinda, para politikasindaki
bir degisiklik kisa vadeli nominal faiz oranlar1 yoluyla uzun vadeli piyasa faiz oranlarini
etkiler (Mishkin, 1995; Norrbin, 2000). Uzun vadeli piyasa faiz oranlarindaki
degisikliklerin, firmalarin sabit sermaye yatirimlari, kisilerin de konut yatirimi ve dayanikli

tiiketim mali harcamalar1 tizerindeki etkisi soyle gosterilerilebilir (Norrbin, 2000: 5):
MT=il=>IT,CT=>Y 1 (1.33)

Para arzinin (M), kisa vadeli nominal faiz oranlarinin (i), yatirim harcamalarimnin (1),
tilketim harcamalarinin (C) ve milli gelirin (Y) ile ifade edildigi isleyis siirecinde, genisletici
para politikast sonucu kisa vadeli nominal faiz oranlarinin diismesi, mevduat ve kredi faiz
orant gibi uzun vadeli kredi faiz oranlarinin diisecegi yoniinde algi olusturur. Tasarruf
yapmanin getirisi azalacagi i¢in tiiketim ve yatarim harcamalari artar. Toplam talepteki bu

artis, mlli geliri artirir.
1.3.3.2. Disa aciklik ve doviz kuru kanah

Ulkelerin disa aciklik seviyesi, kullanilan déviz kuru sistemleri ve reel doviz
kurunun fiyatlara gecis etkisi sabit varsayildiginda, doviz kuru kanalinin isleyis siireci soyle

gosterilebilir (Mishkin, 1995: 5):
MT=2il=>ET>NXT=2Y1 (1.34)

Nominal doéviz kurunun (E) ve net ihracatin (NX) ile ifade edildigi isleyis siirecinde
genisletici para politikasiyla yurtici faiz oranlarindaki diisiis yabanci sermaye acisindan

karin azalmasina isaret eder. Ulkeden hizli sermaye ¢ikisi yasanirken, ulusal paranin deger

36



kaybetmesiyle birlikte yurti¢cinde tiretilen mallar ithal mallara kiyasla ucuzlar. Sonug olarak,

net ihracat ve milli gelir artar.
1.3.3.3. Finansal risk ve varlik fiyatlar1 kanah

Varlik fiyatlar1 kanali, para politikasi ile finansal varliklarin ana bilesenlerinden
hisse senedi ve yatirim harcamalarmin nispi fiyat yapisindaki degisiklikler arasindaki
iliskiyi degerlendirir. Ornegin, genisletici para politikas1 sonucu faiz oranlarindaki diisiis

hisse senetlerini tahvillere gore daha ¢ekici hale getirir.

Hisse senetlerinin talep artisina yol agacagi bu uygulama fiyatlarin yiikselmesine yol
acar. Bunun yaninda, Meltzler (1996), Keynes’in varlik fiyatlar1 kanalini hisse senetleriyle
siirlandirdigini;  Monetaristlerin - ise, varlik fiyatlari ve servet arasindaki iligkiyi
degerlendirerek gelistirdigini belirtmistir (Mishkin, 1995: 5-7).

Tobin (1969: 16-19)’¢ gore, firmalarin hisse senedi fiyatlariyla piyasa degerleri
arasinda iliski kurularak, yatirim harcamalarinin bu iliskiden nasil etkilendigi q degeriyle
aciklanir. g degeri firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine oranidir.
Ornegin, firmanin piyasa degeri, sermayenin yenileme maliyetinden biiyiikse g degeri
yiikselir ve yeni yatirimlar tesvik eder. S6z konusu durum, genisletici para politikasiyla

iliskilendirilerek soyle gosterilebilir (Mishkin, 1995: 6):
MT=> P T=2gT=>11T=2Y 1 (1.35)

Hisse senedi fiyatlarinin (Pg) ile ifade edildigi isleyis siirecinde, piyasadaki hisse
senedi fiyatlarindaki artis sonucu firmalarin piyasa degeri artacagi i¢in, yeni yatirim

harcamalariyla milli gelirde artig saglanir.

Modigliani (1971: 21-22) ise, hisse senedi fiyatlar1 yoluyla yaganan servet etkisinin
kisilerin tiiketim harcamalar1 Ttizerindeki etkisini “Yasam Boyu Gelir” hipoteziyle

aciklamistir. Genisletici para politikasinin etkileri Modigliani’ye gore soyle gosterilebilir

(Mishkin, 1995: 6):

MT=2 Py W= CT=Y1T (1.36)
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Kisilerin, portfoylinde bulunan hisse senetlerinden elde edecegi getiri artacagr igin,
servet diizeyi (W) yiikselir. Bu sayede, tiikketim harcamalariyla birlikte milli gelir diizeyi

artar.

Genigletici para politikasinin reel varliklarin fiyatlar1 yoluyla olusturdugu servet

etkisi ise soyle gosterilebilir (Norrbin, 2000: 11):
MT=> Py T=>W1T=SCT=Y1T (1.37)

Reel varliklar igerisinde degerlendirilen konut fiyatlariin (Py) ile ifade edildigi
isleyis siirecinde, artan konut fiyatlari, konut satisindan kazang elde eden kisilerin servet
diizeyini artirir. S6z konusu durum kisilerin tiikketim harcamalar1 ve milli gelir diizeyinin

artmasiyla sonuglanir.
1.3.3.4. Finansal risk ve kredi kanalh

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore, faiz ve varlik fiyatlar1 kanallarinin finansal
piyasalar tizerindeki etkisi asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlari®® kredi kanalinda agiklanir (Mishkin, 1995: 7). Para politikasi ve finansal piyasalar
arasindaki iligki, bankalarin kredi kanali ve firmalarin bilango kanali araciligiyla saglanir.
Banka kredi kanalinda, banka rezervlerindeki degisikligin milli gelir iizerindeki etkisi
onemli rol oynarken, bilango kanalinda bankalardan borglanmak isteyen firmalarin finansal
ve reel varliklardan olusan nakit akisindaki® degisikliklerin milli gelir tizerindeki etkisi
onemlidir (Mishkin, 1995: 7-8).

Banka kredi kanalinda, genisletici para politikas1 sonucunda ortaya ¢ikan ani rezerv
artisin1 kredi arzina doniistiirmek isteyebilir. Faiz oranlarindaki diisiisle birlikte, yatirim ve
tilketim harcamalar1 artacagi i¢in milli gelir artar. Banka rezervlerinin (Bg) ve banka
kredisinin (B.) ile ifade edildigi bu isleyis siireci sdyle gosterilebilir (Mishkin, 1995: 8;
Norrbin, 2000: 7):

MT=il=>Bg =B, 1=I11C1T=>Y1 (1.38)

18 Kredi piysasinda eksik bilgilenme olarak tanimlanan asimetrik bilgi ters segim ve ahlaki tehlike sorunlarina
yol agar. Ters secim, kredi sdzlesmesinden once bor¢ verenin borglu hakkinda tam bilgi edinmemesidir.
Ahlaki tehlike ise, kredi sozlesmesinden sonra bor¢lunun kredi kullanma taahhiidiine uyup uymadiginin
bilinmemesidir.

19 Nakit akisi, varliklarin nakde doniistiiriirilme hizidur.
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Bilango kanalinin igleyis siireci ise sdyle gosterilebilir (Mishkin, 1995: 8; Norrbin,
2000: 6):

M1T=il=>CF 1= AS&MH =P, T=>1T=Y1 (1.39)

Ozellikle banka kredilerine bagimli olan kiigiik ve orta dlgekli firmalarin yatirim
harcamalarini etkileyen bilango kanalinda, faiz oranlarindaki diisiis sonucu piyasadan borg

almak isteyen firmalarin nakit akisi (CF) yiikselir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im (AS) ve ahlaki tehlike (MH) sorunlarinin
azalacag1 beklentisiyle bor¢ riski algis1 zayiflar. S6z konusu firmalar ihtiya¢ duyduklari

krediyi temin ettigi igin yatirim harcamalar1 ve milli gelir artar.
1.3.4. Cesitli Merkez Bankas1 Deneyimleri

Nihai hedefleri fiyat istikrar1 ve tam istihdam dogrultusunda, 2008 kiiresel kriz
oncesi ve sonrast uyguladiklar1 faiz politikasiyla piyasalart etkileyen FED ve ECB

tarafindan alinan faiz kararlarinin olasi etkileri sOyle tartisilabilir:
1.3.4.1. FED faiz kararlarinin makroekonomik etkileri

Merkez bankasinin tek islevinin fiyat istikrarini garanti altina almak seklinde
goriilmesi, Chang (2007) tarafindan instutional mono-tasking yani kurumsal tek
gorevlendirme olarak ifade edilmistir. Merkez bankasinin islevsel gesitliligini anlamakta

basarisizlik ve potansiyelinden tam olarak yararlanilamamasi anlamina gelmektedir.

Bu algiy1 nispeten asabilen FED fiyat istikrarinin yaninda tam istthdami gozeterek,
oldukg¢a etkili olmaktadir. Buna gore, agirlikli olarak 2002-2004 déneminde FED, Taylor
kuralint izleyerek, enflasyon ve biiylime oranlarma dikkat ¢ekmistir. FED, enflasyonist
egilimlere karsi enflasyon oranin1 %2, potansiyel biiylime oranini ise %2,5-3,0 araliginda
belirlemistir. Fiili enflasyon oraninin hedeflenen oranin iizerinde olmasi veya gerceklesen
bliylime oraninin potansiyel orani asmasi halinde FED faiz oranii yliikseltecektir

(Bernanke, 2010).

Ancak, FED 2008 kiiresel krizinin yasanmasiyla Taylor kuralinin tek basina yeterli

olmadigini anlamistir. Sekil 1.7°de, 2000°1i yillarin basinda teknoloji balonunun borsada yol
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actig1 zarar, 11 Eylil saldirilarinin zemin hazirladigi durgunluk, 2008 kiiresel Kirizin

etkilerine yer verilmistir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database (April 2019) wverileri kullanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

Sekil 1.7. ABD Ekonomisi Enflasyon, Issizlik ve Biiyiime Oranlar1 (%)

Bu siirecte, FED, durgunluga kars: faiz indirimi uygulamustir. Ornegin, 2000-2003
doneminde faiz oranlarin1 %6,5’ten %]1,1°¢ diistiren FED, 2008-2011 doneminde faiz
oranlarint %0-0,25 araligmma cekmistir. Bu siiregte FED, ozellikle dogal issizlik orann
gb6zonilinde tutarak, 2015 yilina kadar faiz indirimi kararinda israrli olmustur. Sonugta,
kiiresel kriz 6ncesi ve sonrast donemde durgunlukla miicadelede faiz indirimleri 6ne ¢iksa
da uygulama konusunda farklilik bulunmaktadir. Ciinkii FED kiiresel krizin ardindan,
kademeli faiz indirimlerine yonelmis, uzun donemde kredilendirmeyi 6zendirerek toplam

talebi artirmay1 amaclamistir.

Ideal diizeyde olmamasma karsin, kismen amacma ulasan FED 2015-2016
doneminde kademeli olarak toplam 50 baz puanlik artigla faiz oranlarmi 9%0,25-0,50

araligindan %0,50-0,75 araligina yiikseltmistir.

2017-2018 doneminde ise, enflasyonun uzun vadeli hedefin lizerinde ger¢eklesmesi,
bliylimenin potansiyel biiyiime oranimni agmasi ve istthdamin ciddi bir toparlanma

sergilemesi sonucunda, FED, son olarak faiz oranlarin1 %2,00-2,25 araligina yiikseltmistir.
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Bu gelismelerle birlikte, dolarin kiiresel ekonomide rezerv para 6zelligi tasimas: da
FED faiz politikasni énemli kilmaktadir. Zira, dolar endeksi®® FED’in faiz kararlarina
iliskin yaptig1 agiklamalar dogrultusunda sekillenmektedir. FED’in faiz indirimiyle birlikte
dolar endeksi asag1 yonlii egilim gostermektedir. Boylece, dolar diger gelismis iilke para
birimleri karsisinda deger kaybederken, kiiresel piyasada diisiik maliyetli fon kaynagina
doniislir. Yatirimcilar artan risk istahi ile yiiksek getirili finansal varliklarin bulundugu
ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelirler. “Carry Trade”® olarak tabir edilen bu
durumda, 6rnegin sermaye hareketliliginde yakindan takip edilen Amerika’nin 10 yillik
tahvil getirisi diisiise gegebilir. Sonucta, diger iilkelerin yiiksek getirili tahvil ya da bono
ihrac¢ etmesi kolaylasir ve borsalar1 canlanir. Ayrica, doviz ve gayrimenkul gibi varliklarin
ya da altin ve petrol gibi emtianin fiyatlar1 dolar endeksindeki deger kaybindan gii¢ alarak

yiikselebilir.

Bunun aksine, FED’in faiz artirma karar1 dolar endeksini yukari yonli hareket
ettirmektedir. Riskten kagman yatirnmcilar aradaki faiz farkinin kapanacagini disiinerek
Amerika ya da diger gelismis lilkelere yonelirler. Amerika’nin 10 yillik tahvilleri gibi uzun
vadeli finansal varliklarin getirisi artarken, gelismekte olan iilkeler yiiksek getirili tahvil ya
da bono ihrag etmekte zorlanabilir. Ayrica, yatirim aract olarak dolara talep artmaya
baslayacagindan, doviz ve gayrimenkul gibi varliklar ile altin ve petrol gibi emtianin
fiyatlar1 da diisebilir. Cizelge 1.3’de, 2003-2004 doneminde FED’in faiz indirimine gitmesi
sonucu, dolar endeksi ve 10 yillik tahvil getirisi diiserken, altin ve petrol fiyatlar artis

gostermistir.

FED’in 2004-2006 déneminde faiz artirnmina gitmesiyle birlikte, dolar endeksi
dalgali bir seyir izlerken, 10 yillik tahvil getirisi azalan bir egilim sergilemistir. Altin ve
ham petrol fiyatlar1 ise artmustir. 2007°nin sonunda faizlerin sifira yaklastirilmasinin
giindeme gelmesi dolar endeksinin ve 10 yillik tahvil getirisinin hizla diigmesinde, altin ve

ham petrol fiyatlarinin belirgin bir sekilde artmasinda etkili olmustur.

2008-2015 doneminde FED istikrarli faiz indirimleri uygulamasina karsin, finansal

piyasalara ve emtia fiyatlarina iliskin gostergeler dalgali bir seyir izlemeye devam etmistir.

% Dolar endeksi, alti temel para biriminden olusan bir sepet karsisinda Amerikan dolarmm degerinin
6l¢tilmesinde kullanilir. Sepet igerisinde yer alan para birimlerinin agirliklart sdyledir: Euro %57,6, Japon yeni
%13,6, Ingiliz sterlini %11,9, Kanada dolar1 %9,1, Isvec kronu %4,2 ve Isvicre frangi %3,6

2L Carry trade , diisiik faiz getirisine sahip para biriminden kredi temin ederek yiiksek faiz getirisi olan para
birimine yatirmaktir.
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Dolar endeksi 2009-2010 doneminde en diisiik seviyede olusurken, bu dénemden itibaren
hizla artan altin ve ham petrol fiyatlari ise en yiiksek seviyeleri gormiistiir. Bunun yaninda,
2011-2012 doneminde, 10 yillik tahvil getirisi en diisiik seviyede gergeklesirken, 2013’den

itibaren toparlanmaya baslamistir.

Bu siire zarfinda ilk faiz artisinin yapildigi 2015°de dolar endeksi ve 10 yillik tahvil
getirisi yiikselirken, altin ve ham petrol fiyatlar1 azalisa ge¢mistir. FED’in 2016°da faiz
artisin1 tekrarlamasi lizerine, dolar endeksi en yiiksek seviyede olusurken, 10 yillik tahvil

getirisi de yiikselmis, altin ve ham petrol fiyatlar1 da artmistir.

2017°de, faiz arttirimina devam edilmis, dolar endeksi diiserken, 10 yillik tahvil
getirisi sabit kalmistir. Altin ve ham petrol fiyatlar1 ise yilikselmistir. FED’in, 2018’de de
faiz arttirim1 yoniinde karar almasi sonucu, dolar endeksi ve 10 yillik tahvil getirisi

yiikselirken, altin ve ham petrol fiyatlar1 agag1 yonlii egilim sergilemistir.

Cizelge 1.3. ABD Finansal Piyasas1 ve Emtia Fiyatlarina Iliskin Segilmis Gostergeler

Yillar ABD Dolf’;lr AB.D 10 .Y.ll.llk Altin Ons Fiyati Ham Petrol Fiya?tlarl
Endeksi Tahvil Getirisi (%) (Brent, $/varil)

2003 86,92 4,6 415,70 26.9

2004 80,85 4,2 437,50 34.5

2005 91,17 4,4 517,10 50.1

2006 83,72 4,7 635,20 61.0

2007 76,69 4,0 834,90 68.1

2008 81,15 2,2 883,60 97.1

2009 77,86 2,8 1.095,20 61.1

2010 79,03 2,3 1.421,10 75.0

2011 80,18 1,9 1.565,80 95.0

2012 79,29 1,6 1.710,90 110.45
2013 80,03 3,0 1.201,90 108.05
2014 90,27 2,2 1.183,90 56.19
2015 98,63 2,3 1.060,30 37.18
2016 102,21 2,4 1.150,00 56.41
2017 91,826 2,4 1.302,8 61.71
2018 95,735 2,7 1.282,49 54.57

Kaynak: Bloomberg (2019).

Sonu¢ olarak, FED tarafindan yapilan agiklamalarda ekonomik birimlerin
beklentileri nedeniyle faiz kararlarimin reel sektdr ve finansal piyasalar {izerinde etkili
olmasi 12-18 ay arasinda bir siire almaktadir. Dolayisiyla, FED, 2015 yili itibariyle baslayan
kiiresel ekonomide normallesme siirecinde sakin adimlarla belirledigi faiz artis1 patikasini

izleyecektir.
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1.3.4.2. ECB faiz kararlarinin makroekonomik etkileri

1998 yilinda kurulan ECB, euronun ortak para birimi olarak kullanilmasin1 kabul
etmis ve 1999 yilinda da Avrupa Parasal Birligine ge¢cmistir. Bu siirecte, ECB {izerinde
calistig1 faiz koridoru sistemini de hayata gecirmistir. ECB’nin benimsedigi faiz koridoru
sisteminde, gecelik mevduat faiz orani koridor tabanini, marjinal fonlama orani koridor
tavanini olusturmaktadir. ECB likidite yonetiminde ise temel refinansman islemlerini esas
alan ECB, kiiresel kriz oncesinde minimum teklif oranini, kiiresel krizin ardindan gosterge
faiz oranm politika faiz orami olarak benimsemistir. Enflasyon ve tam istihdam
cergevesinde de faiz politikasini uygulayan ECB, faiz koridorunun belirlenmesinde
hedeflenen %2’lik enflasyon oranini gozetirken, ekonomik konjonktiiriin gereklerine gore

koridor genisligini nasil ayarlandig1 Sekil 1.8 yardimiyla yorumlanmustir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, (April 2019) wverileri kullanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

Sekil 1.8. Euro Alanina iliskin Enflasyon, Issizlik ve Biiyiime Oranlar1 (%)

2000-2007 doneminde ortalama enflasyonun hedeflenen oranin iizerinde
gerceklesmesi sonucu, ECB faiz koridorunun genisligini minimum teklif oran1 etrafinda 100
baz puan olarak belirlemistir. Ornegin, enflasyon oranmin en yiiksek oldugu 2000 yilinda,
minimum teklif oran1 %4 diizeyindeyken, faiz koridorunun tabani %3, tavani ise %5
belirlenmistir. Bu donemden sonra Avrupa’da hizla yayilan kiiresel krizin borg krizine?

doniismesiyle durgunluk ve deflasyon riski gériilmiistiir. Onlem olarak, ECB sifira yakin

*? Basta Yunanistan’in karsilastigi yiiksek kamu borcu ve biit¢e agiginin hafife alinmasiyla baglayan borg krizi
Italya, Ispanya ve Portekiz’de de ortaya ¢ikmustir.
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faiz indirimlerini 6nerse de Almanya’nin euronun degersizlecegi ve enflasyonun artacagi
endisesiyle karsilasilmistir. Bu nedenle, ECB gosterge faiz orami etrafinda kademeli faiz
indirimlerine baslamistir. Ornegin, 2008°de %2,5 olan gdsterge faiz oranini, ECB 2009°da
%1’e diisiirmiistiir. Faiz koridorunun genisligi ise bu oraninin etrafinda 25 baz puan olarak

belirlenmistir.

2012-2014 doneminde, enflasyon ve biiylimedeki ani azalisla birlikte faiz
koridorunun tabani1 olan mevduat faiz orani sifirin altina ¢ekilmistir. Bu siirecin ardindan,
Ozellikle issizlik oranlarinda istenilen diizeye ulasilamamasi nedeniyle, genel itibariyle
2015-2018 doneminde, ECB faiz oranlarini sik¢a degistirmekten kacinmistir. Hatta, ECB

baskani, son doneme iliskin mevduat faizini %-40 seviyesinde sabit tuttuklarini belirtmistir.

Dolayisiyla, negatif mevduat faiziyle toplam talebi artirmayr amaglayan ECB,
bankacilik sektdriinde kazanglar azalacagi i¢in bankalarin kredi arzinda isteksiz

olabilecegini gdzardi etmistir.

Diger taraftan, ECB faiz politikas1 kiiresel piyasalarda da onem arz etmekte ve
ozellikle 2008 krizinin ardindan Sekil 1.9°da yer alan, Euro dolar (EUR/USD) paritesindeki

hizl1 gelismeler lizerinden yakindan takip edilmektedir.
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Kaynak: Bloomberg, (2019) verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1.9. 2003-2016 Donemi EUR/USD Paritesi

Krizin bas gosterdigi 2007 nin sonundan itibaren FED ve onu izleyen ECB’nin

uyguladig1 faiz politikasi ¢ergevesinde EUR/USD paritesi dalgali bir seyir izlemistir. FED
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kararli adimlarla faiz indirimleri uygularken, ECB bu konuda cekimser davranmistir.
2007’nin sonunda 1,46 seviyesindeki parite, ECB’nin baglattig1 faiz indirimleri sonucunda
2008 ‘in sonunda 1.39 seviyesine diigmiistiir. ECB’nin basladigi faiz indirimlerinin, FED’e

kiyasla zayif kalmasi sonucu parite 2009’un sonunda 1.43’¢ yiikselmistir.

Gerek euro alani igindeki bazi iilkelerde yasanan yiiksek kamu borcu kaynakli
eurodaki deger kaybi gerekse diisiik faiz politikast konusunda bir belirsizligin olmasi
nedeniyle 2011’in sonunda 1.29’a kadar diisen parite, giderek ylikselmis ve 2013’iin
sonunda 1.37 seviyesinde olusmustur. ECB’nin 2014’de negatif faiz uygulamasina gegmesi
ve bir yil sonra da FED’in faiz oranlarini artirmaya baglamasi sonucu parite hizla diisiise
geemistir. 2014 sonu itibariyle 1.21 olan parite, 2016 nin sonunda 1.05 seviyesine kadar

gerilemistir.

2017-2018 déneminde ise, FED’in ard arda faiz artinmina gitmesi iizerine, parite
istikrarsiz bir egilim sergilemis, 2017°de 1.20’ye yiikselirken, 2018’de yaklasik 1.15

seviyesine diismiistiir.

Sonugta, daha 6nce deginildigi gibi carry trade yontemiyle hareket eden yatirimcilar
ornegin son donemde EUR/USD paritesindeki diislis dogrultusunda euro alanindan ucuza
borglanip, dolar cinsinden varliklara yatirim yapmayi disiinebilirler. Boylece, paritedeki
asagl yonlii egilim, bir yandan Amerika’nin dis ticaretine diger yandan altin ve petrol gibi
emtia fiyatlarina yansiyacaktir. Dolarin rekabet giicliniin azalmasiyla birlikte Amerika’nin
ithracati olumsuz etkilenirken, altin ve petrol fiyatlarinin diismesi beklenmektedir. Bu
durum, Tiirkiye gibi disa bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerin lehine olabilir. Buna karsin,
Tiirkiye’nin Euro agirlikli thracat gelirlerine sahip olmasi nedeniyle paritedeki diisiis ihracat
fiyat endeksini ithalat fiyat endeksine kiyasla disiiriip, dis ticaret haddini olumsuz

etkileyebilir.
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2. BOLUM

2. TCMB FAIZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK ETKIiLERI

Bu boéliimde, oncelikle TCMB’nin donemler itibariyle gelisimi ve para politikasina
iliskin bilgiler verilecektir. Arkasindan ise, TCMB’nin faiz politikas1 dogrultusunda aldigi

kararlar ve makroekonomik etkileri degerlendirilecektir.
2.1. Ge¢cmisten Giiniimiize TCMB ve Para Politikas1

11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilen 1715 sayili banka kanunu ile anonim sirket
niteliginde kurulan TCMB, Tiirkiye’de para politikasinin hazirlanmasi ve uygulanmasindan
sorumlu kurumdur. Nihai hedefi fiyat istikrar1 olan TCMB, finansal istikrar1 saglayici
Onlemleri de alir. Ayrica, tedaviilde olan Tiirk liras1 (TL) banknotlarinin basimi1 ve degerinin
korunmasi, uluslararasi rezervlerin yonetilmesi ile 6deme sistemlerinin olusturulmasindan
sorumludur (TCMB, 2011: 2-17). Bu ¢ergcevede, TCMB’nin izledigi para politikas1 Cizelge

2.1°de 6zetlenmistir.

Cizelge 2.1. 2008 Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrast TCMB Para Politikas1 Hedef ve Araglar

2008 Kiiresel Kriz Oncesi 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi
e Fiyat [stikrar

Hedefler e Fiyat Istikrar1 « Finansal istikrar

o Politika Faizi

e Faiz Koridoru
Araclar e TCMB Gecelik Faizi e Makro Ihtiyati Politika

Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kaynak: TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi (2013) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

2001 krizinden sonra nihai hedef olarak fiyat istikrarin1 benimseyen TCMB, politika
araci olarak gecelik faizleri tercih etmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra ise, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara yonelik politika faizi ve faiz koridorunu birlikte kullanmig, makro finansal
risklere kars1 zorunlu karsiliklar yeniden gozden geg¢irilmis ve rezerv opsiyon mekanizmast

gelistirilmistir.
2.1.1. 2008 Kiiresel Kriz Oncesi TCMB Para Politikas1 Hedef ve Araclar

3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baglayan TCMB’nin amac1 “iilkenin ekonomik

kalkinmasini saglamak™ seklinde tanimlanmistir (TCMB, 2011: 4) Buna gére TCMB, temel
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politika arac1 olan reeskont oranlarimi belirleyen, para piyasasini diizenleyen, hazine
islemlerini yerine getiren, TL’nin istikrarina yonelik Onlemler alan ve banknot basma
yetkisine sahip tek otorite olarak belirlenmistir (TCMB, 2011: 4-5). Kurulusundan 1950’1i
yillarin sonuna kadar TCMB, denk biitge esasina gore siki parasal durus sergilemistir. 1960
yilindan itibaren oOzellikle sanayinin gelistirilmesi amaciyla TCMB, genigletici para
politikasin1 uygulamig, 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili banka kanunu ile
yasal statlisli ve organizasyon yapisi degistirilmistir (TCMB, 2011: 6).

1980’li yillar, Tirkiye ekonomisinde bir doniim noktast olmus ve 24 Ocak 1980
“Istikrar Kararlar1” ile disa doniik farkli bir ekonomik anlayis olusturulmustur. Serbest
piyasa ekonomisine gegilen bu donemde sabit doviz kuru sistemi yerine doviz kuruna
esneklik kazandiran siiriinen parite sistemine gegilmistir (TCMB, 2011: 9-11) . 1989 yilinda
ise TL’nin yabanci sermaye karsisindaki degerini korumak i¢in ¢ikarilan 32 sayili karara
ilaveten, TCMB agik piyasa islemleri, disponibilite®® ve munzam karsiliklarla®* rezervlerini
ve kredi genislemesini yoneten etkin bir para ve doviz piyasasi olusturmustur (TCMB,

2011: 4-5).

1990’11 yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisi kalic1 yiiksek enflasyon ve istikrarsiz
bliyiimenin yaninda finansal krizlerle karsilasmistir. TCMB finansal piyasalarda da
belirleyici rol oynamis, doviz kurundaki hareketlenmelere karsi istikrar programlari
uygulamigtir (TCMB, 1998). 1994 krizinden sonra, IMF’nin destegiyle 1999 yilinda
yiriirlige giren kur c¢ipasina dayali “Enflasyonla Miicadele Programi” esas alinmuis,
basarisiz olunmustur (TCMB, 1999: 1-2). Teoride, “Imkansiz Ugleme” olarak ifade edilen
sabit doviz kuru rejimi ve sinirsiz sermaye hareketliliginde, bagimsiz para politikasinin
uygulanamayacaginin gostergesi olan bu durum, esnek doviz kuru rejimine dikkatleri

cekmistir.

Oyle ki, Kasim 2000 krizinden sonra, hizli bir sekilde yapisal &nlemlerin
alinamamas1 ve gliven ortaminin tesis edilememesi nedeniyle Subat 2001 krizi yasanmistir
(TCMB, 2001:1). Bu donemde TL yaklasik %40 deger kaybetmis, bankalararasi para
piyasasinda (interbank) gecelik faiz orani %6200 gibi tarihi seviyelere yiikselmistir.

Bankalar yiikiimliiliklerini yerine getiremedigi icin ddemeler sistemi durma noktasina

% Disponibilite, bankalarin kabul ettigi mevduatlara karsilik, merkez bankas: tarafindan kasalarda tutmak
zorunda birakildig: orandir.

*Munzam karsilik ise, merkez bankasinin disponibilitenin kendisine yatirmalarimni zorunlu kildigi miktardir.
Giiniimiizde bunlarin yerine zorunlu karsiliklar kullanilmaktadir.
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gelmis ve reel sektorde iflaslar goriilmiistiir. Bu nedenle, yapisal reform igerikli “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige konmustur (TCMB, 2001-VI1Il). Dalgali déviz kuru
sistemine gecilen bu program kapsaminda, 1211 sayili banka kanununda su diizenlemelere
yer verilmistir (TCMB, 2001): Bankanin temel amaci fiyat istikraridir. Bu amag
dogrultusunda kullanacag: araglari belirlemede tek basina yetkilidir. Yalniz, fiyat istikrartyla
celismemek kaydiyla, hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini destekler. Finansal
istikrar1 desteklemeye yonelik de, Hazine ile diger kurum ve kuruluslara avans vermesi,
kredi agmasi, bu kurumlar tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarini birincil piyasalardan
satin almas1 yetkileri kaldirilir. Gerek para politikast karar alma mekanizmasinin
kurumsallastirilmas:  gerekse kamuoyuyla bilgi paylasimma yonelik hesap verme
sorumlulugu ve seffaflik ilkelerine gore iletisim politikasinin giiclenecegi diislincesiyle

“Para Politikas1 Kurulu (PPK)” olusturulur.

Faiz dis1 fazlaya dayanan mali disiplinle desteklenen bu programin hayata
gecirilmesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi istikrarli bir yapiya kavusmustur. Sekil 2.1°de,
kamu mali dengesini onemli 6l¢iide yansitan performans gostergelerinden biitge agigi ve
faiz dist dengenin GSYH’ye oranlarma gore, 2003 yilindan itibaren faiz dis1 fazla
verilmistir. Bu durum, kamu tiiketim ve yatirim harcamalar1 sinirlandirilarak saglanmustir.
Bu dogrultuda kararlilikla devam eden yapisal doniisiim programinin olusturdugu giliven
ortami sayesinde llke risk primi gerilemis, 6zel tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmaya
baslamistir. Ozel yatirrm harcamalarmi tamamlayici nitelikteki kamu alt yapi yatirim

harcamalar1 zamanla artirilmistir.

14 -
12 -
10 -

o N B~ OO @
1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Biitce A¢181/GSYH ~ ===Faiz Dis1 Denge/GSYH

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) (2017) verileri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 2.1. 2008 Kiiresel Kriz Oncesi Merkezi Yénetim Biitgesi Genel Goriiniimii
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Tiim bu gelismeler, enflasyona iligkin egilimleri degistirmis, TCMB 2002-2005
doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mis ve 2006 yilindan itibaren bu rejimi
resmilestirmistir. Boylece, 2002 yilina kadar politika araci olarak kullanilan nominal déviz

kuru® yerine TCMB gecelik faiz oranlar tercih edilmistir.
2.1.1.1. Enflasyon hedeflemesi ve TCMB gecelik faizi

TCMB, toplam talebin faize duyarliligini esas aldigi enflasyon hedeflemesi temel
unsurlarini soyle belirlemistir (TCMB, 2005:1-4): Kamuoyu tarafindan daha anlasilabilir
olacagindan enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenir. Ekonomik birimler tarafindan
takip edilmesi ve gilinlik yasam maliyetinin iyi bir temsilcisi olmasi nedeniyle, enflasyon
hedefi tiiketici fiyat endeksi (TUFE) iizerinden tanimlanir. 2003 baz yili olmak iizere TUFE
yillik % degisimi ile hesaplanan ve 2006 yilinda geg¢ilen ti¢ yillik biitgeleme sistemine gore,
2006-2008 donemine iliskin orta vadeli enflasyon hedefleri 2006’da %5, 2007 ve 2008’de
%4 olarak agiklanmistir. Orta vadeli enflasyon hedefleri dogrultusunda gecelik faiz

oranlarini degistirilmelidir.

Buna gore, TCMB gecelik faizleri, tam ve yarim isgiinlerinde?® bankalararasi para
piyasasinda gecerli olan bor¢ alma faiz orani “taban”, bor¢ verme faiz orani “tavan” olarak
kullanilmaktadir. Gunliik veya haftalik likidite ihtiyact olan bankalar limitleriyle sinirlt
olmak sartiyla bor¢ verme faiz oranindan borg alabilmektedir. Likidite fazlas1 olan bankalar
da limitsiz olarak bor¢ alma faiz oranindan TCMB’ye bor¢ verebilmektedir. Ayrica, tam ve
yarim isgiinlerinde?’ gegerli olan, likidite agigini kapatmak veya likidite fazlasim borg
vermek amaciyla son ana kadar bekleyen bankalar i¢in TCMB’nin ilan ettigi bor¢ alma ve

bor¢ verme faiz oran1 seklinde geg likidite penceresi (GLP) faizi uygulanmaktadir.

Cizelge 2.2°de, TCMB’nin faiz kararlar1 alma siireci degerlendirilmistir. 2003-2005
doneminde, enflasyon hedeflerin altinda gerceklesmis, bu nedenle parasal genislemeye

giden TCMB faizleri asag1 ¢ekmistir.

? Yurtiginde yerli para yerine yabanci paranin (dolarizasyonun) hakim oldugu bu siire¢te enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre yonelik fikir vermesi agisindan tercih edilen nominal ddéviz kuruna fiyatlar
endekslenmistir (TCMB, 2001).

% Tam isginleri, 10.00-12.00 ve 13.00-16.00 saatleri arasinda, yarim isgiinleri ise 10.00-12.00 saatleri
arasinda gerceklesmektedir.

" Geg likidite penceresinde, tam isgiinlerinde 16.00-17.00 saatleri arasi, yarim isgiinlerinde 12.00-12.30
saatleri arasi esas alinmaktadir.
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2006 yilinda, TCMB hem enflasyon goriinlimiinii olusturmus hem de faiz kararlarina
iligkin niteliksel bir perspektif sunmaya baslamistir (TCMB, 2011-I). 2006’da uluslararast
enerji fiyatlarindaki artisla birlikte doviz kuru hareketlerinin birikimli etkisinin negatif
yansimasi sonucu enflasyon hedefin {izerinde gerceklesmistir. Giiglii bir parasal
sikilagtirmay1 gerekli goren TCMB faizleri diisiirmiistiir. 2007°de ise parasal sikilagtirmanin

etkisiyle enflasyon goriiniimii yavaslamis, dolayisiyla faizler diigiiriilmiistiir.

2008 yili itibariyle kiiresel ekonomik konjonktiir yurti¢i enflasyonun seyri iizerinde
daha belirleyici olmustur. Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde hizla artan uluslararasi enerji ve emtia

fiyatlar1, kiiresel krizin derinlestigi son ¢eyrekte keskin diisiis gostermesine karsin enflasyon
hedefin tizerine ¢ikmistir (TCMB, 2009-1: 1-7).

2006-2008 doneminde enflasyon en yiiksek diizeyde gerceklesmis, déviz kurunun
fiyatlara gecis etkisinin siirli kalacagini ve emtia fiyatlarindaki gerilemenin devam
edecegini oOngoéren TCMB, temkinli davranarak Eylil ve Ekim aylarinda faizi
degistirmemis, Kasim ayida 50 baz puan ile baslattig1 faiz indirimini, Aralik ayinda 125 ve

Ocak ayinda 200 baz puan diisiirerek stirdiirmiistiir (Y1lmaz, 2009: 14-15).

Ozellikle dis talepteki sert diisiisiin etkisiyle 2009’un ilk g¢eyreginde goriilen
ekonomik daralma, son g¢eyrekte yerini ilimli bir toparlanma egilimine birakmis ve faiz

indirimine devam etmistir (TCMB, 2010-1: 1-5).

Cizelge 2.2. 2003-2009 Donemi?® Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Hedeflenen Gergeklesen Bor¢ Alma Bor¢ Verme
Yillar Enflasyon Enflasyon Faizi Faizi
2003 20 18,4 26,00 31,00
2004 12 9,3 18,00 22,00
2005 8 7,7 13,50 17,50
2006 5 9, 17,50 22,50
2007 4 8,4 15,75 20,00
2008 4 10,1 15,00 17,50
2009 7,5 6,5 6,50 9,00

Kaynak: TCMB (2017).

%8 2003-2009 déneminin degerlendirilmesinin nedeni sudur: TCMB, 2003 bazli TUFE’ye gére enflasyon
hedeflerini belirlemekte, 2008’in son ¢eyreginden itibaren iilkemizde etkili olan kiiresel krizle miicadele etmek
icin 2010 y1ilina kadar geleneksel faiz politikasini yiirtitmektedir.
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2.1.1.2. TCMB faiz kararlar1 ve ekonomik performans

2001 krizinden 6nce, kamu borcunun finansal piyasalardan karsilanmasi sonucu 6zel
sektore verilebilecek kredi miktar1 azalmis, mali baskinlik artmistir. Boyle bir ekonomik
konjonktiirde para politikast ve buna baglh olarak parasal aktarim mekanizmasi tam
anlamyla islerlik gosterememistir. 2001 krizinden sonra ise, uygulanan kapsamli ekonomik

programla kamu ve bankacilik sektorii yeniden yapilandirilmistir.

Diger taraftan mali disiplin ad1 altinda maliye politikasi reformlar1 yapilmis ve mali
baskinlik azalirken finansal piyasalar derinlik kazanmaya baslamistir. Sonugta, hem
bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi hem de mali baskinligin azalmasiyla parasal aktarim

mekanizmasi iglerlik gostermistir.

ARAC AKTARIM KANALLARI
HEDEF
TCMB GECELIK FAiz . .
FAIZLERI DOViZ KURU FIYAT ISTIKRARI

Kaynak: Kara (2012) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 2.2. TCMB Gecelik Faizinin Aktarim Kanallari

Sekil 2.2°de dzetlenen, fiyat istikrarina yonelik faiz ve doviz kuru kanallarinin teorik

isleyisi soyle agiklanabilir:

Cizelge 2.3. 2003-2009 Doénemi Faiz Kanali (%)

Borg Borg¢ Tiiket_ic.i Ticar_i Mevduat Toplam Yurtici Talep
Yillar Alrlnzfl Ver_m_e K_redml X Kred!** Eaizleri™ Yurtici Yurtici

Faizi Faizi Faizleri Faizleri Tiiketim Yatirum
2003 44,00 51,00 31,21 32,19 27,69 5,6 10,0
2004 26,00 31,00 27,27 25,03 19,92 9,0 32,4
2005 18,00 22,00 17,13 16,57 15,92 8,1 24,0
2006 13,50 17,50 23,12 19,40 19,12 5,6 14,0
2007 17,50 22,50 17,97 17,26 17,07 4,4 55
2008 15,75 20,00 23,27 22,30 18,27 0,2 -5,0
2009 15,00 17,50 13,92 9,06 8,68 -1,0 -19,1

Kaynak: TCMB ve Kaklinma Bakanligi (2017).

Not: *, bankalarca agilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar ve **yillik yiizde
degisim oranidir.
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TCMB gecelik faiz oranlarinda yapilan ayarlamalarla, Oncelikle piyasa faiz
oranlarin1 yonlendirmekte, ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirnm kararlarini etkileyerek
enflasyonu sekillendirmektedir. Cizelge 2.3’de, TCMB’nin 2003-2004 déneminde yaptigi
faiz indirimleri, ayn1 yonde kredi ve mevduat faizlerine yansimis, ancak toplam yurtigi

talepte beklenen etkiyi gosterememistir.

2005-2006 doneminde de TCMB faiz indirimlerine devam edilmis, kredi ve mevduat
faizleri onceki doneme kiyasla yiikselmis, toplam yurtici talep ise azalmistir. TCMB’nin
faiz politikasinda yaptig1 degisikliklere, ileriye doniik Taylor kurali ve ortiik faiz kuralinda

deginildiginin aksine ekonomik birimlerin hemen tepki vermedigi gdzlenmistir.

Ozellikle, 2006 yilinda TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesine gecilecegine ve
TL’nin degerine iligkin a¢iklamalar da ekonomik birimlerde belirsizlik algisi olusturmustur.
Bu belirsizlik ortaminda, ekonomik birimlerin enflasyona yonelik olumsuz bekleyislerini ve

gecikmeli tepkisini amaglayan TCMB, 2007°de kredi ve mevduat faizlerini yiikseltmistir.

2008-2009 doneminde ise kiiresel daralmanin olumsuz yansimalarina énlem olarak
TCMB kademeli faiz indirimlerine baslamis, ancak toplam yurtici talepteki azalisin oniine

gecememistir.

Doéviz kurundaki hareketlenmeler, disa acgiklik derecesine bagli olarak ekonomik
birimlerin dis talebini etkilemektedir. Disa aciklik derecesi ise, ihracat ve ithalatin milli
gelire oranina gore belirlenmektedir. Thracatin-ithalati karsilama oranminm diisiik oldugu
iilkemizde, disa agiklik derecesinin yiiksek olmasi déviz kurundaki hareketlenmelerin
baskisini artirmaktadir. TCMB, bu baskiyr kontrol altina almak igin faiz oranlarini

kullanmaktadir.

Cizelge, 2.4°de, 2003-2004 déneminde TCMB faiz indirimine gitmis ve doviz kuru
yiikselmistir. Buna karsin dis ticaret agiginda artis gézlenmistir. 2005-2006 doneminde de
TCMB faiz indirim karar1 almig, doviz kurunun yiikselisiyle dis ticaret acig1r azalmistir.
2007°de, dis talep kaynakli enflasyon riskinin ortaya ¢ikmasini 6nlemek i¢in TCMB faizleri

yiikseltmis, ancak doviz kuru ve dis ticaret agi1g1 da artmistir.

2008-2009 doneminde ise, kademeli faiz indirimleriyle TCMB onceki donemlere

kiyasla doviz kuru ve dis ticaret acig1 gelismelerinde etkili olmustur.
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Cizelge 2.4. 2003-2009 Dénemi Doviz Kuru Kanali

Yillar Bor¢ Alma Faizi Bor¢ Verme Faizi Diviz Kuru Net ihracat**
2003 44,00 51,00 100,00 -3,1
2004 26,00 31,00 103,21 -4,9
2005 18,00 22,00 112,87 -1,7
2006 13,50 17,50 111,23 0,3
2007 17,50 22,50 119,14 -1,2
2008 15,75 20,00 118,45 1,7
2009 15,00 17,50 110,33 2,7

Kaynak: TCMB ve Bloomberg (2017).

Not: *, TUFE bazli reel efektif doviz kurudur (2003=100) ve ***y1llik yiizde degisim oranidir.

Teoride Ornegin, yurti¢i faiz oranlarmin diigmesiyle yabanci sermaye ¢ikiginin
hizlanmasi, doviz kurunun yiikselmesine ve net ihracatin artmasina yol agmaktadir. 2003-
2004 doneminde bunun aksi bir durum gozlemlenirken, diger donemlerde doviz kurunun
fiyatlara gegis etkisinin gecikmeli olmasi nedeniyle dis ticarette beklenen yansimalarinin

olmadig1 sdylenebilir.

Bu noktada, doviz kuru kanalinin iilkemizde dis ticareti ne sekilde etkileyecegi
tartismalidir. Ciinkii ylikselen kur ihra¢ mallarin1 ucuz hale getirirken, liretimin biiytlik

Olctide ithal ara malina bagimli olmasiyla ithalat maliyetini artirmaktadir.
2.1.2. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 TCMB Para Politikas1 Hedef ve Araclar

2008’in son ¢eyreginden itibaren derinlesen kiiresel krizin yol ac¢tig1 tahribata kars:
esglidiimlii ekonomi politikasi onlemleri giindeme gelmistir (TCMB, 2011-111). Tirkiye’de,
politika yapicilar bu anlayis icinde hareket ederek dengeleyici para ve maliye politikalartyla
krizin yikici etkilerini azaltmaya ¢alismistir (Basg1 ve Kara, 2011: 11-13). TCMB faizlerini
hizla diislirmiis, bankalararasi para piyasasinin kesintisiz ve etkin bir bigimde ¢aligmasina
yonelik onlemler alinmis, destekleyici kamu maliyesi araglari kullanilmis ve 6zel sektore

yonelik kredi destegi mekanizmalar olusturulmustur (TCMB, 2015).

2008’in Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatan TCMB, 2008 ve 2009
yillarinin Kasim aylar1 arasinda faizini toplam 1025 baz puan indirmistir. Bu yolla TCMB
piyasaya likidite enjekte ederek finansal sistem ve kredi mekanizmasmin sorunsuz
islemesine yardimei olmayir amaglamistir. Gerek hane halklarinin diisiik borgluluk orani
gerekse bankacilik sektoriiniin saglam yapisi sayesinde hizla artan i¢ talebin dnciiliiglinde

Tiirkiye ekonomisi toparlanma siirecine girmistir (TCMB, 2011-1II). Ornegin, bu gelismeler
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1s181inda Tiirkiye ekonomisi 2010°da %9,2, 2011°de %8,8 biiylimeyle krizden kendini pozitif
yonde ayrigtirmistir.

Afrika ve Orta Dogu’da yeni pazarlara agilmasia karsin, 6rnegin, 2008-2012
doneminde Onemli ticaret ortaklarimizdan AB iilkelerinde yasanan sikintilarin etkisiyle,
Ozellikle 2010-2011 doneminde Tiirkiye’de ihracat ve ithalat arasindaki fark agilmistir
(TCMB, 2015-1V).

2010 yilindan itibaren gelismis lilke merkez bankalarmin 6n planda tuttugu alternatif
para politikasinin etkisiyle de, Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yabanci

sermaye hareketliligi artmig, TL degerlenmis ve cari agik artmistir.

2008 yilinin sonunda, finans sektoriinden reel sektore dogru yayilan krizin yol agtigi
talep daralmasma yonelik tek basina uygulanan para politikasinin yetersizligi nedeniyle
maliye politikas1 6nlemleri de alinmistir. “Toplam talebi uyarici nitelikte olan ve mali
canlandirma paketi” seklinde alinan bu onlemler ana hatlariyla soyledir (Kaya ve Celik,
2015: 281): Firmalarin stoklarinmi eritmek amaciyla bazi iiriinlerde OTV ve KDV oranlari
gecici olarak disiiriilmiistiir. Yatirnm ortaminin iyilestirilmesine yonelik olarak yeni bir
yatirim tesvik sistemi olusturulmustur. Vergi indirim ve muafiyetlerini kapsayan “varlik
baris1” yoluyla yurtdisindaki varliklarin yurda getirilmesi tesvik edilmistir. KOBI’lere ve
ihracatci firmalara kredi ve garanti destegi saglanarak, istihdamin artirilmasina iligskin vergi

indirimleri ve tesvikler konusunda yasal diizenlemeler yapilmistir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Biitge A¢1g1/GSYH ~ ====Faiz D151 Denge/GSYH

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) (2019) verileri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 2.3. 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Merkezi Yonetim Biit¢esi Genel Goriiniimii
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Sekil 2.3°de, 2008-2017 déneminde®® gelir ve harcama kalemlerine dayali olarak,
uygulanan genisletici maliye politikasinin sonuglarina yer verilmistir. Kiiresel krizin yogun
hissedildigi 2009°’da faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani1 hizla diismiistiir. Bu dénemden
itibaren uygulanan genisletici maliye politikasi sayesinde her ne kadar diisiik bir seyir izlese

de faiz dis1 fazlanin GSYH’ye oraninin artmasi saglanmistir.

TCMB de gerekli gordiigii alternatif para politikas1 kapsaminda iki temel ara hedef
belirlemistir. Bunlar; portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarindaki oynakligi
smirlandirmak, kredi hacmi genislemesini yavaslatmaktir (TCMB, 2015). Tim bunlarin
yaninda TCMB su hususlara odaklanmigtir (Kutlar ve Giindogan, 2012: 6-7): Makro
finansal riskler ekonominin tamamu igin zarar verici nitelikte oldugundan, finansal sistemin
kontrol altina alinmasi énemlidir. Finansal sistemde diizenleyici-denetleyici yetkilere sahip

bagimsiz bir otoriteye ihtiya¢ vardir.

Bu kapsamda, ilk asamada etkin likidite yonetiminin gergeklestirilmesine yonelik
olarak 14 Nisan 2010 tarihli “Para Politikasinda Cikis Stratejisi” hazirlanmig, teknik faiz
ayarlama51na30 gidilerek, gecelik bor¢ alma faiz orami yerine, faiz koridorunun arasinda
kalan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 18 Mayis 2010 tarihinde politika faizi olarak
belirlenmistir (TCMB, 2010: 1-11).

Diisiik bir politika faizi, genis bir faiz koridoru ve kriz dncesi seviyelerine ¢ikarilan
zorunlu karsilik oranlariyla piyasadaki asir1 likidite geri ¢ekilmistir (TCMB, 2010: 1-11).
Ayni zamanda, zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son verilmis ve zorunlu karsiliga tabi
yikiimliliiklerin kapsami genisletilmistir (TCMB, 2010: 1-11). Bununla birlikte, yabanci
sermayedeki hareketlenmelerin finansal sisteme olumsuz yansimalarini smirlamak igin
Eylil 2011°de yilinda rezerv opsiyon mekanizmasi devreye sokulmustur. Bankalar,
TCMB’de tuttuklar1t TL zorunlu karsiliklarin belirli bir ylizdesini doviz veya standart altin
cinsinden tesis etmeye baglamistir (TCMB, 2013: 16).

Finansal sisteme iliskin olarak da, 8 Haziran 2011 tarihinde Hazine Miistesarligi’nin
bagli oldugu bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) ve Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonu (TMSF) baskanlarindan olusan “Finansal Istikrar Komitesi” olusturulmustur

 Yeni Ekonomi Programi’nda, biitce agigimn GSYH’ye orani 2018 yili igin, %1,9, 2019 yil1 i¢in %1,8’dir.
Faiz dis1 dengenin GSYH’ye orani ise sirasiyla, %0,1 ve %0,8’dir.
%0 TCMB teknik faiz ayarlamasina iliskin, birinci ve ikinci adima Ek 1 ve Ek 2’de yer verilmistir.
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(Hazine Miistesarligi, 2017). Finansal istikrarsizlikla miicadele amagh gelistirilen makro

ihtiyati politikalarin uygulanmasina katki saglayacak bagimsiz bir otorite yapilandirilmigtir.

Alman sdz konusu dnlemler, olumlu yénde etkisini gdstermistir. Ornegin, 2010’ nun
sonunda %40’1in lizerinde seyreden kredi genisleme hizi 2012’nin sonunda 9%18,6’ya
diismiistiir. Bu dogrultuda cari islemler agiginin GSYH’ye orani ise 2011’in sonunda %9,7

iken, 2012’nin sonunda %6,1’e gerilemistir.

Yalniz, 2013 yilinin Mayis ay1 sonrasinda TL’de belirgin bir deger kayb1 yasanmasi
enflasyona iliskin beklentileri olumsuz etkilemistir. TCMB, makro finansal riskleri de
diisiinerek temkinli hareket etmis ve “Ek Parasal Sikilagtirma” karari ile gecelik bor¢ verme

faiz oranin1 ylikselterek koridoru yukari dogru genisletmistir.

Son olarak, TCMB kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan 6nce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin 18 Agustos 2015 tarihinde yayinladigi “Yol
Haritas1” ile faiz koridorunu daraltarak, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini daha aktif

kullanacagini agiklamustir.

Ozetle, kiiresel kriz sonrasi finansal istikrara iliskin sdylemlerini artiran TCMB,
birbirini tamamlayici nitelikte olan farkli politika araclarmi kullanarak para politikasinda

yeni bir yaklasimi benimsedigini géstermistir.
2.1.2.1. Finansal istikrar cercevesinde enflasyon hedeflemesi ve politika faizi

Ozellikle déviz kuru oynakligi ve iilkelerin risk priminin agirlikta oldugu kiiresel
belirsizlikler fiyat istikrar1 ve finansal istikrar tizerinde bir tehdit unsuru olmus, TCMB faiz
politikasin1 bu yonde gelistirmistir. Bu amagla, 2010 yili Mayis ayindan itibaren 1 hafta

vadeli repo ihale faiz oranini politika faizi olarak kullanilmistir.

TCMB’nin actigt 1 hafta vadeli repo ihalesinde bankalar ve TCMB arasinda
repo/ters repo (geri alma/satma) taahhiidii ile alim/satim anlagmalar1 yapilir. Hazine bonosu
ve devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetler 6nceden belirlenen fiyattan vade
sonunda geri alinir ya da satilir. Piyasanin likidite ihtiyacina gore miktar ihalesi yapilan bu

sistemde amag, enflasyonist baskiy1 hafifletmektir.

Cizelge 2.5°de, TCMB, 2010’da enflasyon hedefin altinda gergeklestigi icin politika

faizini dislirmistiir. Bir sonraki doneme iliskin enflasyon hedefi de diisiirilmiis, 2011°de,
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doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artis, enflasyonu, hedefin iizerine ¢ikarmistir (TCMB,
2012-1). Olumsuz ekonomik bekleyislere izin vermek istemeyen TCMB genisletici parasal
durus sergilemistir. 2012°de, doviz kurunun birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve ig
talepteki yavaslamanin etkisiyle enflasyon, hedefin {izerinde olmasina karsin bir onceki
doneme kiyasla azalig egilimi sergilemis, bu durum 2013’in ilk ¢eyreginde de devam ettigi

icin TCMB genisletici para politikasinda 1srarli olmustur (TCMB, 2013-1).

2014°de, uluslararas1 petrol fiyatlarinin diismesi ve doviz kurunun birikimli
etkilerinin yavasca azalmasina ragmen, enflasyon hedefin iizerinde gergeklestigi igin
TCMB, genisletici para politikasindan vazgegmis ve politika faizini ylikselmistir. 2015°de,
uluslararasi petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisi siirerken iglenmemis gida fiyatlarindaki artis
enflasyonu hedefin tizerine ¢ikarmis, ancak FED’in para politikasinda normallesme siirecini
baslatmasmin etkisinin yol actig1 kiiresel belirsizlige karsi, TCMB politika faizini
diisiirmeyi tercih etmistir. 2016°da ise, uluslararasi petrol fiyatlarinin hizla artmasi sonucu
enflasyon hedefin iizerinde seyretmeye devam etmistir. Bununla birlikte, TCMB 2016’da
enflasyon bekleyisleri, fiyatlama davranislar1 gibi unsurlar1 dikkate alan para politikasinda
normallesme siirecini uygulamig, politika faizini belirli bir seviyede tutmustur (TCMB,
2016-1).

2017°de, TL’nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artis
sonucu, toplam talep kosullar1 enflasyonu yukar1 yonlii harekete gecirmistir (TCMB, 2018-
I). Buna karsin, TCMB normallesme siireci dogrultusunda, politika faizinde degisiklige
gitmemistir. Ancak, 2018’de enflasyonun temel belirleyicisi olan doviz kurundaki ani

gelismelere yonelik, TCMB, politika faizini yiikseltmeye karar vermistir.

Cizelge 2.5. 2010-2018 Donemi Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gerceklesen Enflasyon Politika Faizi
2010 6,5 6,4 6,50
2011 5,5 10,4 5,75
2012 5 6,2 5,50
2013 5 7,4 4,50
2014 5 8,2 8,25
2015 5 8,8 7,50
2016 5 8,5 8,00
2017 5 11,92 8,00
2018 5 20,3 24,00

Kaynak: TCMB, (2019).
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2.1.2.2. Piyasanin fonlanmasi ve faiz koridoru

Kiiresel kriz sonrasi izlenen genisletici para politikasinin yarattig1 belirsizligi dikkate
alan TCMB politika faizi yaninda asimetrik faiz koridorunu kullanmistir. Asimetrik faiz
koridorunda, politika faizi ile kisa vadeli piyasa faizleri arasinda 6nemli fark olusmaktadir.
TCMB’nin, politika faizine miidahale etmeden, faiz koridorunun alt ve {ist limitinde yaptig1
degisikliklerle ekonominin gidisatin1 etileyebilecegi bu siire¢ Sekil 2.4 yardimiyla

acgiklanmustir.

Faiz Oran1
TCMB BORC VERME FAiZ ORANI GLP Bor¢ Verme Faiz Oram
(Marjinal Fonlama Faizi) /I\

Gecelik Bor¢ Verme Piyasa Faiz Orant

POLITIiKA F\iz ORANI L FAiZ KORiDORU

Ikincil Piyasa Faiz Orani

!

TCMB BORC ALMA FAIZ ORANI \l/
GLP Bor¢ Alma Faiz Oram
> Saat
10.00 16.00 17.00
- J \ )
Y Y
Interbank + API

Kaynak: TCMB Cikis Stratejisi (2010), izlenerek tarafimizca olugturulmustur.

Sekil 2.4. Asimetrik Faiz Koridorunun Isleyisi

Burada, interbank ve API, TCMB bor¢ alma faiz orani ile marjinal fonlama faizi
yani TCMB bor¢ verme faiz oranma gore gerceklesir. S6zkonusu sinirlarin iginde, politika
faiz orani ile piyasa faiz oranlari belirlenir. Ayrica, API kapsaminda politika faiz orani ile
marjinal fonlama faizi arasinda olusan gecelik bor¢ verme piyasa faiz oranindan, bankalara

bor¢ alma imkani taninir.
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Eger piyasanmn giinliik likidite ihtiyact API ile karsilanamazsa, bankalarim,
TCMB’den gecelik vadede Borsa Istanbul (BIST) repo/ters repo pazarindan borglanmasina
marjinal fonlama faizi uygulanir. GLP uygulamasinda ise, faiz koridorunun mesafesi
genislerken, GLP bor¢ alma faiz oram1 TCMB bor¢ alma faiz oraninin altinda, GLP borg

verme faiz oran1t TCMB bor¢ verme faiz oraninin iistiinde gerceklesir.

Sekil 2.5°de ise, piyasadaki likidite ihtiyacina gére TCMB’nin yapmis oldugu
fonlama agirlikli ortalama fonlama faizi (maliyeti)® ve BIST gecelik repo faizlerindeki

degisikliklerle yorumlanmuistir.

30 -
25
20 -
151 \/
10 -
5 .
0 - . . . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= Politika Faizi = Bor¢ Alma Faizi
e Bor¢ Verme Faizi e GLP Faizi
— Ortalama Fonlama Faizi = BIST Gecelik Repo Faizi_Kapanis

Kaynak: TCMB ve Borsa Istanbul (BIST) (2019) verileri kullamilarak taraimizca olusturulmustur.

Sekil 2.5. 2011-2018 Dénemi TCMB ve BIST Gecelik Faizleri (%)

TCMB, “faiz-kur-risk” iliskisinin 6n planda oldugu parasal durus sergileyerek, kisa
vadeli faiz piyasa oranlarini etkilemistir. 2011’in son ¢eyreginde, Tirkiye’nin risk
primindeki artig, portfdy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikisim

hizlandirirken, TL’de yasanan deger kaybi sonucu enflasyon yiikselmistir.

TCMB buna yonelik olarak ortalama fonlama faiz oranimmi %7,68’e c¢ikarirken,
gecelik faiz oranit koridorun iist limitine yakin %11,63 seviyesinde gerceklesmistir.
2012°de, risk primindeki olumlu goriinim portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye
yatirimlart i¢in cazip bir ortam yaratirken, enflasyonun seyrindeki iyilesme TCMB’yi biraz
daha esnek bir politikaya yonlendirmistir. Buna goére, TCMB, ortalama fonlama faiz oranin

%035,53¢ ¢ekmis ve gecelik piyasa faiz orani da %5,36 seviyesinde olusmustur.

3t Agirhikli ortalama fonlama faizi (maliyeti), TCMB’nin piyasaya verdigi likidite gergevesinde olusan gergek
faizdir. Gecelik bor¢ verme faizi ile politika faizinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla gecelik fonlama ile haftalik fonlama kullanilmaktadir.
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Ozellikle, 2014’den itibaren hissedilmeye baslanan kur sepeti ve risk primi
arasindaki giiclii iliski, 2013-2014 déneminde yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikisindaki ve
enflasyondaki artis egilimi TCMB’yi parasal sikilagtirmay1 yoneltmistir. Bunun sonucunda,
ortalama fonlama faiz orani sirasiyla %6,95 ve %8,44 seviyelerine yiikselirken, gecelik

piyasa faiz oranlari koridorun iist limitine yakin olan %7,75 ve %10,8 ¢ikmustir.

2015-2016 doneminde, sinirhi da olsa artig gosteren risk primi ve TL’de gdzlenen
deger kaybi nedeniyle TCMB Agustos 2015°de agikladigi yol haritasina atfen siki para
politikasin1 dar bir faiz koridoru etrafinda uygulamaya baslamistir. Politika faiz orani
etrafinda hareket etmeye devam eden ortalama fonlama faiz oran1 2015°de %8,79, gecelik
piyasa faiz oran1 %10,75 seviyesinde, 2016’da ise sirasiyla %8,28 ve %38,50 seviyesinde

gerceklesmistir.

2017-2018 doneminde ise, 6zellikle TL’nin déviz kuru karsisindaki asir1 deger kaybi
nedeniyle ortlama fonlama faizi ve gecelik piyasa faiz oranlar1 yiikselmistir. 2017°de
ortlama fonlama faiz oram1 %12,75, gecelik piyasa faiz oram1 %13,38 seviyesinde; 2018’de

strasiyla, %24,00 ve %24,38 seviyesinde gerceklesmistir.
2.1.2.3. TCMB faiz kararlar1 ve ekonomik performans

TCMB fiyat istikrarina ilaveten gozettigi finansal istikrara katki yapacagini
diislindiigi faiz koridorunu ve zorunlu karsiliklar1 aktif olarak likidite yoOnetiminde

kullanmay1 tercih etmistir.

\_

-

J

\_

~

J

Kaynak: Kara (2012) izlenerek taraimizca olusturulmustur.

Sekil 2.6. Politika Faizi ve Faiz Koridorunun Aktarim Kanallari

AKTARIM
( \ KANALLARI ( \
ARACLAR HEDEFLER
FAiZ ] o
POLITIKA FAizi FIYAT ISTIKRARI
DOVIZ KURU . L
FAiZ KORIDORU FINANSAL iSTIKRAR
KREDI \ )

Sekil 2.6’da Ozetlenen, fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik faizlerin

farklilastig1 faiz, doviz kuru ve kredi kanallarinin teorik isleyisi Cizelge 2.6’da soyle

agiklanmustir:
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Cizelge 2.6. 2010-2017* Dénemi Faiz Kanali (%)

Politika Bore Borg Tﬁket.ic.i Ticar_i Mevduat T0pl'zr‘z;llle‘p{’gmg:l

Villar - o Alma o Verme - Kredisi - Kredi o on e Ty ke Yartic

Faizi Faizi Faizleri Faizleri .

Tiiketim Yatirnm
2010 6,50 1,50 9,00 10,58 8,39 7,92 6,1 29,9
2011 5,75 5,00 12,50 17,10 14,89 10,60 7,3 18,5
2012 5,50 5,00 9,00 11,92 10,97 7,57 0,3 2,7
2013 4,50 3,50 7,75 12,58 10,60 8,04 5,3 4,2
2014 8,25 7,50 11,25 13,07 11,14 9,49 1,9 -1,3
2015 7,50 7,25 10,75 16,42 15,77 10,97 5,2 9,2
2016 8,00 7,25 8,50 14,51 14,53 9,64 3,2 3,0
2017 8,00 7,25 9,25 16,06 15,97 11,29 5,9 7,3

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanligi (2019).
Not: *, bankalarca agilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir ve **yillik

yiizde degisim oranidir.

2010°dan itibaren TCMB, toplam yurtigi talebin enflasyon iizerindeki baskisin
hafifletmek i¢in faiz koridoruna yonelik kararlar almistir. TCMB 2010-2011 doneminde,
faiz koridorunu yukart dogru genisletmistir. Kredi ve mevduat faizleri yiikselirken, tiiketim
harcamalar1 artmis, yatirim harcamalar1 gerilemistir. 2012°de, basta AB iilkeleri olmak
tizere kiiresel ekonomide belirgin daralmanin goriilmesi sonucu TCMB faiz koridorunun {iist
limitini asag1 ¢ekmistir. Kredi ve mevduat faizlerinin de diismesi ekonomik birimlerin dig

talebini artirmis, toplam yurtici talep zayiflamistir.

2013’de ise, TCMB faiz koridorunu her iki yonde asag1 ¢ekmis, ticari kredi faizleri
diismesine karsin, tiiketici kredisi ve mevduat faizleri yilikselmistir. Bu durum, bir 6nceki
doneme kiyasla 6zellikle yatirim harcamalar agisindan toplam yurtici talebi canlandirmustir.
2014’de, toplam yurtigi talepteki artisin enflasyonist egilimlere yol agacagi ve para
politikasinda kiiresel belirsizliklerin yasanacagi endisesiyle TCMB faiz koridorunun alt ve
tist limitlerini yukar1 ¢ekmis, onceki donemlerde belirli bir seviyede tuttugu politika faizini
yiikseltmistir. BoOylece, kredi ve mevduat faizleri yiikselmis ve yurti¢i toplam talep

azalmistir.

2015-2016 doneminde bir onceki donemde simirh diizeyde seyreden yurtigi talebi
hareketlendirmek amaciyla TCMB, faiz koridorunu asagi dogru genisletmeye baslamistir.

Para politikasinda normallesmenin hayata gecirildigi bu donemde faiz koridorunun aralig

%2 Dénemin 2017 yili itibariyle sonlandiriimasinin nedeni sudur: Kalkinma Bakanlhig1 tarafindan, toplam yurtici
talebe iliskin gerceklesen verilerin, en son 2018 yili dérdiincii ¢eyrek doneminde agiklanmasidir. Buna gore,
iiciincii geyrekte, yurtici tiiketim %2,2, yurtici yatirim %-3,8’dir.

61



acilmadan, faiz oranlarimin birbirine yakin seyretmesi saglanmistir. Kredi ve mevduat

faizleri diismiis, beklenenin aksine toplam yurtigi talep azalmstir.

2017°de ise, temel olarak doviz kurundaki artis egiliminden dolayi, TCMB faiz
koridorunu yukar1 dogru genisletmistir. Mevduat faizinin, kredi faizlerine kiyasla daha

yiiksek seviyede ger¢ceklesmesine karsin, toplam yurtigi talep artmistir.

Kiiresel kriz oncesi donemde deginildigi gibi, doviz kurunda yasanan gelismeler
ekonomiyi tiikketim ve iretim acgisindan etkilemektedir. Cizelge 2.7°de, 2010-2011
doneminde, TCMB’nin toplam yurti¢i talebi sinirlandirmak i¢in faiz koridorunu yukari
dogru genisletmesi doviz kurunun diismesini ve dis ticaret agiginin azalmasina yol agmustir.
2012°de, toplam yurtici talebin zayiflamasina yonelik endiselerle TCMB faiz koridorunun
tist limitini asagi ¢ekmis ve doviz kuru yiikselmistir. Bu durum dis ticarette beklenen yonde

gelisme saglamistir.

Cizelge 2.7. 2010-2017%° Dénemi Déviz Kuru Kanali (%)

Yillar  Politika Faizi B01|‘:(,‘a1iszlima Bor¢ Verme Faizi  Doviz Kuru'  Net ihracat**
2010 6,50 1,50 9,00 120,72 -4,4
2011 5,75 5,00 12,50 106,51 -1,5
2012 5,50 5,00 9,00 109,06 4,1
2013 4,50 3,50 7,75 107,18 -2,6
2014 8,25 7,50 11,25 101,74 1,8
2015 7,50 7,25 10,75 98,98 0,5
2016 8,00 7,25 8,50 98,78 -1,3
2017 8,00 7,25 8,25 86,34 0,1

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig (2019).

Not: *, TUFE bazl reel efektif doviz kurudur (2003=100) ve **yillik yiizde degisim oranidur.

2013-2014 doneminde, kiiresel anlamda  genisletici para  politikasinin
uygulanmayacagina iliskin sdylemlerin yayilmasi, kiiresel risk ve belirsizlikleri artirmistir.
Ozellikle dis talep kaynakli enflasyonist egilimlere yonelik TCMB, 2014’iin sonunda faiz
koridorunu yukari dogru genisletmistir. Doviz kuru diismiis, 2013’de gozlemlenen dis

ticaret aci1g1 ise kapatilmistir.

33 Dgnemin 2017 yil itibariyle sonlandirilmasimn nedeni sudur: Kalkinma Bakanlig tarafindan, net ihracata
iligkin gergeklesen verilerin, en son 2018 yili dérdiincii ¢eyrek doneminde agiklanmasidir. Buna gore, ii¢ilincii
ceyrekte, net ihracat %6,7dir.
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2015-2016 doneminde, TCMB faiz koridorunun alt limitine yakin faiz politikasi
uygulamistir. Doviz kuru neredeyse sabitlenmesine karsin dis ticaret agiginin Oniine

gecilememistir.

2017°de ise, faiz koridorunun st limitinin yukar1 ¢ekilmesine karar verilmesiyle,
doviz kuru diigmiis ve dis ticaret agig1 kapanmustir. Ancak, iiretimde ithal ara mali payinin
fazla olmasi, 2010-2017 doneminde genel olarak faiz koridorunun dis ticaret {izerindeki

etkisini sinirlamistir.

2008 kiiresel krizinin ardindan, gelismis {ilkelerin ekonomik faaliyetlerinin asagi
yonli egilimlerinin yogunlagsmast sonucu ilk asamada basvurulan diisiik faiz oranlar1 hem
kiiresel likiditeyi artirmis hem de getiri arayisini hizlandirmigtir. Bunun iizerine iilkemize
yonelik yabanci sermaye akimlarmin giliglenmesi kredi hacmini genisletirken, doviz
kurundaki oynakliklarla birlikte dis talebi zora sokmus, TCMB yurti¢i kredi hacmini

kisitlamastir.

Cizelge 2.8’de, 2010-2011 doneminde, faiz koridorunun iist limitinin artirilmasiyla
birlikte, kredi hacmi artis hiz1 gerilemistir. 2012°de ise faiz koridorunun {ist limiti agagi
cekilmesine karsin, kredi hacmi artis hiz1 azalmistir. TCMB’nin 2010 yil1 sonundan itibaren,

uygulanan faiz politikasina dayali olarak yurtici talep ivme kaybetmistir.

Cizelge 2.8. 2010-2018 Dénemi Kredi Kanali (%)

Yillar Politika Faizi BOllfa?zlima Bor¢ Verme Faizi K;ig; ;?;TI
2010 6,50 1,50 9,00 43,9
2011 5,75 5,00 12,50 33,5
2012 5,50 5,00 9,00 18,6
2013 4,50 3,50 7,75 34,2
2014 8,25 7,50 11,25 18,4
2015 7,50 7,25 10,75 19,1
2016 8,00 7,25 8,50 16,6
2017 8,00 7,25 9,25 21,16
2018 24,00 22,50 25,50 12,33

Kaynak: TCMB ve IMF World Economic Outlook, (2019) verileri kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Not: *, bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmi (TCMB dahil) verisidir.

2013’de, faiz koridorunun st limitinin indirilmesi, beklenildigi gibi kredi hacmi artis

hizin1 yiikseltmistir. 2013-2014 doneminde, giindeme gelen siki para politikasi durusu,
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2014°de, faiz koridoru araliginin yukari dogru daralmasi ve politika faiz oraninin hizla

yiikselmesiyle gerceklesmistir. Bu sayede kredi hacmi artig hiz1 diigsmiistiir.

2015-2016 doneminden itibaren ise, dar ve simetrik bir faiz koridoru araliginda,

kredi hacmi artis hizina yonelik siirdiiriilebilir bir patika olusturulmustur.

Ozellikle, 2017°de toplam talepteki hizli artis nedeniyle, kredi hacmindeki artisa
yonelik, 2017-2018 doneminde, faiz koridoru, yiikseltilen politika faizi etrafinda yukari
dogru genisletilmis, dolayisiyla kredi hacmindeki artis gerilemistir.

2.1.3. TCMB Makro Ihtiyati Para Politikas1 Hedef ve Araclari

Alternatif para politikasi ¢er¢evesinde, yurti¢i kredi hacmindeki artis hiz1 ve doviz
kuru oynakliginin yavaslatilmasi olarak belirlenen iki ara hedef igin TCMB’nin kullandig1

zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasinin etkileri sdyle agiklanabilir:
2.1.3.1. Zorunlu karsiliklar ve kredi hacmi

Zorunlu karsiliklar, kredi vermeye yetkili bankalarmn yiikiimliiliklerinin merkez
bankas:i tarafindan belirlenen bir kismini, merkez bankasi nezdinde bulundurmalaridir.
Zorunlu karsilik politikast ile bankalarin kredi vermede 6zellikle bagvurduklart mevduatlar
yonlendirilerek piyasadaki kredi hacminin etkilenmesi amaglanmakta ve otomatik

dengeleyici olarak kullanilmaktadir (Cevik, 2016: 712; Eroglu vd., 2016: 65).

Boylece, kredi imkanlar1 yoluyla TL {izerindeki degerleme baskist ile olusan,
belirgin i¢ ve dis talepteki ayrisma minimize edilir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1-3). 2010 yil
sonundan itibaren TL ve doviz mevduatlarindan kisa vadeli olanlara yiiksek, orta ve uzun
vadeli olanlara ise diisik zorunlu karsilik oranlar® uygulanarak mevduatlarin vadeleri
uzatilmig, kredi riski distirilmistiir (Eroglu ve Kara, 2017: 66-67). Bu sayede TCMB,
vadeye dayali zorunlu karsiliklar ile bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade
uyumsuzlugunu gidermekte, bankalarin net faiz marj1 tizerindeki maliyetleri ve TL likidite

elde etme yontemini kontrol altinda tutar (Eroglu vd., 2016).

2008°de %24,32 seviyesinde olan kredi hacmi artis hiz1 keskin bir sekilde 2009°da
yaklasik %11°e diismiis, Sekil 2.7°de, 2010°da ani bir sekilde yiikselen kredi hacmi artis hizi

% TCMB’nin, TL ve déviz mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlarina Ek 3’de yer verilmistir.
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%44,33 gibi bir oranla en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklar

kademeli olarak artirilmistir.
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Yurti¢i Kredi Hacmi Artis Hizt

Kaynak: TCMB (2019) verileri kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Sekil 2.7. 2008-2018 Dénemi Kredi Hacmi Artis Hizi (%)

2011°de, TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik orant %10,5, déviz agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oranlar1 %10,3 olarak belirlenmis ve kredi hacmi artis hiz1 %32 seviyesine

gerilemistir.

Kredi hacmindeki istikrarsiz artisa tedbir almak amaciyla, 2012’de, TL ve doviz
agirlikli ortalama zorunlu karsilik orant %10,6’ya yiikseltilirken, kredi hacmi artis hizi
yaklasik %19 olarak gergeklesmistir. 2013°de, alinan ek parasal genisleme Onlemleri
nedeniyle kredi hacmi artis hizi tekrar yiikselerek %35 gibi yiiksek bir seviyede
gerceklesmistir. Bu dogrultuda, 2013°de TL ve doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlar1 sirasiyla %11 ve %12’e yiikseltilmistir. 2014°de ise, kredi hacmi artis hizinin
yaklasik %19 seviyesinde gergeklemesi lizerine TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani
sabit tutulurken, doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik oran1 FED’in parasal genislemeden

¢ikacagini duyurmas lizerine %11,6’ya diistiriilmiistiir.

2015°den itibaren, para politikasinda normallesme siireci kapsaminda %20
seviyesinde olusan kredi hacmi artis hizina karst TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlar1 yine sabit tutulurken, cari dengedeki bozulmaya yonelik doviz agirlikli ortalama

zorunlu karsilik oran1 %12,8’e yiikseltilmistir. 2016°da ise, %16 gibi bir oranla kredi hacmi

65



artis hizinin siirdiiriilebilir duruma gelmis, TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari

%10 ve doviz agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar1 %12,4 olarak belirlenmistir.

2017-2018 doneminde, finansal piyasalarda ekonomik dinamiklerle uyumlu olmayan
kredi genislemesi ve fiyat egilimlerine yonelik, TL ve doviz mevduatlarina uygulanan
zorunlu karsilik oranlar1 da yeniden diizenlenmistir. Buna gore, 2016 yil1 sonu itibariyle,
%21,16’ya yiikselen kredi hacmine karsilik TCMB, zorunlu karsilik oranlarini sabit tutmus.
Ancak, 2017 yili sonunda, kredi hacminin yaklasik %12’ye gerilemesi nedeniyle, TL
agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari, %7,4 ve doviz agirlikli zorunlu karsilik oranlari

%11,3 olarak belirlenmistir.

2010 yilinin ortalarindan itibaren cari acigmn biiylik bir kisminin portfoy ve kisa
vadeli sermaye yatirimlari ile kapatilmasi, sermaye hareketlerinin girisinin hizlanmasina yol
actig1 icin TCMB, zorunlu karsiliklarda degisiklige giderek 2011 yilinin sonunda rezerv
opsiyon mekanizmasini hayata gegirmistir (Tuna vd., 2015: 220-221).

2.1.3.2. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ve doviz rezervleri

ROM, bankalarin TCMB’de tuttuklar1 TL zorunlu karsiliklarin belirli bir ylizdesini
doviz ve standart altin cinsinden tesis etmelerini saglayan bir sistemdir. Zorunlu karsiliklar
gibi otomatik dengeleyici olarak islev goren ROM’un amaglari soyledir (Ergin ve Aydin,
2017: 69): Doviz rezervlerini giiclendirmek, likidite yonetiminde bankalara daha fazla
esneklik saglamak ve sermaye hareketleri nedeniyle ortaya c¢ikabilecek doviz kuru

oynakliklarint sinirlandirmaktir.

Buna gore, yabanci sermaye girislerinin hizlandig1 dénemde, doviz kaynaklarinin
maliyeti TL kaynaklarin maliyetine kiyasla diisecek, dovizle bor¢lanma imkani arttig1 gibi,
dovize ihtiyag azalacak, ROM kullanimimni artiracaktir (Alper vd., 2012: 2). Yabanci
sermaye ¢ikislarinin hizlandigr donemde ise, doviz kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin
maliyetine kiyasla yiikseleceginden, dovizle bor¢lanma sinirl hale gelecek, doviz ihtiyaci

artacak ve ROM tercih edilmeyecektir.

5

Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin ne kadarimin doviz veya altn® olarak

tutulabilecegini rezerv opsiyon orant (ROO), zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek doviz

% TCMB, bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin maksimum %60°1 doviz, %30’u altin ve %10’u TL olmak
iizere tutmalarina imkan tanimistir (TCMB, 2012). Agustos 2018’de doviz kurundaki ani yiikselis nedeniyle,
ROO ve ROK’la ilgili en son degisiklige Ek 4’de yer verilmistir.
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veya altin miktar1 ise rezerv opsiyon katsayisi (ROK) ile belirlenir. TCMB, ROO veya
ROK’u ayarlayarak dogrudan doviz satisi yapmasi ya da satis ihalesi agmasina gerek
kalmadan doviz fiyatinda denge saglayabilir (Tuna vd., 2015: 224-226). Sonug olarak,
TCMB faiz koridoruyla sermaye hareketlerini etkileyerek déviz kuru oynakligina miidahale
ederken, ROM ile sermaye hareketlerinin kullanimini degistirerek doviz kuru oynakliginda

etkili olur.

Rezerv opsiyon mekanizmasi araciligiyla gerek TCMB'nin piyasalara miidahalesinin
azalmasi gerekse bu mekanizmanin doviz kurundaki olasi dalgalanmalar1 azaltacagina
iligkin bekleyisler, bankalara doviz rezervlerini likidite gereksinimleri dogrultusunda

serbestce kullanabilme imkan1 sunmustur.

2011 yilmin sonlarma dogru TCMB, kiiresel ekonomiden kaynaklanabilecek bir
finansal ¢alkant1 durumunda piyasanin ihtiyaci olan likiditeye zamaninda, kontrollii ve etkili
bir sekilde ulasabilecegi gerekli altyapiyr hazirlamis, kademeli olarak uygulanmasina karar
vermistir (TCMB, 2011). TL yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
%10’una kadar olan kisminin déviz cinsinden tesis edilmesi saglanmig, 3,9 milyar dolar

doviz rezervi tutulmustur (TCMB, 2011).

Kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve bazi Avrupa iilkelerindeki kamu borcu
sorununa yonelik endiselerin artmasiyla birlikte, TCMB ek 6nlemlerin alinmasim gerekli
gormiis ve 2013°de mevcut imkan dahilinde 33,7 milyar dolar doviz tutulmasina karar
vermistir (TCMB, 2013). Ayni uygulama 2014’de devam etmis, 17,1 milyar dolar doviz
rezervi olusturulmasi belirlenmistir (TCMB, 2014).

2015°de ise, rezerv opsiyonu mekanizmasimin otomatik dengeleyici 6zelliginden
glicli bir sekilde yararlanmak i¢in aymi imkanlarla 33 milyar dolar doviz rezervi
bulundurulmasi kararlastirilmistir (TCMB, 2015). 2016°da da, rezerv opsiyon kullanim
oranlarmin ayni seviyede kalmasi durumunda, finansal sisteme yaklagik 700 milyon dolar

ilave likidite saglanacagi ongoriilmiistiir (TCMB, 2016).

Diger taraftan, 2017-2018 doneminde doviz kurundaki yogun hareketlenmelerle
birlikte, yukar1 yonlii fiyat egilimlerinin gozlenmesi sonucu, rezerv opsiyon kullanim
oranlarinin diisiiriilmesine karar verilmistir. Boylece, 2017°de yaklasik 1,4 milyar dolar,

2018’de ise, 2,2 milyar dolar bankalarin kullanimina geg¢mistir.
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3. BOLUM

3. TCMB FAiZ KARARLARININ MAKROEKONOMIK ETKILERI:
AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde dncelikle konuya iliskin ampirik ¢alismalar 6zetlenecektir. Arkasindan,

yontem teknik agidan tartisilip, Tiirkiye icin analiz yapilacak ve sonuglar1 yorumlanacaktir.
3.1. Ampirik Literatiir

2008 kiiresel kriz dncesinde, merkez bankalar1 enflasyon hedefiyle uyumlu hareket
etmeyi benimsemis, kisa vadeli faiz oranini politika araci olarak tercih etmistir. Enflasyonu
kontrol altinda tutmak isteyen merkez bankalarinin, ¢ikti agigi ve orta vadeli enflasyon
goriinlimiine iliskin faiz kararlarinin, geleneksel parasal aktarim mekanizmasi isleyisi
yoluyla fiyat istikrarina dair etkileri degerlendirilmistir. Ancak, 2008 kiiresel krizi nedeniyle
finans sektoriinde ortaya cikan sorunlarin reel sektorii olumsuz etkilemesi, finansal istikrari
On plana ¢ikarmistir. Faiz oranlarindaki belirsizlik altinda makro ihtiyati politikalar 6nemli

rol listlenmistir.

Oncelikle, fiyat istikrarma yonelik yapilan ampirik galismalarda, Peersman ve Smets
(2001), nominal ve reel kisa vadeli faiz oranlarinin gegici olarak yiikselmesinin ardindan
¢ikt1 ve doviz kurunun da gecici bir diisiis egilimi sergiledigini tespit etmistir. Iwata ve Wu
(2006), nominal kisa vadeli faiz oranlarinin sifira yaklastik¢a reel ekonomideki etkinliginin
artacagl sonucuna ulasmistir. Buna karsin, Forero ve Vega (2014), kisa vadeli faiz
oranlarindaki artig sonucu ulusal paranin degerlenecegini, liretimin azalacagini belirtmistir.
Ozdemir (2015) de, kisa vadeli faiz oranlarindaki siirpriz artis karsisinda GSYH
deflatoriiniin yavas ama onemli bir sekilde diistiigiinii agiklamistir. Doehr ve Garcia (2015)
ise, kisa vadeli faiz oranlarinin sifir alt smirindan uzaklagmasi durumunda mevcut
enflasyonla ilgili dnlemlerin artirilmasima yonelik beklentilerin yiikselecegini belirterek

s6zkonusu durumu 6zetlemistir.

Faiz politikasi basligi altinda yapilan ampirik ¢alismalarda, Mehrotra (2005), faiz
soklarinin fiyatlar {izerinde etkili oldugunu tespit ederken; Aklan ve Nargelegekenler
(2008), gecelik bor¢ alma faiz oramiyla enflasyon arasinda uzun vadeli faiz oranlarindan

kaynaklanan dolayli bir iligki tespit etmistir.

68



Biiyiilkakin vd. (2009), kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisikligin yatirim
harcamalari, fiyatlar genel diizeyi ve hasilay1 etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Sara¢ ve Ugan
(2013) da, kisa vadeli faiz oranlarinin 2002 yilindan sonra reel ekonomide etkisinin arttigini
belirtirken; Stawska (2016), kisa vadeli faiz oranlariyla enflasyon ve ekonomik biiylime
arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu agiklamistir. Oktar ve Dalyanct (2012), politika faiz
oraninin milli geliri uzun donemde ters yonde etkiledigini, Gitonga (2015), repo faiz

oraninin uzun déonemde reel sektor lizerinde etkili oldugunu gézlemlemistir.

Finansal istikrar kapsaminda yapilan ampirik ¢alismalarda, Kuttner (2000) FED’in
beklenen faiz kararlari karsisinda ABD tahvil getirilerinin duyarli kaldigini, Cochrane ve
Piazzesi (2002) ise, FED fon oranlarinin uzun donemli faiz oranlarindaki degisiklige eslik
ettigini belirtmistir. inal (2006), gecelik faiz oranlariyla devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz
oranlart arasinda giiglii bir iliski oldugunu belirlemistir. Catao ve Pagan (2010), kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisimlere doviz kurunun duyarli oldugunu tespit etmistir. Duran vd.
(2010), politika faizindeki artiglarin mali sektor endeksi ve hisse senedi fiyatlarini
diistirdiigiinii gézlemlerken; Hemacandra (2011), politika faiz oranlarinin ticari bankalarin
mevduat faiz oranlarmi etkiledigini belirtmistir. Tetik ve Ceylan (2015), ise politika faiz
oranindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurunu uzun siireli etkiledigini
aciklarken; Ekinci vd. (2016), Tunali ve Yalginkaya (2017), bu etkiyi agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden kaynaklanan sokla agiklamigtir. Doehr ve Garcia (2015), kisa vadeli
faiz oranlarimin sifir alt sinirindan uzaklagsmasinin gelecekteki faiz oranlarmin yiikselecegi
yoniinde beklenti olusturacagina deginmistir. Son olarak Gokalp (2016), faiz koridorunun
ist sinirinda meydana gelen artislarin hisse senetleri fiyatlarinda diisiise, alt sinirinda

meydana gelen azaliglarin ise artisa neden oldugunu belirtmistir.

Makro ihtiyati politika ¢ergevesinde yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglari ise soyle
degerlendirilmistir: Binici vd. (2013), asimetrik faiz koridorunun kredi-mevduat faiz farkini
ve genel olarak bankacilik sektorii faiz oranlarini giiclii bir sekilde etkiledigini
gbzlemlemistir. Ermisoglu vd. (2013), Akinc1 ve Rumsey (2015), Tiiziin ve Kahyaoglu
(2015), Zdzienicka vd. (2015), politika faiz oraniyla birlikte bankalara uygulanan zorunlu
karsilik oranlarinin ve sermaye hareketleri dalgalanmalarina kars1 alinan 6nlemlerin makro
finansal riskleri azalttigini tespit etmistir. Gambacorta ve Murcia (2017), politika faiz
oranina ek olarak kullanilan zorunlu karsiliklar gibi araclarin kredi biiylimesini etkiledigini,

bu nedenle tamamlayic1 bir arag olarak nitelendirilebilecegini belirtmistir.
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Benzer bir sekilde, Kim ve Metrotra (2017), politika faiz oranit ve makro ihtiyati
politika soklarmin reel GSYH, enflasyon ve kredi stoku iizerinde etkili oldugunu

acgiklamstir.

Gerek fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gerekse makro ihtiyati politika araglar
kapsaminda yapilan bazi ampirik c¢alismalarda, Aktar (2011), kisa donemde faiz
politikasinin reel ve mali sektor lizerindeki etkisinin uzun doneme kiyasla sinirl kaldigim
vurgulamistir. Hemacandra (2011), Salachas (2013), Tiiziin ve Kahyaoglu (2015), Eroglu
ve Kara (2017), faiz politikasinin ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerinde etkisiz kaldigini,
enflasyondan kisa vadeli faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmistir. Aklan ve Nargelegekenler (2008), operasyonel ara¢ olarak kullanilan gecelik
bor¢ alma faiz oraniyla uzun vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetleri faiz oranlar1 arasinda
istatistiki bakimdan anlamli bir iliski bulamamustir. Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2012),
gecelik faiz oranlarindaki degisimin finansal yatirimlari etkilemedigi sonucuna ulasirken;
Aristei ve Gallo (2014), politika faiz oraninin finansal olmayan firmalarin yatirimlarini kisa
donemde etkilemedigini tespit etmistir. Evangalos (2013) ise, faiz politikasinin tahvil
getirileri lizerinde etkisiz kaldigini, Dahlaus (2014), FED’in kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili
baslattig1 normallesme politikasinin yiikselen piyasalara yonelik portfoy yatirimlarimi fazla
etkilemedigini agiklamistir. Ayrica, Yavuzarslan (2011), makro ihtiyati politika araglarinin
finansal piyasa iizerindeki etkisinin yeterli olmadigini belirtmistir. Cizel vd. (2016), makro
ihtiyati politika Onlemleriyle birlikte politika faiz oraninin net kredi akislar1 arasindaki
iliskinin belirsiz oldugu sonucuna ulasmistir. Eroglu ve Kara (2017), toplam kredi hacmi ve
sermaye hareketlerinin tepkisinin makro ihtiyati politikasi araglara kars1 zayif kaldigim

tespit etmistir.

Ozetle, farkli gelismislik diizeyindeki iilke ve iilke gruplarmin ekonomik dinamikleri
ve para politikasi stratejileri goz 6niinde bulundurularak yapilan ve sonuglar1 degerlendirilen

s6zkonusu ampirik literatiir incelemesine ayrintili olarak Cizelge 3.1’°de yer verilmistir.
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Cizelge 3.1. Ampirik Literatiir

Calisma Ulke ve Dénem Yontem ve Veri Seti Sonuclar
FED’in beklenen faiz kararlar
Amerika VAR Analizi, FED fon karsi ABD tahvil getirilerinin
Kuttner (2000) oranlari, ABD tahvil esnek olmadigi, beklenmeyen faiz

(1989:M6-2000:M2)

faiz oranlar

kararlarina karsi ise esnek oldugu
belirlenmistir.

VAR Analizi, kisa Nominal ve reel kisa vadeli faiz
Peersman ve Smets AB Ulkeleri vadeli faiz oranlari, oranlartyla doviz kuru ve ¢ikti
(2001) (1980-1998) efektif doviz kuru, reel  arasinda negatif yonlii iligki tespit
gayri safi yurtici hasila  edilmistir.

. VAR Analizi, FED fon -0 fon oranmm uzun donem
Cochrane ve Amerika ranlar. uzun vadeli faiz  oranlarindaki  degisiklige
Piazzesi (2002) (1984-2001) ors » uA € kars1 tepki gosterdigi

faiz oranlari . o

belirlenmistir.

Japonya
vorore D uar i o S00R @ Mo ongts b
) g g. vadeli faiz oranlar, 3 .. ’y 1
(2006) (1991:Q1-2002:Q3) tiiketici fivat endeksi etkisinin Cin’e kiyasla giiglii
Cin (1996:M1- Y oldugu goriilmiistiir.
2004:M8)
VAR Analizi, kisa Nominal kisa vadeli faiz
Japonya vadeli faiz oranlari, oranlarinin sifira yaklastikga reel

Iwata ve Wu (2006)

(1991-2001)

tiikketici fiyat endeksi,
sanayi liretim endeksi

ekonomide daha etkili
sonucuna ulasilmistir.

oldugu

Tiirkiye

VAR Analizi, gecelik
bor¢ alma ve borg

Gecelik faiz oranlar ile devlet i¢
bor¢lanma senetleri faiz oranlari

Inal (2006) (2001:M7-2006:M3) Yorme  faiz oranlan, G da giiclii bir iliski tespit
devlet ‘194 borglanma edilmistir.
senetleri faiz oranlari
Cook-Hahn  Analizi, Gecelik bor¢ alma faiz oram ile
Aklan ve Tiirkiye gecelik borg alma faiz uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma
Nargelecekenler (2002:M2-2008:M2) orani, devlet i¢ senetleri faiz orant arasinda
(2008) ’ ’ borglanma faiz istatistiksel olarak anlamli bir
senetleri faiz oranlari iliski tespit edilmemistir.
Garanger ve Toda-
Yamamoto Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
Biiyiikakin vd. Tiirkiye Neder]sellik. Analizleri, degisikligin yatirim .harcamalarl,
(2009) (1990:M1-2007:M9) gecelik faiz oranlari, fiyatlar genel diizeyi ve hasila

yatirrm  harcamalari,
tiikketici fiyat endeksi,
gayri safi yurti¢i hasila

lizerinde etkili

belirlenmistir.

oldugu

Catao ve Pagan
(2010)

Brezilya ve Sili
(1999-2009)

SVAR Analizi, gecelik
faiz oranlar, efektif
doviz kuru

Gecelik faiz oranlarina kars1 doviz
kurunun esnek oldugu
belirlenmistir.

Duran vd. (2010)

Tiirkiye
(2004-2008)

GMM Analizi, 1 hafta
vadeli repo faiz orani,

mali sektér endeksi,
BIST-100 endeksi

Politika faiz orani ile mali sektor
endeksi ve hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif yonli bir iligki
tespit edilmistir.

Aktar (2011)

Tiirkiye
(2003:M1-2008:M9)

VAR Analizi, politika
faizi, tiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretim
endeksi, reel efektif
doéviz kuru, BIST-100
endeksi, cari agik

Kisa donemde Faiz politikasinin
reel ve degiskenler
tizerindeki etkisinin uzun déneme

mali

kiyasla sinirli oldugu goriilmiistiir.
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Cizelge 3.1. Ampirik Literatiir (Devami)

Calisma

Ulke ve Dénem

Yontem ve Veri Seti

Sonuglar

Hemachandra
(2011)

Sri Lanka
(1978-2007)

EKK Analizi, repo-ters
repo faiz orani, kredi
ve  mevduat faiz
oranlari, tasarruflar,
yatirrm  harcamalari,
toplam talep,
ekonomik biiylime
orant

Politika faiz  oramimin ticari
bankalarin mevduat faiz oranlarini

etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

VAR Analizi, gecelik
bor¢ alma ve borg

Tiirkiye verme faiz oranlari, Politika faizi ve  zorunlu
Yavuzarslan (2011) (2002:M5- Zerur?h.l karslhklal.‘, lfarsl.hklar.ln ' ﬂgansal 1st1krzi1r
] tilketici fiyat endeksi, iizerindeki etkisinin sinirh kaldigi
2010:M10) S . c e
sanayi iretim endeksi, tespit edilmistir.
doviz  kuru,  kredi
hacmi, alinan krediler
ibiciosl VAR Analizi, gecelik Gecelik faiz oranlarindaki
K N ngu 51 Tiirkiye bor¢ alma ve bor¢ degisikliklerin finansal
ve ?g(l)ljs_lzl) ogit (2002-2010) verme faiz oranlari, yatirimcilar etkilemedigi
BIST-100 endeksi belirlenmistir.

Oktar ve Dalyanci
(2012)

Tiirkiye
(2003:M1-2011:M9)

VAR Analizi, 1 hafta
vadeli repo faiz orani,
sanayi iretim endeksi,
tahvil ve hazine
bonosu faiz oranlar,
kredi ve mevduat faiz
oranlari, issizlik orani,

Politika faizinin uzun donemde
milli  geliri  negatif  yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

doviz kuru, tiketici
fiyat endeksi
Panel Veri Analizi,
gecelik borg alma ve Asimetrik faiz koridorunun kredi-
Tiirkiye borg verme faiz mevduat faiz farkini etkileyerek
Binici vd. (2013) (2010:M11- oranlart arasindaki  gerektiginde makro ihtiyati bir
2012:M12) fark, ticari kredi ve politika araci olarak
mevduat faiz oranlart  kullanilabilecegi tespit edilmistir.
arasindaki fark
GARCH Analizi, TL
zorunlu karsiliklar i¢in
doviz miktari, doviz e
.1 . , . TL zorunlu karsiliklar i¢in doviz
L Tiirkiye sepeti, TCMB’nin . v
Ermisoglu vd. . . . miktarmin doviz kuru
(2013) (2010:M10- ihale * yoluyla - sattig oynakliginin &nlenmesinde etkili
2012M:10) doviz miktari, S&P N
500 endeks, ek parasal oldugu sonucuna ulagilmustir.
sikilagtirma kukla
degiskeni
Amerika, Ingiltere ve©®” VEC  Analizi, fon L. L . S
Evangalos (2013) Euro Alam%lkeleri oranlari, tahvil faiz POI.Itlka fal,z.mm. tahVII. g.etmle“m
(1990-2012) oranlart etkilemedigi belirlenmistir.
MS-VEC Analizi, Politika faizinin kisa donemde

Avristei ve Gallo
(2014)

Euro Alam Ulkeleri
(2003:M1-2011:M9)

gecelik faiz oranlari,
tiikketici ve ticari kredi
faiz oranlari

finansal olmayan firmalara
uygulanan faiz oranlarini hane
halklarininkine kiyasla daha fazla
etkiledigi goriilmiistiir.

72



Cizelge 3.1. Ampirik Literatiir (Devami)

Calisma

Ulke ve Dénem

Yontem ve Veri Seti

Sonuclar

Dahlhaus (2014)

Amerika
(1970:Q1-2009:Q2)

STFM Analizi, FED
fon oranlari, portféy
yatirimlari

FED’in kisa vadeli faiz oranlarma
iliskin normallesme politikasinin
yiikkselen piyasa ekonomilerine
yonelik  portfdy  yatirimlarimi
kismen etkiledigi belirlenmistir.

Forero ve Vega
(2014)

Peru
(1995-2013)

SVAR Analizi, gecelik
faiz oranlari, tiiketici
fiyat endeksi, sanayi
iretim endeksi, doviz

Kisa vadeli faiz oranlarindaki artig
karsisinda ulusal para deger
kazanirken, fiyatlar genel diizeyi
ve liretimin azaldig1 belirlenmistir.

kuru, rezerv orani,
kredi diizeyi
Panel Veri Analizi,

gecelik faiz oranlari,

Politika faizi, zorunlu karsiliklar

57 Gelismis ve L.
. zorunlu karsilik ~ ve sermaye hareketlerinin
Akinci ve Rumsey Gelismekte Olan . . e e . .
(2015) Ulke oranlari, reel gayri safi yoOnetimine iliskin  Onlemlerin
( 2000:01-2013:Q4) yurtici hasila, yurtici makro riskleri azaltti§i sonucuna
) ) reel kredi Dbilyime ulasilmustir.
orani, risk endeksi
VAR Analizi, g.ECeI.lk. Uzun donemde gecelik faiz
Akosah (2015) " fiz orapllF tiiketig oranlarma karst enflasyonunun
(2002:M1-2014:M2)  fiyat endeksi, tahvil ant enlasy
. esnek oldugu belirlenmistir.
faiz orani
Panel VAR Analizi, Kisa vadeli faiz oranmnm sifir alt
. - . . sinirindan uzaklagmasinin
Doehr ve Garcia Amerika gecelik faiz oranlari, gelecektcki  faiz  oranlarinm
(2015) (1981:Q3-2014:Q3)  kisa ve uzun vadeli yilkselecegi  yoninde  beklenti

piyasa faiz oranlari

olusturacagi goriilmiistiir.

Gitonga (2015)

Kenya
(2005:Q1-2013:Q4)

VAR Analizi, repo faiz

orani, nominal doviz
kuru, tiiketici fiyat
endeksi, gayri safi
yurtici hasila,
tasarruflar, M3 para
arzi

Repo faiz oraninin uzun dénemde
reel sektor {izerinde etkili oldugu
gOriilmiistiir.

Ozdemir (2015)

Tiirkiye
(2004:M1-2013:M9)

VAR Analizi, 1 hafta
vadeli repo faiz orani,
efektif doviz kuru, para
arazi, GSYH deflatoii

Kisa vadeli faiz oranlarindaki
siirpriz artis karsisinda deflatoriin
yavas ve Onemli bir disis
sergiledigi belirlenmistir.

SVAR Analizi, 1 hafta

Politika faizindeki degisimin hisse

Tetik ve Ceylan Tarkiye vadeli repo faiz orani, senedi fiyatlart ve déviz kurunu
(2009:M1- . . L ol
(2015) 2014:M12) efektif doviz kuru wuzun siireli etkiledigi sonucuna
' BIST-100 endeksi ulasilmistir.
FED fon oraninin finansal
kosullar tizerinde belirgin ve
kalici etkileri sayesinde uzun
Amerika EKK ve VAR vadeli finansal istikrarsizligi
Zdzienicka vd. Analizleri, FED fon zayiflatabilecegi goriilmiistiir.
(1969:Q3-2008:Q4) . . i . .
(2015) oranlari, tahvil faiz Para politikast ve makro riskleri
(1970:Q1-2008:Q4) o
oranlari azaltict  politika  sikilastirma

onlemlerinin genisleme dénemine
kiyasla  durgunluk doneminde
daha etkili oldugu belirlenmistir.
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Cizelge 3.1. Ampirik Literatiir (Devami)

Calisma Ulke ve Dénem Yontem ve Veri Seti Sonuglar
GMM Analizi, gecelik
bor¢ alma ve borg . . . -
Tarkiye verme ~ faiz  oranlar EZrIleacﬂlkk;)glI((:g:g faizlesrlisrfie 211212
Binici vd. (2016) (2010:M6- arasindaki fark, bir sckilde etkiledigi tespit
2014:M12) tilketici  kredisi, ticari e
kredi ve mevduat faiz edilmistir.
oranlari
Net kredi akiglart ile merkez
bankasi faiz oranlari arasindaki
Yatay Kesit Analizi iliskinin belirsi; (?ldugli ve bu
80 Gelismis ve gecelik faiz oranlar, gg;?tri:unyénliehsgrzllissmelﬁt lekel(e)rlgﬁ
. Geligsmekte Olan merkez bankas1 . . e
Cizel vd. (2016) Ulke bilancosu, net kredi iilkelerde ise  negatif  yonli
(1997-2014) miktars, kriz  kukla SCYTCUIE! tespit edilmistir. Ayrica,
degiskeni u?keler genehr.lde rn.erkez bgnkas1
bilangosundaki genislemenin, net
kredi akislariyla negatif yonlii
oldugu belirlenmistir.
GARCH Analizi, AglFllkl-l ortalama fonlama
- Tiirkiye agirhikl ortalama mallygtlnden . kaynaklanary
Ekinci vd. (2016) (2013:M2-2016:M7)  fonlama maliyeti, simetrik sokun BIST-100 endeksi

BIST-100 endeksi

tizerinde etkili olmadig1

goriillmistiir.
GMM  Analizi, faiz
koridorunun alt ve iist . . .. .
s faiz  oranlart Faiz koridoru alt ve iist sinir faiz
. Tiirkiye : > oranlarina karsi hisse senedi
Gokalp (2016) (2010:M5-2014:M11 Ei:?ll-(())(()) im Ezg:ﬁ’ fiyatlarinin esnek oldugu
alt sektor endeksleri, belirlenmistir.
doviz sepeti
Eili(zK 02?}?2:1" Sﬁiilllcli Kisa vadeli faiz oranlan ile
Stawska (2016) PO"f“ya fiyat endeksi, Ccnflasyon ve ckonomik bitylime
(2000-2014) ckonomik biiviime arasinda gigli bir iligki oldugu
orant va tespit edilmistir.
Politika faizi, doviz kuru, zorunlu
. . karsiliklar gibi makro riskleri
';:sa 022?;:' fjr(friill; azaltict politikalara karst kredi
Latin Amerika ’ biliytimesinin esnek  oldugu
Gambacorta ve .. . karsilik oranlari, e e
Murcia (2016) Ulkeleri bankalarca bore verilen gOriilmiistiir. Bu nedenle, ihtiyati
(1990-2012) ¢ tedbir politikalarinin para

kredilerin
degeri

gercek

politikasinin tamamlayicisi olarak
kullanilmasi gerektigi
belirtilmistir.

Eroglu ve Kara
(2017)

Tiirkiye
(2010:M1-2016:M6)

VAR Analizi, 1 hafta
vadeli repo faiz orani,
faiz koridoru zorunlu
karsiliklar, tilketici
fiyat endeksi, sermaye
hareketleri dengesi,
toplam kredi hacmi,
dis ticaret dengesi

Enflasyon, sermaye hareketleri ve
toplam kredi hacminin politika
faizi, gecelik faiz ile zorunlu
kargiliklara  kars1  esnekliginin
zay1f oldugu belirlenmistir.
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Cizelge 3.1. Ampirik Literatiir (Devami)

Calisma

Ulke ve Dénem

Yontem ve Veri Seti

Sonuclar

Avustralya ve Kore

Panel VAR Analizi,
repo faiz orani, borg-

Ele alinan iilkelerde, politika faiz

(2000:Q1-2012.Q2)

. deger orani, tiiketici orani ve makro ihtiyati politika
Kim ve Mehrotra Tayland . .
. ) fiyat endeksi, reel soklarimin hasila, enflasyon ve
(2017) (2002:Q1-2012:Q2) . .. . . L -
Endonezya gayri  safi  yurtici kredi stoku iizerinde etkili oldugu
. ) hasila, 06zel sektor tespit edilmistir.
(2005:Q1-2012:Q2) toplam kredi stoku
G range_r N ede?sel lik Agirlikli ortalama fonlama
s Analizi, agirhikl o
Tunali ve Tiirkiye ortalama fonlama maliyeti ile dolar kuru arasinda
Yalginkaya (2017)  (2012:M1-2017:M9) L karsilikli  nedensellik iligkisine
maliyeti, dolar kuru, lasilmustir
tiiketici fiyat endeksi FUMISHL
3.2. Yontem

TCMB faiz kararlarinin makroekonomik etkilerinin analizinde vektor otoregresif
(Vector Autoregressive: VAR) yontemi kullanilmistir. Bu amagla, VAR yontemi bir sistem
biitiinliigl iginde asamalariyla anlatilmistir. Analize konu olan degiskenlerin bazi kriterleri
saglamas1 gerektigi i¢in, VAR yOnteminin ayrintilarina deginilmeden o6nce normallik

sitnamasi ve birim kok testlerine yer verilmistir.
3.2.1. Jarque-Bera (JB) Normallik Sinamasi

JB (1987) test istatistigi, serilerin hata terimlerinin normal dagilima sahip olup
olmadiginin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Lagrange carpani
yontemine dayali olan JB test istatistigi, asimtotik olarak XZ dagilimma sahiptir. Orneklem
biiylikliigli ya da serbestlik derecesinden elde edilen carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis) dlgiilerinde yola ¢ikilarak, JB test istatisti§ine sOyle ulasilabilir (Domanski, 2010:
76-77):

NP (x-% )3
SK; = N > ~_3/2
[1/NEN, (xi- %)

(3.1)

1/NEL, (%)
[1/NEN (i %)?]

Orneklem biiyiikliigiiniin, N ile temsil edildigi Denklem 3.1’de SK;; carpiklik
katsayisi, Denklem 3.2°de KU;; basiklik katsayisidir. Bu katsayilardan yararlanilarak JB test
istatistigi soyle yazilir (Domanski, 2010: 77)
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N N
JB =SK—+KU— (3.3)

S=0, K=3 iken, JB olasilik degerinin %5 kritik degerden biiyiikk olmasi durumunda,

hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini ifade eden bos hipotez (Ho) kabul edilir.
3.2.2. Birim Kok Testleri

Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde regresyon
modellerinden yararlanilir. Box ve Jenkins (1970), s6zkonusu modellerde yer alacak
degiskenlerin zaman igerisinde belirli bir deger etrafinda dalgalanmasi yani duragan
olmasimi gerekli gormiistiir. Buna gore, duragan degiskenlerin, ortalama ve varyansi sabit,

gecikmeli kovaryansi iki zaman degeri arasindaki farka baglidir.

Ayrica, degiskenlerin gecmis donemde karsilastigi ekonomik soklar bir sonraki
donemde mevsimsel dalgalanma veya trend olarak gergeklesmekte, analizlerde sahte
regresyona (spurious regression) yol agmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111-112). Bu

sorunlar nedeniyle fark alma islemi alarak yapilan birim kok testleri sunlardir:
3.2.2.1. Dickey-Fuller (DF) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya konan DF birim kok testi, otoregresif
(AR(1)) siirecine dayali su sekilde yazilir:

AYt = Q)Yt—l + ut (34‘)

Denklem 3.4°de, AY;; farki alinmis seriyi, Yi.1; serinin (t-1) déonemdeki degerini, U;
hata terimini temsil etmektedir. p — 1 = @ olarak alindiginda serinin cari (t) donemdeki

degerinin bir 6nceki donemden ne kadar etkiledigini gdstermektedir.

Dickey ve Fuller Denklem 3.4’den yola ¢ikarak ii¢ farkli regresyon modeli

tanimlanmaistir:
Sabit terimsiz ve trendsiz (none) model:
AYt = ®Yt—1 + ut (3.5)

Sabit terimli ve trendsiz (intercept) model:

76



AYt = a0+¢yt_1 + ut (3.6)
Sabit terimli ve trendli (intercept and trend) model:
AYt = a0+0(1T + QYt—l + ut (37)

Bu modellerde test siireci @ nin sifirdan kiigiik olup olmamasi iizerine kurulmustur.
Buna goére; Hy:|@| =0, p=1 ise seri duragan degildir. H;:|@]| < 0,p <1 ise seri

duragandir.

Dickey ve Fuller (1981: 1057-1070) ¢alismalarinda ise, DF test modellerindeki
u;'de otokorelasyon (ardigik bagimlilik) olmas: durumunda, AY¢nin gecikmeli degerlerini
de modele aciklayici degisken olarak dahil etmis ve genisletilmis (augmented) Dickey-

Fuller yontemini gelistirmislerdir.

ADF birim kok testi olarak ifade edilen bu siire¢ soyle tanimlanmistir Dickey ve
Fuller, 1981: 1070):

AY, = @Y g + X1 viVeoi + U (3.8)
AYy = agi @Y g + X121 ViVeoi + Uy (3.9)
AY; = ageanT + 0V g + Xt viVeoi + g (3.10)

Denklem 3.8, Denklem 3.9 ve Denklem 3.10°da m; optimum gecikme uzunlugunu
temsil etmekte olup, serilerin duraganligi incelenirken DF birim kok testi hipotezlerinden
yararlanilmaktadir. DF ve ADF birim kok testi hipotezlerinin sinanmasinda ise Fuller
(1976) tarafindan tablolagtirilan t(tau) istatistigi veya McKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilmaktadir. Bu asamada, eger hesaplanan t degeri t kritik degerinden mutlak degerce

biiyiik ise Ho reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
3.2.2.2. Phillips-Perron (PP) birim kok testi

Phillips ve Perron (1988: 335-346) ozellikle trend igeren serilerin duraganliginin
analizinde kullanilmak tizere PP birim kok testini Onermistir. ADF’den farkli olarak
hareketli ortalama (moving avarage) siirecine dayanmakta ve Newey-West hata diizeltme
mekanizmasini kullanarak herhangi bir otokorelasyonun varligini gozardi etmektedir. Buna

gore PP test modeli sOyledir:
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AYt = 0(0+0(1 (t - E) + @Yt_l + ut (3.11)

Denklem 3.11°de T; gozlem sayisidir. Hipotezleri ise ADF birim kdk testinde oldugu
gibidir. Phillips ve Perron bu hipotezlerin sinanmasinda kullanilmak iizere, ADF test
istatistigine bir diizeltme faktorii (CF)*® eklemis, Z, ve Z; testlerini gelistirmislerdir. Bu
cercevede, ADF testindeki t istatistik degeri yerine kullanilan Z, istatistigi sabit terimli

model i¢in sdyle yazilir (Pesaran, 2015: 339-340):
Zy=T(@; —1)—CF (3.12)

PP test istatistiklerinin asimtotik dagilimlarinin, otokorelasyon katsayilarini
etkilememesi i¢in kullanilan t istatistiginin doniistiiriilmiis bigimi Z, istatistigi soyle elde
edilir (Pesaran, 2015: 339-340):

St

Zy = (_) tpr _%(sfn - 572")L

)
- (3.13)

Denklem 3.13’de, sistematik olmayan bilesen varyansini ifade eden s2 = %Z?zl 2,

sir=5s%2+2 Z;Ll(l — q+;1)713T seklinde hesaplanirken, sistematik olmayan bilesen
varyansin maksimum tahmincisi; ;7 = %Z{: j+1 Uyg Ty j olarak hesaplanir.
Hipotez sinamalarinda McKinnon (1996) kritik degerlerinin kullanildigi PP birim

kok testinde, hesaplanan deger kritik degerden mutlak degerce biiyiik ise H, reddedilir ve

serinin duragan olduguna karar verilir.
3.2.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992: 159-178) calismalarinda one
stirdiikleri KPSS birim kok testinde, serinin deterministik bir trend ile rassal terim (random

walk) toplamindan olustugu varsayilmaktadir. KPSS test modeli soyledir (Kwiatkowski vd.,
1992: 162):

Yt == dt + T't + ut, (3.14)
T't = T't_l + gt (3.15)
nzs%

% CFise; CF = %— (s?, — s?) gosterilebilir.

sh
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Denklem 3.14 ve 3.15’de, d; egim katsayisini, r; rassal terim, &;; rassal hata terimini
temsil etmektedir. Buna gore, & nin varyansmin (of = 0) olup olmadigmin incelendigi
KPSS testinin hipotezleri soyledir: Hy:|o2| = 0 ise seri duragandir. Hy:|cZ| # 0 seri

duragan degildir.

ADF ve PP’nin tersi olan bu hipotezlerin sinanmasinda kullanilan kritik degerler LM
(Lagrange Carpani) kullanilarak elde edilmistir. Buna gore, hesaplanan istatistik degeri
kritik degerden mutlak degerce kiigiik ise Hp kabul edilir ve serinin duragan oldugu kararina

varilir.
3.2.3. Vector Autoregressive (VAR) Yontemi®’

Makroekonomik degiskenlere yonelik icsel-dissal degisken ayrimi, modelde bazi
kisitlamalara neden olmaktadir. Sims (1980: 1-4) sozii edilen bu durumu elestirerek
Ozellikle para ve finans ile ilgili zaman serilerinin analizine yonelik VAR yontemini
gelistirmistir. Bu kapsamda VAR’a dayali esanli denklem sistemlerinde herhangi bir
kisitlama yapilmaksizin, degiskenlerin tiimii i¢sel kabul edilerek, gecikmeli degerlerine yer

verilmekte ve bunlar arasindaki geri besleme siireci belirlenmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda y, = (y1.¥a¢, -, Yne, ) Olarak belirtilen zaman serisinin,
gecikmeli standart bir VAR(p) modeli soyledir (Luetkepohl, 2011: 5):

Vi = B + 01 Vi—1 + 0 Vi—p + -+ O(pyt_p +u, t= 1,..,T (316)

Denklem 3.16’nin, dogal bir uzantisi olarak iki degiskenli ve iki gecikmeli VAR (2)
modeli de su sekilde yazilabilir:

Vit = P14 Q1Vie-1 + Q1oVae-1 + QY1 2t AT Yor—2 + Use (3.17)

Vor = Bo + @31 V101 + A32V2r-1 + Q31 V1e-2F A5V + Upe (3.18)

Matris formu ise s6yledir (Luetkepohl, 2011: 15):

}’1t] _ [,31]4_[0!%1 aig] J’1t—1]+ [ail aig] }’1t—2]+ [uu (3.19)
Vot - a1 G221 LY2¢-1 az; 21 LYzt Uyt

3 Uygulama, parasal aktarim mekanizmasi teorisine dayandirildigi i¢in, Granger nedensellik testi ¢aligmanin
sonunda yer almistir.
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Denklem 3.19°da, y; igsel degisken, Yip; sozkonusu degiskenin gecikmeli degeridir.
n; degisken sayisi olmak iizere, oj; (nxn) boyutunda katsayr matrisi ve U;; her bir degisken
i¢in sifir ortalamali, seri olarak birbirinden bagimsiz, sabit varyansli ve normal dagilima

sahip rassal hata terimidir. Bu baglamda hata terimlerinin kovaryansi (0j;), 01, = 02

oldugu siirece COV(U;¢, Uyr) = 015 VYA COV(Uy¢, Uyr) = 0,4 biciminde ifade edilebilir.
VAR(p) modelinin gecikme operatoriiniin (L) isleyisi ise soyledir:
a(l) =1, —a;L — - —ayLf (3.20)

Kovaryansin sabit olmasi durumunda, sirasiyla kosulsuz ortalama (u) ve VAR(p)

modelinin buna uyarlanmis hali sdyle gosterilebilir:
p=U,—a,——a,)'c (3.21)

Ve~ =1 — W+ Ve — W)+ ap(Ve—p — ) F Uy (3.22)

Buraya kadar deginilen standart VAR(p) modelinin, zaman serilerinin temel
ozelliklerini yansitmada sinirli oldugu diisiiniiliirse, modele mevsimsel kukla degisken veya
stokastik dis faktdrler de ilave edilebilir. Ornegin, bu durumda standart VAR(p) modeli

sOyle yazilabilir:
Ve = ,3 + a1yt azyio+ -+ apyt_p + ®Dt + GXt + u, (323)

Burada D;; (1x1) boyutunda deterministik bilesenlerin matrisini, X;; (mx1)

boyutunda digsal degiskenlerin matrisini, @ ve G parametre matrislerini temsil etmektedir.

Son olarak, VAR modelinde yer alan makroekonomik degiskenler arasindaki
karsilikli iligkinin yapisal analiz yontemleriyle smanmasi objektif degerlendirmelere
yardimer olacaktir. Bu amagla, etk-tepki fonksiyonlari ve Granger nedensellik testinden

yararlanilmaktadir.®

% VAR yonteminin diger bir analiz sistemi, varyans ayristirmasidir. Bu sistemde, VAR modelinde yer alan
her bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin, ne kadarinin kendinde ve ne kadarinin diger degiskenlerde goriilen
soklardan etkilendigini yiizde olarak ifade edilmektedir. Modellere iligkin varyans ayrigtirmasi sonuglarina, EK
9, Ek 10 ve Ek 11°de yer verilmistir.
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3.2.3.1. Etki-tepki fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR modelindeki degiskenlerin, hata terimlerinde
meydana gelen bir standart sapmali soka (impulse) gosterdigi tepkisini (response)
yansitmaktadir. Boylece, bir digsal sokun tiim siire¢ iizerindeki etkisi goriilebilmektedir.
Standart bir VAR modelinde, etki-tepki fonksiyonlarinin matris gosterimi sdyledir (Enders,
1995: 305):

Y1t] [am] a1 dp2 J’1t—1] [ult]
= + + (3.24)
[3’2t a0 [a21 azz] Yot-1 Uat

Denklem 3.24°de, ujy; ve Uy hata terimlerinin, g, . ve &, gibi iki soktan olustugu

varsayilirsa u; = b~ ¢, olarak su sekilde yazilabilir:
Ui = (Sylt — b12€y2t)/(1 — by2by4) (3.25)
Uzt = (fth - b21€y1t)/(1 — by1by7) (3.26)

3.25 ve 3.26 numarali denklemlerden yararlanilarak (2x2) boyutunda bir y; matrisi
elde edilebilir (Enders, 1995: 305):

Y = [Al1/(1 - b12b21)] [_;21 _?12 (3.27)

wi matrisi, wj (i) faktorleri biciminde ise soyle yazilir (Enders, 1995: 306):

i R T D e @20

Burada etki-tepki fonksiyonu olarak adlandirilan ypnin katsayilart e, = Ve &,
soklarinin, Vi, , V¢ degiskenlerine olan etkisini yansitmaktadir. Ornegin, ¥;,(1) ve
Y12(1), &y, , V€ &y, 'deki bir birimlik degismenin y,; lizerindeki bir donemlik etkisini
gostermektedir. ,;(1) ve P,,(1) ise €, , , Ve &, . ’deki bir birimlik degismenin y,;
tizerindeki bir donemlik etkisini gostermektedir. Boylece, etki-tepki fonksiyonlar

yardimiyla genellikle gecici nitelikteki ekonomik soklarin etkisi belirlenmektedir.
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3.2.3.2. Granger nedensellik testi

VAR modelinin yapisi, makroekonomik degiskenlerden birinin veya bir grubun
diger degiskenlere iliskin tahmin yetenegi hakkinda bilgi vermektedir. Bu dogrultuda
degiskenler arasindaki iliskinin varligit ve yonii Granger (1969) tarafindan Onerilen
nedensellik testiyle belirlenmektedir. Buna gore iki degisken arasindaki nedensellik

iligkisini gosteren modeli soyledir (Granger,1969: 431):
Vit = Yoy @Y1e—i + Dby biVaeoi + Uy (3.29)
Yot = Zﬁ;l ciyle; + 25:1 diyoe—i + Uy (3.30)

Test b;ve c; 'nin grup halinde sifira esit olup olmadigini inceler. Hy: b;= 0 ise Y 'den
yit'ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. Hy: b;# 0 ise Yoi’den yii’ye dogru bir nedensellik
iliskisi vardir. Denklem 3.29’da, bj; belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli oldugu

takdirde y; 'nin gegmis degerleri, yi;’'in 6ngorii performansinda basarilidir.

Ayni sekilde, Hy:c;#0 ise yy’den yi’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.
Denklem 3.30°da, ci; belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli oldugu takdirde
Yot 'nin gecmis degerleri, Y1’ 'in 6ngorii performansinda basarilidir. Hy: c;# 0 ise Ya'den

yit’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Eger her ikisi de (b;, ¢;) sifirdan farkli ise degiskenler arasinda karsilikli nedensellik
iliskisi mevcuttur. Ancak, bunlarin sifira esit olmasi durumunda iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinden s6z edilemez. Nedensellik iligkisi hipotezlerinin
sinanmasinda ise F test istatistigi ve/veya olasilik degeri kullanilmaktadir (Gujarati, 1999:
107).

__ (SSRyRp—SSRR)/m
~ SSRygp/(n-k)

(3.31)

Denklem 3.31’de, m; disarida birakilan degisken sayisini, k; kisitsiz modeldeki
toplam parametre sayisini temsil etmektedir. Hesaplanan F degeri, kritik F degerinden

biiyiik ise Hy reddedilir ve nedensellik iliskisinin varlig1 yoniinde karar verilir.
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3.3. Veri Seti ve Model

Doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarini saglama konusunda
beklentileri karsilayamamasi nedeniyle, 1990’larin sonundan itibaren enflasyon hedeflemesi
rejimine yonelen merkez bankalarinin, temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
Dolayistyla, ampirik analize iligkin 2003:M1-2018:M3 donemini kapsayan ilk modelde,
bankalarin fonlama maliyetini etkiledigi ve doviz kurundaki hareketlenmeleri kontrol ettigi
icin TCMB gecelik bor¢ verme faizi referans alinmistir. TCMB gecelik bor¢ verme faizinin

doviz kuru kanaliyla enflasyon tlizerindeki etkisi incelenmistir.

Ele alinan donemde gerceklesen 2008 kiiresel krizinin TCMB faiz kararlar
tizerindeki etkisi nedeniyle modele kukla degisken dahil edilmistir. Kiiresel krizin Tiirkiye
ekonomisini etkilemeye basladig1 ve etkisinin hafiflemesiyle birlikte TCMB’nin kiiresel
para politikasinda normallesmeye iliskin 18 Agustos 2015 tarihinde yol haritasin

yayilamasina bagli olarak, kriz donemi 2008:M9-2015:M12 olarak belirlenmistir.

TCMB’nin 2008 kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrara yonelik aldig1 sira disi faiz
kararlarinin ampirik analiziyle ilgili 2011:M9-2018:M3 donemini kapsayan alternatif
modeller de olusturulmustur. S6zkonusu dénemde, doviz kuru ve kredi kanallarina agirlik
veren TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasini aktif olarak kullanmigtir. Bu politika araglariyla birlikte, finansal
sektorii temsilen bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmi ve net portfdy yatirimlaria yer

verilmistir.

Olusturulan modellerin baslangic dénemlerine iliskin ise su bilgiler verilmistir: Ilk
modelde 2003 yilinin baslangi¢ donemi olarak segilmesinin nedeni, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi rejiminde 2003 yilin1 baz yili olarak belirlemesidir. 2008 kiiresel kriz sonrasi
doneme iligskin alternatif modellerde Eyliil 2011’in baglangi¢ donemi olarak se¢ilmesinin
nedeni zorunlu karsiliklarla ilgili TCMB’ye 06zgii rezerv opsiyon mekanizmasinin

gelistirilmesidir.

Kullanilan degiskenlere39 iliskin agiklayic bilgiler Cizelge 3.2°de yer verilmistir.

% Degiskenlere iligkin verilere, Ek 5 ve Ek 6’da ayrintili olarak yer verilmistir.
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Cizelge 3.2. Veri Seti

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi Birimi Kaynag
. Bankalararas1 para piyasast
Gecelik ~ ~Borg BVF TCMB gecelik bor¢ verme  Oran  TCMB-EVDS

Verme Faizi .
faiz oran
Politika Faizi PF (l)r;'riﬂa vadeli repo ihale faiz o n  TcMmB-EVDS
TCMB gecelik bor¢ verme
Faiz Koridoru FK faiz orani ile bor¢ alma faiz Oran TCMB-EVDS
orani arasindaki fark
Bankalarin TL
Zorunlu 7K yiikiimliiliiklerine uygulanan Oran TCMB-EVDS
Karsiliklar agirlikh ortalama faiz Bankacilik Verileri

oranlarmin toplami

. Bankalarin ~ TL  zorunlu
Rezerv — Opsiyon ROM karsiliklarinin USD cinsinden Oran TCMB-EVDS

Mekanizmasi . Bankacilik Verileri
maksimum orani
. Logaritmik TUFE y
Enflasyon LnTUFE (2003=100) Deger TCMB-EVDS
s Logaritmik déviz kuru (USD .
Doviz Kuru LnDK Alis+USD Satis)/2 Deger TCMB-EVDS
. TCMB-EVDS
ge: | Portfoy NPY Portfoy Yatirimlar: (USD) Deger Odemeler Dengesi
atrmiart Altinc1 El Kitabi
Yurtlg:_l Kredi YKH Yu{tllg;.l Kredi Hacmi % Oran TCMB-EVDS
Hacmi Degigim

Serilerin homojenligi ve analiz sonuclarmin yorumlanmasinda kolaylik saglamasi
amaciyla oransal olmayan degiskenlerin logaritmalar1 alinirken, net portfdy yatirimlarinda
negatif degerler bulunmasi nedeniyle logaritmasi alinmamistir. Aylik serilerin mevsimsel
etkiler icermesi nedeniyle degiskenler hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten
armdirilmigtir. Veri seti halinde belirtilen bu degiskenlerin, analizde hangi sirada yer

alacagina iliskin iktisat teorisinden yararlanilmis ve {i¢ farkli model olusturulmustur.

Fiyat istikrarina yonelik, geleneksel doviz kuru kanali teorisine dayanan ilk modelin

vektor formu soyledir:
Model 1:
X; = [ BVF,, LnDK,, LnTUFE, | (3.32)

Enflasyonun son sirada yer almasi, doviz kuru araciligiyla bor¢ verme faizinden

etkilenecegi anlamu tagur.

2008 kiiresel kriz sonrasi fiyat istikrarina yonelik, makro ihtiyati para politikasi

kapsaminda geleneksel kredi kanali teorisine dayanan ikinci modelin vektor formu soyledir:
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Model 2:
Y, = [PF,,FK,, ZK,, YKH,, Ln TUFE,] (3.33)

Enflasyonun son sirada yer almasi, yurti¢i kredi hacmi hacmi araciligiyla politika

faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsiklardan etkilenecegi anlamai tagir.

2008 kiiresel kriz sonrasi finansal istikrara yonelik, makro ihtiyati para politikasi

kapsaminda geleneksel doviz kuru kanali teorisine dayanan son modelin vektér formu

sOyledir:
Model 3:
Z; = [PF;, FK;, ROM,, LnDK,, NPY;] (3.34)

Net portfoy yatirimlarinin son sirada yer almasi, doviz kuru aracilifiyla politika

faizi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasindan etkilenecegi anlam tasir.
3.4. Uygulama

Bu kisimdan itibaren, yontemle ilgili verilen bilgiler ve veri seti dogrultusunda
tahmin edilen modellerin analiz sonuglar1 degerlendirilmistir. Ilk olarak, degiskenlerin
normallik sinamasi yapilmis ve duraganligi birim kok testleriyle incelenmistir. Sonra, VAR
modelleri i¢in en uygun gecikme uzunlugu belirlenmis, istikrar kosulu testi, otokorelasyon
ve degisen varyans testleri gibi On testler yapilmistir. En son, analiz sonuglar

yorumlanmustir.
3.4.1. JB Normallik Sinamasi Sonuclari

Cizelge 3.3°de, ilk regresyon modeline gore JB test istatistigi sonuglart sunulmustur.
Hata teriminin basiklik katsayisi 3’e yakin oldugu i¢in normal basik, carpiklik katsayisi
kiiclik ve negatif oldugu icin sola ¢arpik bir dagilima sahiptir. JB olasilik degeri ise, %5
anlamlilik diizeyinde, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini gosterirken; Ln TUFE,
Ln DK ve BVF serileri normal dagilima sahip degildir. Ancak, bu seriler ¢alismaya dahil

edilmistir.
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Cizelge 3.3. Degiskenlerin ve Hata Teriminin (u) Tanimlayici Test Istatistigi (Model 1)

Istatistik Ln TUFE Ln DK BVF u
Ortalama 5.183 0.592 15.746 8.56e
Medyan 5.187 0.455 14.466 0.003
Standart Sapma 0.352 0.331 9.119 0.094
Carpiklik -0.024 0.922 1.876 -0.036
Basiklik 1.872 0.673 6.885 2.667
Jarque-Bera Istatistigi 9.707 22.784 222.464 0.880
Jarque-Bera Olasihi1 0.007 0.000 0.000 0.643
Gozlem Sayisi 183 183 183 183

Not: Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; doviz kuru, BVF; bor¢ verme faizi, u; hata terimidir.

Cizelge 3.4°de, ikinci regresyon modeline gore JB test istatistigi sonuglari
sunulmustur. Hata teriminin basiklik katsayis1 3’e yakin oldugu i¢in normal basik, ¢arpiklik
katsayis1 kiiciik ve negatif oldugu i¢in sola carpik bir dagilima sahiptir. JB olasilik degeri
ise, %5 anlamlilik diizeyinde, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini gosteririrken;

ZK serisi normal dagilima sahip degildir.

Cizelge 3.4. Degiskenlerin ve Hata Teriminin (V) Tanimlayici Test Istatistigi (Model 2)

istatistik Ln TUFE YKH ZK FK PF v

Ortalama 5.526 1.679 10.734 3.619 7.058 6.80e
Medyan 5.517 1.574 10.866 3.619 7.449 0.003
Standart Sapma 0.155 1.143 0.543 1.647 1.419 0.064
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Cizelge 3.4. Degiskenlerin ve Hata Teriminin (V) Tanimlayici Test Istatistigi (Model 2) (Devamu)

Istatistik Ln TUFE YKH ZK FK PF v

Carpiklik 0.140 0.221 1.337 0.765 -0.289 -0.103
Basiklik 1.897 2.942 8.192 3.241 1.982 2.617
Jarque-Bera Istatistigi 4.265 0.657 112.313 7.909 4509 0.624
Jarque-Bera Olasiig1 0.118 0.719 0.000 0.019%** 0.104 0.731
Gozlem Sayisi 79 79 79 79 79 79

Not: Ln TUFE; enflasyon, YKH; yurtici kredi hacmi, ZK; zorunlu karsiliklar, FK; faiz koridoru, PF; politika
faizi, v; hata terimidir. ***, %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilimi ifade etmektedir.

Cizelge 3.5’de, lgiincii regresyon modeline gore JB test istatistigi sonuglari

sunulmustur. Hata teriminin basiklik katsayist 3’e yakin oldugu i¢in normal basik, ¢arpiklik

katsayist kiiclik ve pozitif oldugu icin saga carpik bir dagilima sahiptir. JB olasilik degeri

ise, %5 anlamlilik diizeyinde, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini gosteririrken;

ROM serisi normal dagilima sahip degildir.

Cizelge 3.5. Degiskenlerin ve Hata Teriminin (n) Tanimlayici Test Istatistigi (Model 3)

Istatistik NPY Ln DK ROM FK PF n
Ortalama 1442.112 0.901 56.289 3.619 7.058 -8.46e
Medyan 1151.768 0.823 56.829 3.619 7.449 -210.058
Standart Sapma 2246.325 0.269 8.961 1.647 1.419 2167.658
Carpikhk 0.466 0.230 -2.952 0.765 -0.289 0.464
Basikhik 2.631 1.592 12.402 3.241 1.982 2.747

Cizelge 3.5. Degiskenlerin ve Hata Teriminin (n) Tanimlayic1 Test Istatistigi (Model 3) (Devami)

87



istatistik NPY Ln DK ROM FK PF n

Jarque-Bera istatistigi 3.315 7.225 495,728 7.909 4.509 3.050
Jarque-Bera Olasihigi 0.190 0.0269 0.000 0.019*** 0.104 0.217
Gozlem Sayis1 79 79 79 79 79 79

Not: NPY; net portfoy yatirimlari, Ln DK; doviz kuru, ROM; rezerv opsiyon mekanizmasi, FK; faiz koridoru,

PF; politika faizi, n; hata terimidir. ***, %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilimi ifade etmektedir.

Model 2’de ZK ve Model 3’de ROM serisi, JB test istatistigi acgisindan normal
dagilima sahip olmamasina karsin, ¢alismaya dahil edilmistir. Modelleri olusturan serilerin

histogram grafiklerine®®, Sekil 3.1 ve Sekil 3.2°de yer verilmistir.

ENFLASYON DOViZ KURU

14 24

124 —
20 | -

10 —
16 -|

4.6 48 5.0 5.2 54 56 58 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 12 14

Sekil 3.1. Model 1 Igin Seri Histogramlari

* Modellere ait histogram grafiklerine Ek 7°de yer verilmistir.
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Sekil 3.1. Model 1 I¢in Seri Histogramlar1 (Devami)
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Sekil 3.2. Model 2 ve Model 3 i¢in Seri Histogramlari
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NET PORTFOY YATIRIMLARI DOViIZ KURU

10 14
12 1
84
10 4
6 8 |
44 61
4
2
2
0- 0
-3000 -2000 -1000 O 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 11 1.2 13
REZERYV OPSiYON MEKANIZMASI FAiZ KORIiDORU
40 14
35 12
30
25
20
15
10
5
0 "!!‘ T ’!\ T T 8

POLITIKA FAiZi

10

45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

Sekil 3.2. Model 2 ve Model 3 I¢in Seri Histogramlar1 (Devamr)
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3.4.2. Birim Kok Testi Sonuclar:

VAR yonteminin temel Kriterlerinden biri, serilerin diizey degerinde duragan yani
1(0) ya da birinci farkinda duragan yani 1(1) olmasidir. Bu amagla serilerin duraganliklari,

ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle incelenmistir.
3.4.2.1. ADF birim kok testi sonuclari

ADF birim kok testi uygulanirken veri setinin aylik olmasi nedeniyle maksimum
gecikme uzunlugu, 2003:M1-2018:M3 donemi i¢in 13, 2011:M9-2018:M3 dénemi igin 11
olarak belirlenmis ve optimal gecikme uzunlugu SIC ile smnanmistir. Cizelge 3.6°da, ii¢
farkli regresyon modeline gore ADF birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. BVF serisinin
diizeyde, Ln TUFE serisinin sabitsiz ve trendsiz, Ln DK serisinin ise %35 kritik degerinde

sabitsiz ve trendsiz duragan oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.6. Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (2003: M1-2018:M3)

Desisk ADF Test Kritik Degerler
egisken istatistigi %1 %5 %10
. -5.381 (1) i i i
Sabit [0.000] 3.466 2.877 2.575
. -4.751 (1) i i i
BVF Sabit ve Trend [0.000] 4.009 3.434 3.141
Sabitsiz ve -4.527 (1) i i i
Trendsiz [0.000] 2.577 1.942 1.615
. -9.429 (0)
Sabit [0.000] -3.466 -2.877 -2.575
. -10.046 (0)
ABVF Sabit ve Trend [0.000] -4.009 -3.434 -4.141
Sabitsiz ve -9.046 (0)
Trendsiz [0.000] -2.577 -1.942 -1.615
. -0.235 (0) i i i
Sabit [0.930] 3.466 2.877 2.575
- . -3.206 (1)* i i i
Ln TUFE  Sabitve Trend [0.086] 4.009 3.434 3.141
Sabitsiz ve 15.578 (0)
Trendsiz [1.000] -2.577 -1.942 -1.615
Sabit '1[1(')40407050) -3.466 -2.877 -2.575
ALn TUFE 11413 (0)
Sabit ve Trend [0.000] -4.009 -3.434 -3.141
Sabitsiz ve -1.455 (5)
Trendsiz [0.135] -2.577 -1.942 -1.615

Not: BVF; gecelik bor¢ verme faizi, Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; doviz kurudur. Koseli parantez igindeki
degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriteri (SC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, *, ** sirasiyla, %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde serilerin
duraganliklarim ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.
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Cizelge 3.6. Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (2003: M1-2018:M3) (Devami)

Degisken '.A‘DF,T.efF Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Sabit 1[819355? 3.466 2877 2575
Ln DK Sabit ve Trend 2[0213.165]2) -4.009 -3.434 -3.141
o e
s e UEEY ooy aee e
Sabit _1?(').26"8051) -3.466 -2.877 -2.575
ALn DK Sabit ve Trend _1?(5?5’3051) -4.009 -3.434 -3.141
ez w00 e aen s

Not: BVF; gecelik borg verme faizi, Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; déviz kurudur. Késeli parantez igindeki
degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriteri (SC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, *, ** sirasiyla, %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde serilerin
duraganliklarini ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Duragan ve duragan olmayan seriler arasindaki farkin daha iyi anlasilmasi i¢in
olusturulan Sekil 3.3’de, 2003:M1-2018:M3 donemine iliskin, tiim seriler trend ozelligi

gosterdigi i¢in, birinci fark: alinarak duraganlagtirilmistr.

DUZEYDE DURAGAN OLMAYAN 1.FARKINDA DURAGAN OLAN
SERILER SERILER

BORC VERME FAiZzZi
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Sekil 3.3. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastiriimasi (2003:M1-2018:M3)
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Sekil 3.3. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastiriimasi (2003:M1-2018:M3) (Devami)

Cizelge 3.7°de, ii¢ farkli regresyon modeline gore ADF birim kok testi sonuglari
sunulmustur. NPY ve YKH serilerinin diizeyde, FK ve ROM serilerinin %35 kritik degerinde
sabitte, Ln DK serisinin %10 kritik degerinde sabit ve trendde duragan oldugu, PF ve Ln
TUFE serilerinin ise diizey degerlerinde birim kok igerdigi yani duragan olmadig
goriilmiistiir. ZK serisi ise diizeyde duragan olmasina karsin, Sekil 3.2°de goriilecegi tlizere

trend igermesi nedeniyle birinci farki alinarak duraganlastirilmstir.
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Cizelge 3.7. Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (2011:M9-2018:M3)

Degisken ADF.T(?Vs:[ Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10

Sabit '1['(3231(]0) 3516 -2.899 -2.586

PF  Sabitve Trend 2[0328 4(]0) -4.080 -3.468 -3.161
?":gr']t;;fz ve -o{gz%}o) -2.504 -1.945 1614

Sabit '8['()333()(]()) 3517 -2.899 2587

APF  Sabitve Trend '8['023&)(]0) -4.081 -3.469 -3.161
i";‘;‘fjgz ve '8['03_22(5]0) -2.594 -1.945 -1.614

Sabit Z?Ooé LS;** 3,519 2,900 2587

FK  Sabitve Trend '3'[3_255552])* 4,083 3.470 3.161

- - -

??2:5:2 K 2'?07_ é 1(3 -2.594 -1.945 -1.614

Sabit ?g’ggo(]l) 3,519 2,900 2587

AFK Sabit ve Trend 5[0722(5]1 ) -4.083 -3.470 -3.161
??;fg';z ve '5['(;5_?)3(5]1) 2,594 1.945 1614

Sabit "‘[16?(‘:’80(]1) -3.517 -2.899 -2.587

ZK  Sabitve Trend '4['(%21(]1) -4.083 -3.470 -3.161
?‘;‘2:;;2 ve 1[5);25(]1) 2594 -1.945 1614

Sabit '7[8520(]0) 3517 -2.899 2587

AZK Sabit ve Trend ";(%go(]o) -4.081 -3.469 -3.161
A T

Sabit '3'[301_21(;?** 3521 -2.901 2587

ROM Sabit ve Trend Eigggé]l) -4.081 -3.469 -3.161
?fg:j;fz ve 0['3_38706(;‘]‘) 2594 -1.945 1614

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru, ZK; zorunlu karsiliklar, ROM; rezerv opsiyon mekanizmasidir..
Koseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez igindeki degerler
Schwarz bilgi kriteri (SC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, *, ** sirasiyla %10 ve %5
anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligmni ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini
belirtmektedir.
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Cizelge 3.7. Degiskenlerin ADF Birim K6k Testi Sonuglari (2011:M9-2018:M3) (Devami)

Degisken ADF.T(??F Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Sabit '4['5"330(]3) 3521 2,901 2587
AROM  Sabit ve Trend '5['03'8(5)0(]3) 4.086 3471 3.162
??:r']t;gz ve '4['(%(1)0(]3) 2,594 1.945 1614
Sabit 0['5207;? 3519 2,900 2587
Ln DK Sabit ve Trend '3'[3_1(?5%1])* -4.081 -3.469 -3.161
i?;:tjzz ve z[g%e;g) 2,504 -1.945 1614
Sabit G[ggéé]l) 3519 2,900 2,587
ALn DK Sabitve Trend G[gggé]l) 4,083 3.470 -3.161
L T
Sabit 1{35;195(5) 3.466 2,877 2575
Ln TUFE Sabit ve Trend 1[867%? -4.009 -3.434 -3.141
?‘?::;:Z ve G[Z%%g) 2,594 -1.945 1614
Sabit __;62.;0330(]1) -3.466 -2.877 -2.575
ALn TOFE  Sabit ve Trend '8['01_?)%)0(]1) 4,009 3434 3.141
?‘i‘;‘ﬁ:z ve '2['02_?)26(]2) 2,594 -1.945 1614
Sabit '%‘_ ggo(]o) 3516 2,899 2586
NPY Sabit ve Trend 'i':_égo(]o) 4.080 3.468 -3.161
?‘i‘;‘ﬁ:z ve 'Eigggo(]o) 2,594 -1.945 1614
Sabit 6[088%]0) -3.516 -2.899 -2.586
YKH Sabit ve Trend 6[(?880(]0) -4.080 -3.468 -3.161
?";‘sr']tdsgz ve '1['3_(7327(]1) 2,594 -1.945 1614

Not: ROM; rezerv opsiyon mekanizmasi, Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; déviz kuru, NPY; net portfoy
yatirimlar;, YKH; yurtigi kredi hacmidir. Ko&seli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik
degerlerini, parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriteri (SC) gore belirlenmis optimum gecikme
uzunlugunu, *, ** sirasiyla, %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.
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Sekil 3.4°de, 2011:M9-2018:M donemine iliskin, NPY ve YKH serileri harig, diger
serilerin trend igerdigi goriilmiistiir. Bu nedenle PF, FK, ZK, ROM, Ln TUFE ve Ln DK

serilerinin birinci farki alinarak duraganlastirilmistir.

DUZEYDE DURA_CAN OLMAYAN 1.FARKINDA DURAGAN OLAN
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Sekil 3.4. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastirtlmasi (2011:M9-2018:M3)
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DUZEYDE DURAGAN OLMAYAN

1.FARKINDA DURAGAN OLAN
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Sekil 3.4. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastiriimasi (2011:M9-2018:M3) (Devami)
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Sekil 3.2. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastirtimasi (2011:M9-2018:M3) (Devami)

3.4

kok testi oldugu varsayilan PP testi, MA siirecine dayanmaktadir. Buna gore,

.2.2. PP birim kok testi sonuclari

Ozellikle trend iceren serilerin duraganlik analizinde ADF’ye kiyasla giiclii birim

non-

parametrik bir siire¢ olan PP testi, otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmakta, Newey-

West hata diizeltme mekanizmasim kullanarak duraganlik sinamasi yapmaktadir. Cizelge

3.8°de, ¢ farkl regresyon modeline gore PP birim kok testi sonuglart sunulmustur. BVF

serisinin diizeyde, Ln DK serisinin %35 kritik degerinde sabitte, duragan oldugu, Ln TUFE

serisinin ise sabitsiz ve trendsiz duragan oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.8. Degiskenlerin PP Birim Kok Testi Sonuglari (2003:M1-2018:M3)

Degisken .PP TesE Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Sabit _4[078(5)0(]6) -3.466 -2.877 -2.575
BVF Sabit ve Trend 3[(?316(]6 ) -4.009 -3.434 -3.141
Sz e -4[&33(5]7 ) 2577 1,942 1615
Sabit -1([)611(?(?057) -3.466 -2.877 -2.575
ABVF Sabit ve Trend _1([)(')%51057) -4.009 -3.434 -3.141
Sz e 'g[gggéf) 2577 1,942 1615

Not: BVF; gecelik bor¢ verme faizidir. Koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini,
parantez i¢indeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, A serinin birinci farkinin

alindigini belirtmektedir.
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Cizelge 3.8. Degiskenlerin PP Birim Kok Testi Sonuglari (2003:M1-2018:M3) (Devami)

Degisken .PP TesE Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Sabit '0'[3"‘9228]3) -3.466 2.877 2575
Ln TUFE  Sabit ve Trend _3tg.2()18§37])* -4.009 -3.434 3141
?":gr']t;;fz ve 18[?%1082) 2577 -1.942 -1.615
Sabit '12[8(1330(]21) -3.466 2.877 2575
ALn TUFE  Sabit ve Trend _11['(?_(1)30(]22) -4.009 -3.434 3141
??;fg:z ve '5[';_ ggé]l) 2577 -1.942 -1.615
Sabit '2'[2_75‘621])* 3.466 2,877 2575
Ln DK sapit ve Trend '2[53%]1) -4.009 -3.434 -3.141
i";‘;‘fjgz ve l[g%%g? 2577 -1.942 -1.615
Sabit _1[36.155052) 3.466 2,877 2575
ALn DK it ve Trend _1[36?0151050) 4,009 3.434 3141
i";‘gr']tjgz ve '9['833(5]8) 2577 -1.942 -1.615

Not: Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; déviz kurudur. Koseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik
degerlerini, parantez igindeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, *, %10
anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini
belirtmektedir.

Cizelge 3.9’da ise, ii¢ farkli regresyon modeline gére PP birim kok testi sonuglari
sunulmustur. ZK, ROM, NPY ve YKH serilerinin diizeyde, FK serisinin, sabit ve trendde %5
kritik degerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. PF, ROM, Ln DK ve Ln TUFE

serilerinin ise diizey degerlerinde birim kok i¢erdigi yani duragan olmadig: belirlenmistir.

ADF birim kok testi sonuglariyla ortiisen bu sonuglar, Sekil 3.5 ile karsilagtiriimis,
PF, FK, ZK, ROM, Ln DK ve Ln TUFE serilerinin birinci farki alinarak

duraganlastirilmistir.
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Cizelge 3.9. Degiskenlerin PP Birim K&k Testi Sonuglar1 (2011:M9-2018:M3)

Degisken PP TesE Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
Sabit 2[(%%)65]2) 3511 2,899 2586
PE Sabitve Trend 2[(‘;32335]2) 4,080 3.468 3.161
??2#;52 ve '0['&235(]1) 2594 11.945 1614
Sabit aa[gggo(]o) 3,517 2,899 2587
APF  Sabit ve Trend 8[02320(]0) 4,081 3.469 3.161
??;'fjgz ve -ss[gggé;)) 2504 11,945 1614
Sabit 1[022%]0) 3516 2,899 2586
FK  Sabitve Trend 3?07 81(;‘])** 4,080 3.468 3.161
S '0[3%5(]1) -2.594 -1.945 1614
Sabit _1[26?0351054) 3,517 2.899 2,587
AFK  Sabitve Trend -1[26%02053) 4,081 3.469 3.161
f;bn'és‘s'lzz ve _1[1(5?8(?054) 2594 -1.945 1614
Sabit _4['(%30(]5) 3516 2,899 2586
ZK  Sabitve Trend 4[(%30(]4) 4,080 3.468 3.161
??gr'fjgz ve '1['51_?31(]9) 2594 11.945 1614
Sabit "6[56?850(]3) 3516 2,899 2586
AZK  Sabitve Trend 6[3‘3‘80(]2) 4,080 3.468 3.161
??Erl]t;:z ve '6'[2(_55053) -2.594 -1.945 -1.614
Sabit 7[07 330(12) 3,516 2,899 2586
ROM  Sabitve Trend 6[5‘ égo(]z) 4,080 3.468 3.161
??2:5:2 ve 0['8_%13&:])’) -2.594 -1.945 -1.614
Sabit 7[5’(2)30(]1) 3,516 2,899 2586
AROM  Sabitve Trend 8[012(7)0(]2) 4,080 3.468 3.161
?";‘sr']tggz ve '7[51_‘380(]1) 2594 -1.945 1614

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru, ZK; zorunlu karsiliklar, ROM; rezerv opsiyon mekanizmasidir.
Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Newey-
West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, **, %35 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade
etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.
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Cizelge 3.9. Degiskenlerin PP Birim K&k Testi Sonuglari (2011:M9-2018:M3) (Devami)

Deisk PP Test Kritik Degerler
cgisien istatistigi %1 %5 %10
: 0.260 (4)
Sabit [0.974] -3.516 -2.899 -2.586
Ln DK Sabit ve Trend -2[0652’26(]4) -4.080 -3.468 -3.161
Sabitsiz ve 3.110 (4)
Trendsiz [0.999] -2.594 -1.945 -1.614
. -6.377 (9)
Sabit [0.000] -3.517 -2.899 -2.587
. -6.377 (10)
ALn DK Sabit ve Trend [0.000] -4.081 -3.469 -3.161
Sabitsiz ve -0.596 (5)
Trendsiz [0.000] -2.594 -1.945 -1.614
. 0.744 (8)
Sabit [0.900] -3.466 -2.877 -2.575
Ln TUFE Sabit ve Trend 1[5325(]4 ) -4.009 -3.434 -3.141
Sabitsiz ve 14.241 (8)
Trendsiz [1.000] :2:994 945 -1.614
: -6.710 (12)
Sabit [0.000] -3.466 -2.877 -2.575
ALn TUFE Sabit ve Trend _8'[:(;65308]]'9) -4.009 -3.434 -3.141
Sabitsiz ve -3.329 (3)
Trendsiz [0.001] k" — -1.614
: 6.427 (2) ] ] ]
Sabit [0.000] 3.516 2.899 2.586
. -6.610 (1) ) . )
NPY Sabit ve Trend [0.000] 4.080 3.468 3.161
Sabitsiz ve -4.959 (3)
Trendsiz [0.000] -2:594 -1.945 -1.614
: -6.788 (1)
Sabit [0.000] -3.516 -2.899 -2.586
. -6.781 (1)
YKH Sabit ve Trend [0.000] -4.080 -3.468 -3.161
Sabitsiz ve -2.864 (1)
Trendsiz [0.004] -2.594 -1.945 -1.614

Not: Ln DK; déviz kuru, Ln TUFE; enflasyon, NPY; net portfdy yatirrmlari, YKH; yurtigi kredi hacmidir.
Koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Newey-
West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

3.4.2.3. KPSS birim kok testi sonuclari

ADF ve PP birim kok testlerinin aksine sifir hipotezi serinin duragan oldugu, kars1
hipotezi ise duragan olmadigi KPSS birim kok testi, bir anlamda bu testlerin saglamasi
niteligindedir. Cizelge 3.10’da, ii¢ farkli regresyon modeline gére KPSS birim kok testi
sonuclar1 sunulmustur. Ln TUFE ve Ln DK serilerinin %1 kritik degerinde sabit ve trendde

duragan oldugu, BVF serisinin ise duragan olmadig: goriilmistiir.
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Cizelge 3.10. Degiskenlerin KPSS Birim K6k Testi Sonuglari (2003:M1-2018:M3)

Desisk KPSS Test Kritik Degerler
eglyien istatistigi %1 %5 %10
qup  Sabit 1.275 (10) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.272 (10) 0.216 0.146 0.119
gvp St 0.507 (8) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.115 (7) 0.216 0.146 0.119
3 Sabit 1.766 (10) 0.739 0.463 0.347
LnTUFE  oihitve Trend  0.194 (10)*** 0.216 0.146 0.119
. Sabit 0.123 (13) 0.739 0.463 0.347
ALn TUFE  ooit ve Trend 0.120 (13) 0.216 0.146 0.119
ok Sabit 0.662 (10)*** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.275 (10)*** 0.216 0.146 0.119
Sabit 0.297 (2) 0.739 0.463 0.347
ALn DK ooit ve Trend 0.059 (0) 0.216 0.146 0.119

Not: BVF; borg verme faizi, Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; d6viz kurudur. Parantez igindeki degerler Newey-
West temelli Barnelt Kernel bant genisligini ifade etmektedir. ***, %1 anlamlilik diizeyinde serilerin
duraganligini ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Cizelge 3.11°de ise, ii¢ farkli regresyon modeline gore KPSS birim kok testi
sonuglart sunulmustur. NPY ve YKH serilerinin diizeyde, FK serisinin sabit ve trendde, PF
serisinin %1 kritik degerinde sabitte, Ln DK, Ln TUFE ve ZK serilerinin %5 Kkritik

degerinde duragan oldugu, ROM serisinin ise duragan olmadigi gorilmistiir.

Cizelge 3.11. Degiskenlerin KPSS Birim Kok Testi Sonuglari (2011:M9-2018:M3)

Degisken KPSS Test Kritik Degerler
istatistigi %1 %5 %10
PE Sabit 0.631 (6)*** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.102 (6) 0.216 0.146 0.119
APF Sabit 0.052 (0) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.159 (0)*** 0.216 0.146 0.119
FK Sabit 0.981 (6) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.086 (6) 0.216 0.146 0.119
AFK Sabit 0.066 (1) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.061 (1) 0.216 0.146 0.119
7K Sabit 0.513 (6)** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.180 (6)** 0.216 0.146 0.119
AZK Sabit 0.206 (2) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.149 (2) 0.216 0.146 0.119
ROM Sabit 0.560 (6)*** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.235 (6) 0.216 0.146 0.119
Sabit 0.730 (3)*** 0.739 0.463 0.347
AROM — oiit ve Trend 0.192 (0)*** 0.216 0.146 0.119
Ln DK Sabit 1.195 (6) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.167 (6)** 0.216 0.146 0.119
Sabit 0.152 (4) 0.739 0.463 0.347
ALn DK oopit ve Trend 0.080 (5) 0.216 0.146 0.119

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru, ZK; zorunlu karsiliklar, ROM; rezerv opsiyon mekanizmasi, Ln DK;
doviz kurudur. Parantez igindeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini ifade
etmektedir. ** *** sirasiyla % 5 ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.
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Cizelge 3.11. Degiskenlerin KPSS Birim Kok Testi Sonuglari (2011:M9-2018:M3) (Devami)

Desisk KPSS Test Kritik Degerler
estyien istatistigi %1 %5 %10
) Sabit 1.232 (6) 0.739 0.463 0.347
Ln TUFE  gahit ve Trend 0.208 (6)** 0.216 0.146 0.119
. Sabit 0.155 (7) 0.739 0.463 0.347
ALn TUFE oo it vie Trend 0.100 (8) 0.216 0.146 0.119
oy St 0.224 (4) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.118 (3) 0.216 0.146 0.119
ey Sabit 0.159 (3) 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trend 0.091 (3) 0.216 0.146 0.119

Not: Ln TUFE; enflasyon, NPY; net portfdy yatirmlari, YKH; yurtici kredi hacmidir. Parantez igindeki
degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini ifade etmektedir. **, % 5 anlamlilik
diizeyinde serilerin duraganligini ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Ozetle, ADF, PP, KPSS birim kok testi sonuglarina gére NPY ve YKH serilerinin
diizeyde, diger degiskenlerin ise birinci farkinda duragan 1(1) olduguna karar verilmis, sabit

ve trend modeli analizlerde kullanilmistir.
3.4.3. On Test Sonuglar

Degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinden sonra ikinci asamda, en uygun
gecikme uzunlugu arastirilmustir. ilgili literatiir dogrultusunda AIC, SC, LR, FPE ve HQ
bilgi kriterleri kullanilmistir (Enders, 1995: 221-225). Belirlenen en uygun gecikme
uzunlugunda, istikrar kosulunun saglanip saglanmadigi VAR modelinin karakteristik ters

koklerinin grafigiyle gosterilmistir.

Modellerin tam anlamiyla yapisal bir sorun igerip icermedigini belirlemek amacuyla,
LM (Lagrange Multiplier — Lagrange Carpani) testi ile otokorelasyon, White
Heteroskedasticity testi ile degisen varyans sorunlar1 aragtirilmistir. Otokorelasyon sorunu
“Ho: otokorelasyon yoktur ve Hi: otokorelasyon vardwr "seklinde kurulan iki hipoteze gore
incelenmis, degisen varyans sorununun arastirilmasinda da aynmi hipotezlerden

yararlanilmistir.
3.4.3.1. Model 1 igin on test sonuclari

Cizelge 3.12°de, uygun gecikme uzunlugu SC ve HQ’ya gore bir, LR, FPE ve AIC’e
gore iki olarak Onerilmistir. Bir gecikmeli modelde otokorelasyon ve degisen varyans, iki
gecikmeli modelde ise de§isen varyans sorunlariyla karsilasildigi icin {ic gecikmeli model

tahmin edilmistir.
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Cizelge 3.12. Model 1 I¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC sC HQ
Sayisi
0 NA 4.68e-09 7.828122 7.755500 7.798662
1 565.3508 1.98e-10 -10.98948 -10.62637* -10.84219*
2 41.06084* 1.86e-10* -11.05443* -10.40083 -10.78929
3 18.62231 1.99e-10 -10.98619 -10.04210 -10.60321
4 2378671 2.06e-10 -10.95379 -9.719215 -10.45297
5 13.29288 2.28e-10 -10.85676 -9.331701 -10.23810
6 16.90243 2.45e-10 -10.78629 -8.970744 -10.04979
7 7.289140 2.81e-10 -10.65265 -8.546618 -9.798317
8 11.15112 3.14e-10 -10.54783 -8.151308 -9.575655

Not: *, segili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Sekil 3.5’de, li¢ gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Ters

kokler birim ¢ember iginde kaldigi i¢in, boyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip

oldugu gibi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve standart hata agisindan da gecerlidir.
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Sekil 3.5. Model 1 i¢in Karakteristik Ters Kokler

Cizelge 3.13’de, iic gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans testi
sunulmustur. LM istatistigi ve degisen varyans olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden
bliyiik oldugu icin, ic gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
icermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak {i¢ gecikmeli Model 1 6n testler agisindan etkin ve

tutarlidir.

Cizelge 3.13. Model 1 I¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik Gecikme LM-Istatistigi Olasihik
1 26.27938 0.0502 7 10.60039 0.8335
2 21.90360 0.1463 8 6.917318 0.9748
3 20.29148 0.2074 9 10.08427 0.8622
4 20.96239 0.1800 10 19.64473 0.2366
5 15.58564 0.4822 11 25.92470 0.0551
6 10.79769 0.8218 12 10.84418 0.8190
Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik
206.3065 210 0.5591
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3.4.3.2. Model 2 icin 6n test sonuclari

Cizelge 3.14’de, uygun gecikme uzunlugu HQ’ya gore sifir, FPE, AIC ve SC’ye
gore iki olarak Onerilmistir. Sifir gecikme gecersiz oldugu i¢in dikkate alinmamais, bir ve iki
gecikmeli modelde, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlariyla karsilasildigr icin ii¢

gecikmeli model tahmin edilmistir.

Cizelge 3.14 Model 2 I¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme

LR FPE AlC SC HQ
Sayisi
0 159.4727 NA 8.33e-09 -4.413505 -4.252898*
1 185.6049 47.78462 8.09e-09 -4.445854 -3.482213
2 217.3109 53.44736* 6.75e-09* -4.637455* -2.870780
3 230.0385 19.63683 9.86e-09 -4.286815 -1.717106
4 249.6418 27.44466 1.21e-08 -4.132624 -0.759881
5 266.9316 21.73570 1.66e-08 -3.912331 0.263446
6 295.7758 32.14066 1.71e-08 -4.022165 0.956646
7 315.5998 19.25766 2.46e-08 -3.874281 1.907564
8 358.3461 35.41830 2.02e-08 -4.381316 2.203563

Not: *, segili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Sekil 3.6’da, li¢ gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Ters
kokler birim ¢ember iginde kaldigi i¢in, boyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip
oldugu gibi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve standart hata acisindan da gecerlidir.

Sekil 3.6. Model 2 Igin Karakteristik Ters Kokler

Cizelge 3.15°de, ii¢ gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans testi
sunulmustur. LM istatistigi ve degisen varyans olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden
bliyiik oldugu icin, lic gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
igermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak iic gecikmeli Model 2 6n testler agisindan etkin ve

tutarlidir.
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Cizelge 3.15. Model 2 igin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM- istatistigi Olasihk Gecikme LM-Istatistigi Olasihk
1 23.75654 0.8506 7 20.13844 0.7395
2 24.57304 0.9536 8 23.48095 0.5495
3 34.84358 0.3888 9 20.50548 0.7198
4 26.94277 0.5991 10 37.46159 0.0522
5 19.37117 0.7297 11 18.19676 0.8339
6 29.26037 0.9390 12 25.02486 0.4610

Degisen Varyans
Testi

Ki-Kare statistigi Serbestlik Derecesi Olasihk

448.5952 450 0.5098

3.4.3.3. Model 3 i¢in 6n test sonuglar:

Cizelge 3.16’da, uygun gecikme uzunlugu, FPE, AIC, SC ve HQ’ya gore sifir ve
LR’ye gore alt1 olarak Onerilmistir. Sifir gecikme uzunlugu gegersiz oldugu i¢in dikkate
alimmamig, alti gecikme uzunlugunda ise gozlem kayb1 fazla olacagi igin
degerlendirilmemistir. Bir gecikmeli modelde, otokorelasyon ve degisen varyans

sorunlartyla karsilagilms, iki gecikmeli model tahmin edilmistir.

Cizelge 3.16. Model 3 icin Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme Sayisi LR FPE AlC SC HQ
0 NA 264.8610* 19.76858* 19.92919* 19.83238*
1 44.68060 269.7391 19.78473 20.74837 20.16750
2 25.76201 360.0051 20.06237 21.82905 20.76412
3 23.30633 491.1636 20.34506 22.91477 21.36578
4 26.35091 618.5533 20.52157 23.89432 21.86127
5 33.63778 644.5066 20.47136 24.64714 22.13003
6 43.15989* 502.1118 20.07899 25.05780 22.05663
7 22.50554 654.9074 20.13134 25.91319 22.42796
8 28.40752 685.8803 19.86606 26.45094 22.48165

Not: *, segili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Sekil 3.7°de, iki gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Ters
kokler birim ¢ember i¢inde kaldigi i¢in, boyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip
oldugu gibi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve standart hata acisindan da gegerlidir.
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Sekil 3.7. Model 3 I¢in Karakteristik Ters Kokler

Cizelge 3.17°de, iki gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans testi

sunulmustur. LM istatistigi ve degisen varyans olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden

biiyiik oldugu i¢in, iki gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini

icermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak iki gecikmeli Model 3 6n testler agisindan etkin ve

tutarhidir.

Cizelge 3.17. Model 3 i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik Gecikme LM-Istatistigi Olasihik
1 28.58023 0.2818 7 23.33006 0.5583
2 37.64331 0.0501 8 21.50438 0.6642
3 23.09214 0.5722 9 17.63868 0.8573
4 18.55975 0.8177 10 36.27834 0.0675
5 27.57621 0.3277 11 20.49443 0.7204
6 34.94048 0.0893 12 25.81468 0.4175

Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
283.5193 300 0.7448

3.4.4. VAR Analizi Sonuclar™

VAR yonteminde,

degisken katsayilariyla analiz yapmak yerine etki-tepki

fonksiyonlar1 ve Granger nedensellik iliskisi testi degerlendirilmistir.

*1 VAR analizine gecilmeden once, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Model
1’de yer alan degiskenlerin tiimil 1(1) oldugu igin, Johansen es biitiinlesme testi uygulanmugtir. Buna gore,
degiskenler arasinda en az bir tane es biitlinlesme tespit edilmis, ancak kisa donemde hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alismadig1 belirlenmistir. Model 2 ve Model 3’de yer alan degiskenler, farkli diizeyde
duragan oldugu icin gecikmesi dagitilmig otoregresif (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) smur testi
uygun gorilmiistiir. Yalniz, bagimli degiskenler 1(0) oldugu i¢in uygulanamamistir. Model 1’e iliskin es
biitiinlesme testi sonuglarina Ek 8’de yer verilmistir.
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3.4.4.1. Model 1 icin etki-tepki fonksiyonu sonuglari

Etki-tepki fonksiyonlariyla, VAR modelinde yer alan degiskenlerden herhangi
birinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis etkisine, belli bir dénem boyunca
diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler yorumlanmaktadir. Genellestirilmis etkiler teorisinde,
soklarin etkisi VAR modelindeki degiskenlerin siralamasina gerek kalmadan analiz edilir
(Pesaran ve Shin, 1998). Etki-tepki fonksiyonlarina iliskin giiven araliklar1 ise (+ 2 standart

hata i¢in) Monte-Carlo simiilasyon teknigiyle belirlenir.

TCMB faiz kararlariin, fiyat istikrarma yonelik déviz kuru kanalindaki etkisini
arastirmak i¢in bor¢ verme faizi soku verilmistir. 25 donem i¢in elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 Sekil 3.8’de sunulmustur. Bor¢ verme faizinin hata terimlerinde meydana
gelen 1 standart hatalik genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler

analiz edilmistir.

Borg¢ verme faizi soku, ilk donemde pozitiftir. [Ik donemden itibaren, enflasyon ve
doviz kuru, bor¢ verme faizi sokuna azalarak tepki vermistir. Doviz kurunun bor¢ verme
faizine azalis yoniinde tepki vermesi doviz kuru kanali teorisi agisindan beklenen bir sonug
degildir. Ciinkii doviz kuru kanali teorisinde, faiz oranindaki diisiisii doviz kurundaki
yiikselis takip eder. Bununla birlikte, doviz kuru ve enflasyon {igiincii doneme kadar azalis

stirdiiriirken, onuncu dénemden sonra istikrara kavusmustur.

Esnek doviz kuru rejiminde, overshooting yani hedefi agma riski olarak tanimlanan
bu durum soyle agiklanabilir: &;(Aes1) # 0 Ve iy # i 42 oldugu i¢in, yurti¢i faiz oranlari
yurtdis1 faiz oranlarindan sapar (Peker vd., 2018). i, > i ise yerli para birimi cinsinden
doviz kurunun faiz orani farkliligina esit oranda deger kaybetmesi beklenir (Peker vd.,

2018).

Dikkat ¢ekici diger bir husus, enflasyon ve doviz kurunun ayni yonde hareket
etmesidir. Enflasyon, ulusal paranin deger kaybi anlamina gelir. Bu nedenle, enflasyondaki
azalis ulusal paraya olan talebi arttrir. Yani, talep yabanci paradan, ulusal para cinsinden

varliklara yonelir ve doviz kuru diiser.

*i; yurtici faiz oranin, i;’; yurtdist faiz oranim, &(4ey;); yerli para birimi cinsinden déviz kurunun zaman
icindeki degisimini temsil etmektedir (Peker vd., 2018).
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Sonug olarak, enflasyon ve doviz kuru arasindaki bu giiclii iliski, TCMB faiz

kararlarmin sl dlglide doviz kuru kanalini etkiledigine isaret etmektedir. Bu bulgu,

TCMB’nin enflasyonla miicadelede baska araglar1 kullanmasini zorunlu kilmistir.
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Sekil 3.8. Model 1 Igin Bor¢ Verme Faizi Soku Etki Tepki Fonksiyonlart
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3.4.4.2. Model 2 icin etki-tepki fonksiyonu sonuglari

TCMB faiz kararlarinin, fiyat istikrarina yonelik makro ihtiyati para politikasi
araclar kapsaminda kredi kanalindaki etkisini arastirmak icin, politika faizi, faiz koridoru
ve zorunlu karsiliklar soklar1 verilmistir. 15 dénem igin elde edilen etki-tepki fonksiyonlari

Sekil 3.9, Sekil 3.10 ve Sekil 3.11°de sunulmustur.

Sekil 3.9°da, politika faizinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik
genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Politika
faizi soku, ilk donemde pozitiftir. ilk donemden itibaren, enflasyon ve yurtigi kredi hacmi,
politika faizi sokuna azalarak tepki vermistir. Enflasyon ve yurti¢i kredi hacminin azalig
yoniinde tepki vermesi, kredi kanali teorisiyle uyumlu degildir. Ciinkii politika faizindeki
diisiisiin, bankalarin fonlama maliyetini azaltacagi icin kredi arzini ve toplam talebi

artiracag diisliniiliir.

Ancak, politika faizindeki degisiklikler kredi ve mevduat faizlerine ayni yonde
yansimaktadir. Dolayisiyla, bankalardaki mevduatlarin azalmasi sonucu kredi arzinin
azalmasi dogaldir. Bunun yaninda, enflasyon ve yurti¢i kredi hacmi, ikinci doneme kadar

azalirken, enflasyonun tepkileri, tiim donemler igin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ilk dénemdenden itibaren, politika faizi sokuna, zorunlu karsiliklar azalarak, faiz
koridoru ise artarak tepki vermistir. Makro ihtiyati para politikasi agisindan beklenen bu
sonu¢ soyle aciklanabilir: TCMB, zorunlu karsiliklari faiz koridorunun iist limitiyle birlikte

bankalar i¢in bir fonlama maliyeti arac1 olarak kullanilir.

Asimetrik ve genis bir faiz koridoru araligimin iist limitinde yapilan degisiklikler
bankalarin fonlama maliyeti belirsizligini etkilerken, zorunlu karsiliklar bankalar i¢in ek
maliyet olusturur. TCMB’nin faiz koridorunu yukar1 dogru genisletmesi, yurti¢i kredi hacmi
ve enflasyonun azalmasina yol agar. Ekonomik durgunluk ihtimaline karsilik, parasal
kontrol araci olarak zorunlu karsiliklar disiiriiliir. Bu uygulama dogrultusunda, zorunlu
karsiliklar ikinci doneme kadar azalis egilimi, faiz koridoru artis egilimi gosterirken; bu

tepkiler tiim donemler i¢in istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Enflasyonun Politika Faizi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3.9. Model 2 Igin Politika Faizi Soku Etki Tepki Fonksiyonlari

111



Faiz Koridorunun Politika Faizi Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.9. Model 2 Igin Politika Faizi Soku Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Devan)

Sekil 3.10°da, faiz koridorunun hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik
genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Faiz
koridoru soku, ilk dénemde pozitiftir. Ik dénemden itibaren itibaren faiz koridoru sokuna,
enflasyon artarak, yurti¢i kredi hacmi azalarak tepki vermistir. Enflasyonun artis yoniinde
tepki vermesi genisletici para politikasinin bir sonucudur. Ancak, yurti¢i kredi hacminin
azalis yoniinde tepki vermesi kredi kanali teorisi acgisindan beklenen bir sonu¢ degildir.
TCMB’nin toplam talebi artirmak amaciyla faiz koridorunu asagi dogru genisletmesinin yol

acacagi asir1 kredi arz ve talebi, zorunlu karsiliklar ve politika faizindeki yiikselisle dnlenir.

Nitekim, ilk donemden itibaren faiz koridoru sokuna, zorunlu karsiliklar ve politika
faizi artarak tepki vermistir. Politika faizinin tepkisiyle karsilastirildiginda zorunlu
karsiliklar tepkisinin daha giiclii oldugu gortilmiistiir. Bunun nedeni, zorunlu karsilik

oranlar1 belirlenirken faiz koridoru st limitinin esas alinmasidir.
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Genel bir degerlendirme yapildiginda, enflasyon, zorunlu karsiliklar ve politika faizi
ikinci doneme kadar artis egilimi siirdiiriirken; bu tepkileri tiim donemler igin istatistiksel
olarak anlamsizdir. Yurti¢i kredi hacmi ise, ikinci doneme kadar azalis egilimini stirdiirmiis,

yaklasik dokuzuncu donemde istikrara kavusmustur.

Enflasyonun Faiz Koridoru Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.10. Model 2 Igin Faiz Koridoru Soku Etki-Tepki Fonksiyonlar1

113



Faiz Koridorunun Kendi Sokuna TepKkisi

Sekil 3.10. Model 2 i¢in Faiz Koridoru Soku Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Devami)

Sekil 3.11°de, zorunlu karsiliklarin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart
hatalik genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir.
Zorunlu karsilik soku, ilk donemde pozitiftir. ilk dénemden itibaren zorunlu karsiliklar
sokuna, enflasyonun azalarak, yurtici kredi hacminin artarak tepki vermesi genisletici para

politikas1 ve kredi kanali teorisinin beklenen bir sonucu degildir.

Ik dénemden itibaren zorunlu karsiliklar sokuna, faiz koridoru azalarak, politika
faizi ise artarak tepki vermistir. Zorunlu karsilik oranlarinin, faiz koridoru {ist limitine gore

ayarlanmasi nedeniyle, faiz koridorunun azalis gostermesi makro ihtiyati para politikasiyla

uyumludur.

O halde, zorunlu karsiliklar faiz koridorunun {ist limitinin asag1 dogru cekilmesiyle
dogrudan kredi arzini artirirken, toplam talepteki yukari yonlii baskiyr hafifletmek i¢in

politika faizinin yiikseltilmesi miimkiindiir.
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Ayrica, enflasyon ve faiz koridoru ikinci doneme kadar azalis egilimi gosterirken,
yurti¢i kredi hacmi ve politika faizi ikinci doneme kadar artis egilimini siirdiirmiistiir. Bu

tepkiler, tim dénemler i¢in istatistiksel olarak anlamsizdir.

Enflasyonun Zorunlu Karsiliklar Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.11. Model 2 Igin Zorunlu Karsiliklar Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Faiz Koridorunun Zorunlu Karsihik Sokuna Tepkisi
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Sekil 3.11. Model 2 Igin Zorunlu Karsiliklar Soku Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Devami)

Sonu¢ olarak, bu bulgularin tiimii teorik agidan, makro ihtiyati para politikasi
kapsamnda TCMB faiz kararlarinin, dengeleyici ve tamamlayici olarak kredi kanalinda

etkili oldugunu gostermektedir. Ciinkii, enflasyon hedeflemesine yonelik bir degerlendirme

yapildiginda politika faizinin tek basina yeterli olmadig: diistiniilmektedir.

3.4.4.3. Model 3 i¢in etki-tepki fonksiyonu sonuglari

TCMB faiz kararlarin, finansal istikrara yonelik makro ihtiyati para politikasi
araglari kapsaminda doviz kuru kanalindaki etkisini arastirmak igin, diger ¢alismalardan
farkli olarak politika faizi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi soklar1 verilmistir.

15 donem igin elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 3.12, Sekil 3.13 ve Sekil 3.14°de

sunulmustur.

Sekil 3.12’de, politika faizinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik

genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Politika
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faizi soku, ilk dénemde pozitiftir. Ik dénemden itibaren politika faizi sokuna, déviz kuru

azalarak, net portf0y yatirimlar1 artarak tepki vermistir. Bu durum, doviz kuru kanali teorisi

acisindan beklenen bir sonug¢ degildir. Bununla birlikte, net portfdy yatirimlar1 ikinci

doneme kadar artis egilimi, doviz kuru iglincii donemin sonuna kadar azalis egilimi

gosterirken; net portfoy yatirnmlarmin tepkisi, tim donemler igin istatistiksel olarak

anlamsizdir. Ilk donemden itibaren politika faizi sokuna, faiz koridoru artarak, rezerv

opsiyon mekanizmasit minimum diizeyde kalarak tepki vermis, doviz kuru kanalinin olmasi

gereken isleyisi saglanmistir. Buna gore, faiz koridorunun ist limiti yiikseltilerek, iilkeye

yonelik net portfoy yatirnmlarinin artmasi saglanir. Bu yatirimlarin, TL cinsinden finansal

varliklara doniistiiriilmesinin, doviz kurunu ylikseltebilecegi ihtimaline karsilik rezerv

opsiyon orant

minimum diizeyde

tutulur. Dolayisiyla,

rezerv opsiyon opsiyon

mekanizmasinin ikinci donem kadar azalis egilimi, faiz koridorunun ise artig egilimi

gosterirken; bu tepkilerin tiim donemler igin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Net Portfoy Yatirnmlarinin Politika Faizi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3.12. Model 3 i¢in Politika Faizi Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Politika Faizi Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.12. Model 3 Igin Politika Faizi Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari (Devami)

Sekil 3.13’de, faiz koridorunun hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik
genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Faiz
koridoru soku, ilk donemde pozitiftir. Ilk donemden itibaren faiz koridoru sokuna, net

portfoy yatirimlar1 ve doviz kuru azalarak tepki vermistir. Net portfoy yatirimlarinin azalig
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yoniinde tepki vermesi, faiz koridoru sokunun genisletici etkisinden kaynaklanmigtir. Doviz
kurunun azalis yoniinde tepki vermesi ise, doviz kuru kanali teorisine uymamaktadir. Bunun
yaninda, net portfdy yatirimlar1 ikinci déneme kadar, déviz kuru iicilincii doneme kadar
azalis egilimini siirdiiriirken; tim donemler icin istatistiksel olarak anlamsiz olan bu
tepkilerin, rezerv opsiyon mekanizmasi ve politika faiziyle karsilandigi diistiniilir. Burada,
net portfoy yatirnmlari azalisinin doviz kurundaki yukart yonlii baskisi, rezerv opsiyon
mekanizmasinin azalarak, politika faizinin artarak tepki vermesiyle onlenmistir. Rezerv
opsiyon mekanizmasi, ikinci doneme kadar azalis egilimi, politika faizi siirekli artis egilimi

gosterirken; politika faizinin tepkisi tim donemler i¢in istatistiksl olarak anlamsizdir.

Net Portfoy Yatirnmlarinin Faiz Koridoru Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.13. Model 3 i¢in Faiz Koridoru Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Faiz Koridoru Sokuna TepKkisi
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Sekil 3.13. Model 3 igin Faiz Koridoru Soku Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Devami)

Sekil 3.14°de, rezerv opsiyon mekanizmasinin hata terimlerinde meydana gelen 1
standart hatalik genellestirilmis etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz
edilmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi soku, ilk dénemde pozitiftir. Ilk donemden itibaren
rezerv opsiyon mekanizmasi sokuna, net portfdy yatirimlart ve doviz kuru artarak tepki

vermigtir. Net portfdy yatirimlar1 ve doviz kurunun ayni yonde hareket etmesi, makro

120



ihtiyati para politikas1 agisindan beklenen bir sonug degildir. Cilinkii doviz kurundaki yukari
yonlii hareketlenmelere karsi, rezerv opsiyon mekanizmasinin asaglr c¢ekilmesi doviz
kurunun deger kaybetmesine ve net portfdy yatirimlarinin azalmasina yol agar. Yalniz,
doviz kurunun tepkisiyle karsilastirildiginda net portfoy yatirimlarmin tepkisi zayif
kalmistir. Dolayisiyla, déviz kurundaki hareketlenmelerin belirleyici oldugu bu durumda,
faiz koridoru ve politika faizi kullanilmalidir. Faiz koridorunun iist limiti agsagr dogru
cekilerek veya politika faizi diisiiriilerek, doviz kurunun yukar1 yonlii hareketi kontrol altina
alinir. Nitekim, ilk donemden itibaren rezerv opsiyon mekanizmasi sokuna, faiz koridoru ve

politika faizi azalarak tepki vermistir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, net portfoy yatirimlari ve doviz kuru
ikinci donem kadar artis egilimi, faiz koridoru ve politika faizinin ikinci déneme kadar

azalis egilimi gosterirken; bu tepkiler tim donemler i¢in istatistiksel olarak anlamsizdir.

Net Porfoy Yatirnmlarinin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3.14. Model 3 i¢in Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Kendi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3.14. Model 3 i¢cin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari
(Devami)

Elde edilen bulgular, makro ihtiyati para politikasi kapsaminda TCMB faiz
kararlarinin doviz kuru kanalinda dengeleyici ve tamamlayici olarak etkili olduguna kanit

niteligindedir. Buna gore, faiz koridoru ve politika faizi daha ¢ok, net porfoy yatirnmlariin
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duyarliligin1 etkilerken; rezerv opsiyon mekanizmasi doviz kuru hareketlenmelerinde
etkilidir.

3.4.4.4. Model 1 i¢cin Granger nedensellik testi sonug¢lari

Granger nedensellik testi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskenin, diger

degiskenlerin tahmin edilmesindeki roliinii agiklamaktadir.

Cizelge 3.18’de Model 1 icin Granger nedensellik testi sonuglart sunulmustur.
Modeldeki tiim degiskenler arasinda dogrudan veya dolayli bir iliski goriilmiistiir.

Enflasyonun doéviz kurunu, déviz kurunun ise enflasyonu dogrudan etkiledigi belirlenmistir.

Cizelge 3.18. Model 1 I¢in Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayisi F-istatistigi Olasihik
LnDK — LnTUFE 179 0.91807 0.4334
LnTUFE — LnDK 179 2.58173 0.0551*
BVF — LnTUFE 179 1.01782 0.3862
LnTUFE — BVF 179 1.40769 0.2423
BVF — LnDK 179 0.05279 0.9840
LnDK — BVF 179 3.07137 0.0293**

Not: BVF; gecelik bor¢ verme faizi, Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; déviz kudur. *, ** sirasiyla, %10 , %5

anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir.

Tiirkiye ekonomisi kosullarini yansitmasina karsin, doviz kuru kanali teorisi ve para
politikasiyla uyumlu olmayan bu bulgular sdyle degerlendirilebilir: TCMB alacag: faiz
kararlarimin  gecikmeli etkilerini gozdniinde bulundurarak enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir. Gerek yurtici tasarruf ve yatirnm egilimlerinin yonlendirilmesinde gerekse
ithal mal ve girdi fiyatlarimin belirlenmesinde etkili olan déviz kuru gelismeleri dikkate
alinir. Farkli ekonomik konjonktiir ve soklarin yol actig1 belirsizlikler de enflasyonun orta
vadeli gorlinlimiine iliskin bekleyis ve tahminlerde etkilidir. Bu bulgular, doviz kurunun
fiyatlara geciskenligi ve ge¢mis donem enflasyon verilerinin, TCMB faiz kararlarinin
enflasyon iizerindeki kontrol ufkunun belirlenmesinde yol gosterici  oldugunu

belirtmektedir.
3.4.4.5. Model 2 icin Granger nedensellik testi sonuclari

Cizelge 3.19°da Model 2 icin Granger nedensellik testi sonuglart sunulmustur.

Modeldeki tiim degiskenler arasinda dogrudan veya dolayli bir iligki gériilmiistiir. Enflasyon
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ve politika faizinin, yurtici kredi hacmini dogrudan etkiledigi belirlenmistir. Zorunlu

karsiliklarla enflasyonun karsililikli iliski i¢inde bulundugu tespit edilmistir.

Kredi kanal1 teorisi ve makro ihtiyati para politikasiyla kismen uyumlu bu bulgular
sOyle degerlendirilebilir: TCMB kredilerdeki artis hizinin yiliksek olmasindan kaynaklanan
enflasyonu, kontrol altina almak i¢in politika faizini degistirir. Ancak, politika faizindeki
degismeler, kredi ve mevduat faizlerine ayn1 yonde yansidigi i¢in etkisini tam anlamiyla
gosteremez. TCMB politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklart kullanarak kredi ve
mevduat faizi ayrimimi belirginlestirir. Ciinkii zorunlu karsiliklar faiz koridorunun fist
limitiyle birlikte bankalar i¢in bir fonlama maliyeti aract olarak kullanilir. Buna gore,
asimetrik ve genis bir faiz koridoru araligiin iist limitinde yapilan degisiklikler bankalarin
fonlama maliyeti belirsizligini etkilerken, zorunlu karsiliklar bankalar i¢in ek maliyet
olusturur. Politika faizine kiyasla faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin enflasyonist

egilimleri hafifletmede daha basarili oldugu diistiniiliir.

Diger taraftan, elde edilen bulgularda faiz koridoruna iliskin bir nedensellik
iligkisinin tespit edilememesi para politikas1 icin beklenen bir sonug¢ degildir. Bu bulgular,

Model 2 i¢in Granger nedensellik testinin sinirli kaldigini géstermistir.

Cizelge 3.19. Model 2 Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayisi F-istatistigi Olasihik
YKH — LnTUFE 75 1.35065 0.2653
LnTUFE — YKH 75 3.62351 0.0173**
ZK — LnTUFE 75 2.24941 0.0904*
LnTUFE — ZK 75 2.64107 0.0563*
FK — LnTUFE 75 1.75827 0.1634
LnTUFE— FK 75 1.47224 0.2298
PF — LnTUFE 75 1.01188 0.3929
LnTUFE— PF 75 1.13239 0.3422
ZK — YKH 75 0.42002 0.7392
YKH— ZK 75 0.49571 0.6865
FK— YKH 75 1.37286 0.2585
YKH— FK 75 1.67379 0.1808
PF — YKH 75 2.18446 0.0978*
YKH— PF 75 1.76584 0.1619
FK— ZK 75 0.52297 0.6679
ZK— FK 75 2.21459 0.0943*
PF — ZK 75 0.74088 0.5314
ZK— PF 75 0.32779 0.8053
PF — FK 75 0.40440 0.7503
FK— PF 75 0.32307 0.8087

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru, ZK; zorunlu karsiliklar, Ln TUFE; enflasyon, YKH; yurti¢i kredi
hacmidir. *, ** sirasiyla, %10 , %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisinin varligini gdstermektedir
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3.4.4.6. Model 3 icin Granger nedensellik testi sonuclari

Cizelge 3.20’de Model 3 icin Granger nedensellik testi sonuglart sunulmustur.
Modeldeki tiim degiskenler arasinda dogrudan veya dolayli bir iligki goriilmiistiir. Doviz
kurunun net portfoy yatirnmlarini, net portfoy yatirimlarinin da faiz koridorunu dogrudan
etkiledigi belirlenmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasiyla hem net portfoy yatirimlarinin,

hem de faiz koridorunun karsililikli iligki i¢inde bulundugu tespit edilmistir.

Do6viz kuru kanali teorisi ve makro ihtiyati para politikasiyla uyumlu bu bulgular
sOyle degerlendirilebilir: TCMB, doviz kuru oynakligina karst portfoy yatirimlarinin
dayanikliligin1 artirmak i¢in otomatik dengeleyici olarak rezerv opsiyon mekanizmasindan
yararlanir. Buna gore, faiz koridoru genisliginde yapilan ayarlamalarla TL zorunlu
karsiliklarin ne kadarinin déviz olarak tutulacagini belirler ve denge doviz kurunu saglar.
Faiz koridoruyla portfoy yatirimlarimin hizi belirlenirken, rezerv opsiyon mekanizmasiyla
portfoy yatirnmlarinin tercihi etkilenir. Sonug olarak, TCMB politika faizini degistirmeden

finansal piyasaya miidahale etmektedir.

Cizelge 3.20. Model 3 i¢in Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gozlem Sayisi F-istatistigi Olasihik
Ln DK — NPY 76 2.61975 0.0799*
NFY — Ln DK 76 1.05479 0.3537
ROM— NPY 76 4.77245 0.0114%**
NPY — ROM 76 3.44798 0.0372**
FK — NPY 76 2.17101 0.1216
NPY— FK 76 4.77402 0.0113***
PF — NPY 76 0.02696 0.9734
NPY— PF 76 0.54685 0.5812
ROM— Ln DK 76 1.34847 0.2662
Ln DK — ROM 76 0.18166 0.8343
FK — Ln DK 76 0.60582 0.5484
Ln DK — FK 76 1.56507 0.2162
PF — Ln DK 76 0.53779 0.5864
Ln DK— PF 76 0.01313 0.9870
FK — ROM 76 4.31871 0.0170**
ROO— FK 76 6.02832 0.0038***
PF— ROM 76 0.03729 0.9634
ROM— PF 76 0.51048 0.6024
PF — FK 76 0.43121 0.6514
FK— PF 76 0.01621 0.9839

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru, ROM; rezerv opsiyon mekanizmasi, Ln DK; d6viz kuru, NPY; net
portfoy yatirimlaridir. *, ** *** gjrasiyla, %10 , %5, %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin
varligim gostermektedir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, TCMB faiz kararlarmin se¢ilmis makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi {i¢ farkli modelle zaman serisi yontemleri kullanilarak incelenmistir.
2003:M1-2018:M3 doneminde TCMB bor¢ verme faizi ile doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iligki analiz edilmistir. 2011:M9-2018:M3 doneminde, faiz koridoru, politika
faizi, zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmasiyla, yurti¢i kredi hacmi, net portfoy
yatirimlari, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen teorik ve

ampirik sonuglar soyle 6zetlenmistir:

Para politikasi durusunun yorumlanmasinda merkez bankasi faiz kararlar1 6nemli bir
rol istlenmektedir. Merkez bankasi, enflasyon hedefiyle uyumlu politika faizinin,
enflasyonu yonlendirmedeki etkisi ve duyarliligini agiklamaktadir. Taylor kuraliyla temsil
edilen para politikasi durusu, ekonomi literatiiriinde zit iki yaklagimi ortaya c¢ikarmistir.
Bunlardan ilkine gore, fiyat istikrarinin saglanmasiyla refaha iliskin ¢iktt agiginin
dengelenmesi arasinda bir fark yoktur (Goodfriend ve King, 1997). Yani, merkez bankasi
icin enflasyon ve ¢ikt1 agiginin ddiinlesimi bir sorun degildir. Diger yaklasim ise, enflasyon
ve ¢ikti agig1 arasindaki Odiinlesimin gerekliligini savunur (Blanchard ve Gali, 2005).
Ciinkii ciddi bir durgunluk ortaminda, parasal aktarim mekanizmasinin olagandisi islemesi
para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir. Merkez bankasi, genellikle enflasyona yonelik
bir dizi dnlem almak zorunda kalmaktadir. Ayrica, finansal altyapinin gelistirilmesi veya
yenilenmesine iligkin merkez bankasi etkili girisimlerde bulunmalidir (Bech vd., 2012). Bu
amacla, merkez bankasi gerek gecmis donemlerdeki finansal diizenleme gecikmelerine
gerekse kredi piyasasi katilimcilarinin eylemlerinden kaynaklanan sistemik risklere makro
ihtiyati politika araclariyla yaklagsmalidir (Bianchi vd., 2012). S6zkonusu yaklagimlarin
ortaya ¢ikmasinda, politika yapicilarin ekonomik bakis acilarindaki farkliliklarin da etkili

oldugu bilinmelidir.

TCMB 6zelinde parasal durusa iliskin Model 1°de, fiyat istikrarina yonelik borg
verme faizinin doviz kuru kanalindaki etkisi incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore,
bor¢ verme faizinin doviz kuru kanalindaki etkinliginin smirli kaldigi, bu nedenle
enflasyonla miicadelede baska araglara da ihtiyag duyuldugu anlasilmistir. Granger
nedensellik testi sonununda, Tiirkiye ekonomisi kosullarini yansitmasina karsin, geleneksel
doviz kuru kanali teorisi ve para politikasiyla uyumlu olmayan bulgulara ulasilmigtir.

Enflasyonun déviz kurunu, déviz kurunun ise enflasyonu dogrudan etkiledigi belirlenmistir.
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Model 1 i¢in elde edilen bu bulgular, Peersman ve Smets (2001), Mehrotra (2006), Iwata ve
Wu (2006), Inal (2006), Biiyiikakin vd. (2009), Catao ve Pagan (2010), Duran vd. (2010),
Aktar (2011), Hemachnadra (2011), Oktar ve Dalyanci (2012), Sara¢ ve Ugan (2013),
Aristei ve Gallo (2014), Forero ve Vega (2014), Akosah (2015), Gitonga (2015), Ozdemir
(2015), Stawska (2016) ve Tunali ve Yalginkaya’nin (2017) calismalariyla uyumlu, Aklan
ve Nargelecekenler (2008), Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2012), Evangalos (2013) ve Ekinci
vd. (2016) ¢alismalarindan farklidir.

Model 1’in sonuglarini sdyle yorumlamak miimkiindiir: TCMB faiz politikas1 orta
vadeli enflasyon hedeflerine gore belirlenirken; 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
kiiresel daralma daha belirleyici olmustur. Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde TCMB
gecelik bor¢ verme faiz oranini kademeli olarak indirme karari almistir. 2010 yilinin
ortalarina kadar TCMB’nin siirdiirdigli bu genisletici parasal durug, 2011 yilinda olumlu
sonu¢ vermigstir. 2012 yilinda, enflasyonda istenen yonde hareket yasanmasina karsin

TCMB bor¢ verme faiz oranini yiikseltmistir.

Nitekim, 2013-2015 doneminde FED’in genisletici para politikasini terk etmesi
sonucu déviz kurundaki ani dalgalanmalarin fiyatlama davraniglarina yonelik yukari yonlii
riskine karst TCMB, gecelik bor¢ verme faiz oranini ylikseltmeye devam etmistir. Kiiresel
para politikalarinda normallesmenin etkisiyle 2016 yilindan itibaren TCMB, faiz
kararlarinda temkinli davranmistir. 2016 yilinin sonunda, doviz kuru dalgalanmalarinin yol
actig1 enflasyona iligkin olumsuz bekleyisleri hafifletmek amaciyla TCMB, gecelik borg
verme faiz oranmi yiikseltmistir. Her ne kadar, 2016-Mart 2018 donemi boyunca TCMB
faiz kararlar1 konusunda temkinli bir durus sergilemeyi tercih etse de, doviz kurunun

gecikmeli gecis etkisi nedeniyle fiyat istikrarina iligskin bekleyisleri karsilayamamustir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda TCMB su iki temel ara hedefi belirlemistir (TCMB,
2015): Portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarindaki oynakligi simirlandirmak,
kredi hacmi genislemesini yavaglatmaktir. S6z konusu hedeflerin gerceklestirilmesi igin

Eyliil 2011°den itibaren, makro ihtiyati para politikasi araglarini aktif olarak kullanmistir.

Oncelikle, Model 2’de, fiyat istikrarina ydnelik makro ihtiyati para politikasi
kapsaminda politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin kredi kanalindaki etkisi
incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 sonucunda, politika faizinin, faiz koridoru ve zorunlu

karsiliklarla birlikte enflasyonla miicadelede daha etkili oldugu goriilmiistiir. Granger
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nedensellik testinde ise, faiz koridoruna iligkin bir nedensellik iligkisinin tespit edilememesi
nedeniyle, kredi kanali teorisi ve makro ihtiyati para politikasiyla kismen uyumlu bulgular
elde edilmistir. Enflasyon ve politika faizinin, yurtigi kredi hacmini dogrudan etkiledigi,
zorunlu karsiliklarla enflasyonun karsililikli iliski i¢inde bulundugu tespit belirlenmistir.
Model 2 i¢in elde edilen bu bulgular, Aristei ve Gallo (2012), Binici vd. (2013), Akinct ve
Rumsey (2015), Tetik ve Ceylan (2015), Tiiziin ve Kahyaoglu (2015), Binici vd. (2016),
Gambacorta ve Murcia (2017), Kim ve Mehrotra’nin (2017) ¢alismalariyla uyumlu,
Yavuzarslan (2011), Eroglu ve Kara’nin (2017) ¢aligmalarindan farklidir.

Bu ¢ercevede, Model 2‘nin sonuglari genel hatlariyla soyledir: TCMB, politika faizi
araciligiyla yurtigi kredi hacmine miidahale etmektedir. Yalniz, politika faizindeki
degisiklikler ayn1 yonde kredi ve mevduat faizlerine yansiyacagi i¢in faiz koridoru ve
zorunlu Kkarsiliklar kullanilmaktadir. Faiz koridorunun iist limiti esas alinarak zorunlu
karsilik oranlart belirlenir. Bankalar, bu oran1 fonlama maliyeti olarak degerlendirip kredi
arzin1 belirler. 2011-2015 doneminde, yurtici kredi hacmindeki artisa yonelik TCMB,
politika faizini diislirmiis, faiz koridorunu yukar1 dogru genisleterek zorunlu karsilik
oranlarmi yiikseltmistir. 2016-Mart 2018 doneminde de, yurti¢i kredi hacmindeki artis
egilimine kars1, simetrik ve dar faiz koridoru araliginda politika faizini koridorun alt limitine

yakin tutarken, zorunlu karsilik oranlarin ytiksek tutmaya devam etmistir.

Model 3’de, finansal istikrara yonelik makro ihtiyati para politikas1 kapsaminda
politika faizi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz kuru kanalindaki etkisi
aragtirtlmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinda, finansal istikrarin saglanmasinda faiz koridoru
ve politika faizinin net portfoy yatirimlarinin duyarliliginda, rezerv opsiyon mekanizmasinin
da doviz kuru oynakliginda etkiligi oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore elde edilen bulgular, doviz kuru kanali teorisi ve makro ihtiyati para
politikasiyla uyumludur. Déviz kurunun net portfoy yatirimlarini, net portfoy yatirimlarinimn
da faiz koridorunu dogrudan etkiledigi belirlenmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasiyla hem
net portfdy yatirimlarinin, hem de faiz koridorunun karsililiklr iligki i¢inde bulundugu tespit
edilmistir. Model 3 i¢in elde edilen bu bulgular, Ermisoglu vd. (2013), Dahlhaus (2014),
Tetik ve Ceylan’nin (2015) calismalarindan farklidir.

Son olarak, Model 3’iin sonuglart soyle degerlendirilebilir: TCMB portfoy
yatirimlarindaki oynakliga karsi, déviz kurunun istikrarini korumak ig¢in rezerv opsiyon

mekanizmasini otomatik dengeleyici olarak kullanmaktadir. TCMB, politika faiz oranini
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degistirmeden yapacagi ayarlamalarla TL zorunlu karsiliklarinin ne kadarinin déviz olarak
tutulacagini belirleyecek ve denge doviz kurunu saglayacaktir. Buna gore, TCMB portfoy
yatirimlari cinsinden artan bor¢lanmanin TL {izerindeki asir1 degerleme baskisini 6nlemek
icin 2011-2015 doneminde genellikle asimetrik genis faiz koridoru ve yiiksek rezerv
opsiyon oranlarindan yararlanmistir. 2016-Mart 2018 déneminde ise, simetrik ve dar bir faiz
koridoru iginde faiz politikasini tercih eden TCMB, rezerv opsiyon oranlarini yiikseltmeye
devam etmistir. Dolayisiyla, TCMB faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasini
tamamlayici araglar olarak, portfoy yatirim hizinin ve kullanim tercihinin belirlenmesinde

aktif sekilde kullanmaktadir.

Ampirik bulgular istatistiksel olarak sinirli kalsa da, teorik agidan TCMB faiz
kararlari ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasinda gii¢lii iliskilerin varligina isaret
etmektedir. Yalniz, enflasyon ve finansal risklerle miicadelede, TCMB faizleri tek basina
eylemsiz kalmistir. Ciinkii, TCMB, finansal istikrarsizligin yol actig1 krediyle bor¢lanma ve
yabanci sermayenin yanlis dagiliminin baskisinda kaldigi i¢in faiz oranlarinin her kosulda
bekleneni karsilamasi zorlasmistir. Dolayisiyla TCMB, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
mekanizmas1 kapsaminda arag ¢esitliligne giderek, 6zellikle finansal risklere kars1 proaktif
davranmigtir. Bunun en son o6rnegi, Agustos 2018’de goriilmiistiir. TL’nin hizla deger
kaybettigi bu donemde, TCMB, TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini diistirmiis,
rezerv opsiyon oranlarinda doviz imkanina iligskin {ist sinir1 indirmis ve bor¢ verme faizi
oranindan fonlama yapmistir (TCMB, 2019). Bu sayede, doviz kurunun belirli bir aralikta
dalgalanmas1 saglanmistir. Eyliil 2018°de ise, enflasyonun yukar1 yonlii egilim gdstermesi
nedeniyle, fonlamanin tamami 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraniyla yapilmistir (TCMB,
2019). Doviz kurundaki hareketlenmelerden kaynaklanan bu gelismelere karsi, TCMB
gerekli tepkiyi gostermistir.

Ancak, bekleyisleri tam anlamiyla karsilayamamasi ve politika faizinin ne oldugu
konusuna agiklik getirmemesi nedeniyle, TCMB’nin para politikasinda sadelesmeyi
benimsemesi politika etkinligini artiracaktir. Bu amagla, geleneksel parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinden uzak olan enflasyon hedeflemesi rejiminden vazgecilmeli ve
alternatif politikalar gelistirilmelidir. Makro ihtiyati para politikas1 kapsaminda basarili
olmasina karsin, politika faizini belirsizlestiren faiz koridoru revize edilmeli ve uzun vadeli
tek bir politika faizi belirlenmelidir. Ya da, 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ile faiz

koridorunun st limitinin agirlikli ortalamasi seklinde belirlenen ortalama fonlama maliyeti,
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politika faiz olarak esas alinmasi ve piyasalarda sinyal etkisi olusturacak yonde kamuoyuna

duyurulmasi daha objektif olacaktir.
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6. EKLER

Ek 1. TCMB Teknik Faiz Ayarlamasinda ilk Adim

Faiz Oram
A

TCMB BORC VERME FAiZ ORANI

(Marjinal Fonlama Faizi)

GLP Bor¢ Verme Faiz Oram

Piyasa Faiz Orani

100 bp
\

!

100 bp

Gecelik Bor¢ Verme Piyasa Faiz Orani

POLITIiKA FAiZ ORANI

Ikincil Piyasa Faiz Oram

\
TCMB BORC ALMA FAiZ ORANI

v

GLP Bor¢ Alma Faiz Oram

10.00

Saat

17.00

~ \ )

Y~

Interbank+API

Kaynak: TCMB Cikis Stratejisi (2010) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.
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Ek 2. TCMB Teknik Faiz Ayarlamasinda ikinci Adim

Faiz Oram

A .
TCMB BORC VERME FAIZ ORANI GLP Bor¢ Verme Faiz Oram

(Marjinal Fonlama Faizi)

P Gecelik Bor¢ Verme Piyasa Faiz Orani

100 bp Q /l\
Piyasa Faiz Oran1

/ - .
75 bp POLITIKA FAIZ ORANI

Ikincil Piyasa Faiz Oran

l L
TCMB BORC ALMA FAiZ ORANI :l:

GLP Bor¢ Alma Faiz Oram

" Saat
10.00 16.00 17.00
— / \ )
Y Y
interbank+API

Kaynak: TCMB Cikis Stratejisi (2010) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

149



Ek 3. 2013/15 sayili Zorunlu Karsiliklar Tebligi TL ve Doviz Yiikiimliiliikleri i¢in
Zorunlu Karsilik Oranlar

e Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar ve 3 aya
kadar (3 ay dahil) vadeli %10,5

TL Yiikiimliiliikleri I¢in Zorunlu e 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli %7,

Karsilik Oranlar

e | yila kadar vadeli %5,5

e 1 yil ve 1 yi1ldan uzun vadeli %4

e Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya
Déviz Yiikiimliiliikleri icin Zorunlu kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli
Karsilik Oranlari %12

e | yil ve 1 yildan uzun vadeli %8
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Ek 4. Rezerv Opsiyon Orani ve Katsayisi

Mevcut Doviz imkam Rezerv Opsiyon Yeni Doviz imkam  Rezerv Opsiyon

Tesis Dilimleri (%) Katsayisi Tesis Dilimleri (%) Katsayisi
0-20 1,0 0-20 1,0
20-25 14 20-25 14
25-30 1,7 25-30 1,7
30-35 2,1 30-35 2,1
35-40 2,5 35-40 2,5
40-45 2,9

Kaynak: Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu (Agustos 2018).
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Ek 5. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Veriler (2003:M1-2018:M3)

Tarih BVF Ln DK Ln TUFE
2003M01 51.00 0,506711595 4.551.453
2003M02 51.00 0,486824339 4.566.741
2003M03 51.00 0,50644047 4.586.191
2003M04 48.00 0,489264366 4.596.029
2003M05 48.00 0,401435164 4.605.570
2003M06 45.00 0,352428459 4.606.369
2003M07 41.00 0,336810123 4.604.470
2003M08 38.00 0,336806327 4.606.070
2003M09 35.00 0,318927021 4.619.467
2003M10 31.00 0,353957366 4.628.691
2003M11 31.00 0,38933624 4.641.309
2003M12 31.00 0,359462041 4.645.544
2004M01 31.00 0,29762493 4.652.149
2004M02 29.00 0,282934551 4.657.288
2004M03 27.00 0,276894433 4.666.830
2004M04 27.00 0,303521031 4.671.800
2004M05 27.00 0,408765253 4.676.095
2004M06 27.00 0,400339388 4.674.790
2004M07 27.00 0,372754151 4.679.535
2004M08 27.00 0,385875352 4.687.119
2004M09 24.00 0,406765834 4.696.564
2004M10 24.00 0,397672839 4,718.767
2004M11 24.00 0,370808069 4.731.803
2004M12 22.00 0,334110582 4,734,970
2005M01 21.00 0,302537337 4.740.487
2005M02 20.50 0,27255158 4.740.662
2005M03 19.50 0,268576131 4.743.279
2005M04 19.00 0,305108548 4.750.395
2005M05 18.50 0,313594043 4,759,521
2005M06 18.25 0,305973313 4.760.549
2005M07 18.25 0,28963263 4,754,796
2005M08 18.25 0,292556467 4.763.284
2005M09 18.25 0,290741537 4.773.477
2005M10 18.00 0,303396096 4.791.235
2005M11 17.75 0,305232964 4.805.168
2005M12 17.50 0,299328668 4.809.335
2006M01 16.50 0,286031984 4.816.808
2006M02 16.50 0,28016161 4.818.990
2006M03 16.50 0,286628079 4.821.732
2006M04 16.25 0,288278369 4.835.011
2006M05 16.25 0,348720304 4.853.592
2006M06 22.25 0,467933259 4.856.940
2006M07 22.50 0,441166368 4.865.378
2006M08 22.50 0,382342453 4.860.975
2006M09 22.50 0,389127939 4.873.746
2006M10 22.50 0,391909375 4.886.356
2006M11 22.50 0,374674929 4.899.182
2006M12 22.50 0,357556666 4,901.490
2007M01 22.50 0,352926032 4911.478
2007M02 22.50 0,33188206 4,915.738
2007M03 22.50 0,340923695 4.924.860
2007M04 22.50 0,306411377 4.936.845
2007M05 22.50 0,288980503 4,941.857
2007M06 22.50 0,276394307 4,939.426
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Ek 5. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Veriler (2003:M1-2018:M3) (Devami)

Tarih BVF Ln DK Ln TUFE
2007MO7 22.50 0,246116493 4.932.097
2007M08 22.50 0,271121833 4.932.313
2007M09 22.25 0,234551311 4.942.571
2007M10 21.50 0,18188404 4.960.534
2007M11 20.75 0,171935393 4.979.832
2007M12 20.00 0,161941391 4.982.030
2008M01 19.50 0,159784462 4.990.024
2008M02 19.25 0,174822379 5.002.872
2008M03 19.25 0,211355279 5.012.434
2008M04 19.25 0,262240481 5.029.064
2008M05 19.75 0,223142562 5.043.877
2008M06 20.25 0,207630517 5.040.259
2008M07 20.25 0,192986201 5.046.002
2008M08 20.25 0,161688664 5.043.554
2008M09 20.25 0,209128653 5.048.060
2008M10 19.75 0,389884853 5.073.735
2008M11 18.75 0,4647856 5.082.025
2008M12 17.50 0,43341353 5.077.920
2009M01 15.50 0,465547372 5.080.783
2009M02 14.00 0,504611979 5.077.359
2009M03 13.00 0,535700687 5.088.337
2009M04 12.25 0,475003079 5.088.522
2009M05 11.75 0,441799215 5.094.915
2009M06 11.25 0,434049663 5.096.018
2009M07 10.75 0,416956768 5.098.524
2009M08 10.25 0,393921275 5.095.528
2009M09 9.75 0,397975927 5.099.440
2009M10 9.25 0,382300821 5.123.249
2009M11 9.00 0,394466887 5.135.857
2009M12 9.00 0,407545551 5.141.137
2010M01 9.00 0,385164258 5.159.458
2010M02 9.00 0,411573495 5.173.831
2010M03 9.00 0,426568344 5.179.646
2010M04 9.00 0,399752293 5.185.596
2010M05 9.00 0,430809895 5.182.008
2010M06 9.00 0,453664902 5.176.376
2010M07 9.00 0,431794274 5.171.563
2010M08 9.00 0,408957681 5.175.585
2010M09 8.75 0,400456366 5.187.777
2010M10 8.75 0,351977047 5.205.928
2010M11 8.75 0,359749809 5.206.202
2010M12 9.00 0,416597094 5.203.182
2011M01 9.00 0,443120355 5.207.298
2011M02 9.00 0,461621977 5.214.555
2011M03 9.00 0,456451476 5.218.733
2011M04 9.00 0,418232697 5.227.358
2011M05 9.00 0,449753989 5.251.278
2011M06 9.00 0,46866035 5.236.867
2011M07 9.00 0,501187892 5.232.765
2011M08 9.00 0,558722704 5.239.999
2011M09 9.00 0,582676833 5.247.498
2011M10 12.50 0,605125908 5.279.695
2011M11 12.50 0,592286789 5.296.816
2011M12 12.50 0,622365726 5.302.558

153



Ek 5. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Veriler (2003:M1-2018:M3) (Devamu)

Tarih BVF Ln DK Ln TUFE
2012M01 12.50 0,611595232 5.308.169
2012M02 11.50 0,562643673 5.313.797
2012M03 11.50 0,578624526 5.317.924
2012M04 11.50 0,578928011 5.332.960
2012M05 11.50 0,588500682 5.330.833
2012M06 11.50 0,599082135 5.321.839
2012M07 11.50 0,59290322 5.319.541
2012M08 11.50 0,582290944 5.325.105
2012M09 10.00 0,587757392 5.335.372
2012M10 9.50 0,586927858 5.354.792
2012M11 9.00 0,582073059 5.358.565
2012M12 9.00 0,578509412 5.362.371
2013M01 8.75 0,569910341 5.378.698
2013M02 8.50 0,572660262 5.381.693
2013M03 7.50 0,592677715 5.388.295
2013M04 7.00 0,586719558 5.392.491
2013M05 6.50 0,601258238 5.393.946
2013M06 6.50 0,639858073 5.401.551
2013M07 7.25 0,65867122 5.404.657
2013M08 7.75 0,671137928 5.403.623
2013M09 7.75 0,702585423 5.411.244
2013M10 7.75 0,689188958 5.429.082
2013M11 7.75 0,704864754 5.429.170
2013M12 7.75 0,722553319 5.433.766
2014M01 12.00 0,796984538 5.453.353
2014M02 12.00 0,795140254 5.457.626
2014M03 12.00 0,797412407 5.468.819
2014M04 12.00 0,75583202 5.482.179
2014M05 12.00 0,738447527 5.486.124
2014M06 12.00 0,750297583 5.489.227
2014M07 12.00 0,751690411 5.493.761
2014M08 11.25 0,77020812 5.494.706
2014M09 11.25 0,790984747 5.496.102
2014M10 11.25 0,815518156 5.514.920
2014M11 11.25 0,804503652 5.516.730
2014M12 11.25 0,828430844 5.512.299
2015M01 11.25 0,84605689 5.523.259
2015M02 10.75 0,899116702 5.530.381
2015M03 10.75 0,950177787 5.542.165
2015M04 10.75 0,974761368 5.558.333
2015M05 10.75 0,974001978 5.563.946
2015M06 10.75 0,994579611 5.558.795
2015M07 10.75 0,992150595 5.559.681
2015M08 10.75 1,046658389 5.563.677
2015M09 10.75 1,100416089 5.572.572
2015M10 10.75 1,075758273 5.587.997
2015M11 10.75 1,055662129 5.594.637
2015M12 10.75 1,071534076 5.596.717
2016M01 10.75 1,10182588 5.614.733
2016M02 10.75 1,079534232 5.614.514
2016M03 10.50 1,062757152 5.614.113
2016M04 10.00 1,042849973 5.621.921
2016M05 9.50 1,074737886 5.627.693
2016M06 9.00 1,071450109 5.632.394
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Ek 5. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Veriler (2003:M1-2018:M3) (Devami)

Tarih BVF Ln DK Ln TUFE
2016M07 8.75 1,08526206 5.643.962
2016M08 8.50 1,087055977 5.641.056
2016M09 8.25 1,086121238 5.642.864
2016M10 8.25 1,121910568 5.657.145
2016M11 8.50 1,184907729 5.662.301
2016M12 8.50 1,250495709 5.678.601
2017M01 9.25 1,318617183 5.702.915
2017M02 9.25 1,301735703 5.710.990
2017M03 9.25 1,299985692 5.721.098
2017M04 9.25 1,296674866 5.734.085
2017M05 9.25 1,271743192 5.738.538
2017M06 9.25 1,259075451 5.735.862
2017M07 9.25 1,270623197 5.737.346
2017M08 9.25 1,257220793 5.742.522
2017M09 9.25 1,244491611 5.749.011
2017M10 9.25 1,298982326 5.769.570
2017M11 9.25 1,356489993 5.784.379
2017M12 9.25 1,348375111 5.791.213
2018M01 9.25 1,328592012 5.801.363
2018M02 9.25 1,330100517 5.808.653
2018M03 9.25 1,356959352 5.818.539
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Ek 6. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Veriler (2011:M9-2018:M3)

Tarih PF FK ZK ROM Ln DK NPY YKH Ln TUFE
2011M09 5.75 4.00 13.1 12.0 0.582680 -1787 2.407.184 5.247.498
2011M10 5.75 7.50 12.6 20.0 0.605129 490 0.756713 5.279.695
2011M11 5.75 7.50 10.5 40.0 0.592290 895 1.586.307 5.296.816
2011M12 5.75 7.50 10.5 40.0 0.622369 4134 1.243.677 5.302.558
2012M01 5.75 7.50 10.5 40.0 0.611598 -1221 -0.426710 5.308.169
2012M02 5.75 6.50 10.5 40.0 0.562647 1077 1.232.175 5.313.797
2012M03 5.75 6.50 10.5 40.0 0.578627 3827 2.425.282 5.317.924
2012M04 5.75 6.50 10.5 40.0 0.578931 1777 1.865.740 5.332.960
2012M05 5.75 6.50 10.5 40.0 0.588504 342 2.707.443 5.330.833
2012M06 5.75 6.50 10.5 42.5 0.599085 4739 1.373.626 5.321.839
2012M07 5.75 6.50 10.5 50.0 0.592906 3831 1.104.654 5.319.541
2012M08 5.75 6.50 10.6 56.6 0.582294 1348 0.627684 5.325.105
2012M09 5.75 5.00 10.6 50.0 0.587760 5081 1.163.287 5.335.372
2012M10 5.75 4.50 10.6 60.0 0.586931 3216 1.357.621 5.354.792
2012M11 5.75 4.00 10.6 60.0 0.582076 6849 1.235.320 5.358.565
2012M12 5.50 4.00 10.6 60.0 0.578512 4849 2.958.703 5.362.371
2013M01 5.50 4.00 10.6 60.0 0.569913 1259 0.731689 5.378.698
2013M02 5.50 4.00 10.8 60.0 0.572662 3320 2.126.818 5.381.693
2013M03 5.50 3.00 10.9 60.0 0.592678 1810 2.609.606 5.388.295
2013M04 5.00 3.00 10.9 60.0 0.586720 8781 1.910.276 5.392.491
2013M05 4.50 3.00 10.9 60.0 0.601259 401 5.294.660 5.393.946
2013M06 4.50 3.00 10.9 60.0 0.639858 -1624 3.671.697 5.401.551
2013M07 4.50 3.75 10.9 60.0 0.658672 -3239 2.838.775 5.404.657
2013M08 4.50 4.25 10.9 60.0 0.671138 1457 1.958.736 5.403.623
2013M09 4.50 4.25 11.0 60.0 0.702586 2184 2.805.687 5.411.244
2013M10 4.50 4.25 11.0 60.0 0.689189 2937 0.169890 5.429.082
2013M11 4.50 4.25 11.0 60.0 0.704865 1556 2.052.846 5.429.170
2013M12 4.50 4.25 11.0 60.0 0.722554 -24 3.710.597 5.433.766
2014M01 10.00 4.00 11.0 60.0 0.796985 -564 3.060.694 5.453.353
2014M02 10.00 4.00 11.0 60.0 0.795141 -852 0.307828 5.457.626
2014M03 10.00 4.00 11.1 60.0 0.797413 -13 0.576484 5.468.819
2014M04 10.00 4.00 11.0 60.0 0.755832 5025 0.422452 5.482.179




LST

Ek 6. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Veriler (2011:M9-2018:M3) (Devami)

Tarih PF FK ZK ROM Ln DK NPY YKH Ln TUFE
2014M05 9.50 4.00 11.0 60.0 0.738448 2495 0.622490 5.486.124
2014M06 8.75 4.00 11.0 60.0 0.750298 6611 2.983.552 5.489.227
2014M07 8.25 4.50 11.0 60.0 0.751691 2983 0.983779 5.493.761
2014M08 8.25 3.75 11.0 60.0 0.770209 -1798 0.854456 5.494.706
2014M09 8.25 3.75 11.0 60.0 0.790985 1280 3.853.225 5.496.102
2014M10 8.25 3.75 11.0 60.0 0.815519 4563 4.047.688 5.514.920
2014M11 8.25 3.75 11.0 60.0 0.804504 2473 1.576.627 5.516.730
2014M12 8.25 3.75 11.0 60.0 0.828431 -541 3.373.595 5.512.299
2015M01 7.75 3.75 11.0 60.0 0.846057 2146 1.309.202 5.523.259
2015M02 7.50 3.50 11.0 60.0 0.899117 -907 2.552.792 5.530.381
2015M03 7.50 3.50 11.0 60.0 0.950178 -1556 2.708.548 5.542.165
2015M04 7.50 3.50 11.0 60.0 0.974762 1886 2.445.442 5.558.333
2015M05 7.50 3.50 11.1 60.0 0.974002 -157 0.900315 5.563.946
2015M06 7.50 3.50 11.1 60.0 0.994580 -22 2.270.638 5.558.795
2015M07 7.50 3.50 11.0 60.0 0.992151 -1684 2.094.174 5.559.681
2015M08 7.50 3.50 11.1 60.0 1.046.659 -570 1.778.011 5.563.677
2015M09 7.50 3.50 11.1 60.0 1.100.416 -171 1.676.806 5.572.572
2015M10 7.50 3.50 11.1 60.0 1.075.759 584 -0.962548 5.587.997
2015M11 7.50 3.50 11.1 60.0 1.055.663 -254 0.048458 5.594.637
2015M12 7.50 3.50 11.1 60.0 1.071.534 -2724 1.064.452 5.596.717
2016M01 7.50 3.50 11.1 60.0 1.101.826 -478 0.802031 5.614.733
2016M02 7.50 3.50 11.1 60.0 1.079.535 1316 0.803373 5.614.514
2016M03 7.50 3.25 11.1 60.0 1.062.758 2874 0.071722 5.614.113
2016M04 7.50 2.75 11.1 60.0 1.042.850 3057 0.273385 5.621.921
2016M05 7.50 2.25 11.1 60.0 1.074.738 1502 2.543.013 5.627.693
2016M06 7.50 1.75 11.1 60.0 1.071.451 1294 1.077.173 5.632.394
2016M07 7.50 1.50 11.1 60.0 1.085.262 -937 0.728219 5.643.962
2016M08 7.50 1.25 10.6 60.0 1.087.056 936 0.476671 5.641.056
2016M09 7.50 1.00 10.0 60.0 1.086.122 -1847 1.192.009 5.642.864
2016M10 7.50 1.00 10.1 60.0 1.121.911 2472 1.539.638 5.657.145
2016M11 8.00 1.25 10.1 60.0 1.184.908 -1928 3.904.659 5.662.301
2016M12 8.00 1.25 10.1 60.0 1.250.496 1061 1.609.023 5.678.601
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Ek 6. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Veriler (2011:M9-2018:M3) (Devami)

Tarih PF FK ZK ROM Ln DK NPY YKH Ln TUFE
2017M01 8.00 2.00 10.1 60.0 1.318.618 1648 3.868.474 5.702.915
2017M02 8.00 2.00 10.1 60.0 1.301.736 24 -0.693767 5.710.990
2017M03 8.00 2.00 10.1 60.0 1.299.986 2557 2.450.375 5.721.098
2017M04 8.00 2.00 10.1 60.0 1.296.675 2927 1.619.340 5.734.085
2017M05 8.00 2.00 10.0 60.0 1.271.744 5829 1.723.658 5.738.538
2017M06 8.00 2.00 10.0 60.0 1.259.076 4998 1.646.348 5.735.862
2017MO07 8.00 2.00 10.0 60.0 1.270.624 -1452 1.268.560 5.737.346
2017M08 8.00 2.00 10.0 60.0 1.257.221 1691 0.630367 5.742.522
2017M09 8.00 2.00 10.0 60.0 1.244.492 3196 1.880.561 5.749.011
2017M10 8.00 2.00 10.0 60.0 1.298.983 2098 2.418.526 5.769.570
2017M11 8.00 2.00 10.0 60.0 1.356.490 -893 2.735.695 5.784.379
2017M12 8.00 2.00 10.0 57.5 1.348.376 1034 -0.113945 5.791.213
2018M01 8.00 2.00 10.0 55.0 1.328.588 5498 0.631556 5.801.363
2018M02 8.00 2.00 10.0 55.0 1.330.028 227 1.375.046 5.808.653
2018M03 8.00 2.00 10.0 55.0 1.356.960 -2165 2.328.944 5.818.539




Ek 7. Modellere Ait Hata Terimleri Histogramlari

MODEL 1

30

MODEL 2

0.15

MODEL 3

12
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Ek 8. Model 1 i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Ho Hipotezi iz istatistigi  Kritik Deger (%5) ¢ d'\e/'gfiirs’::ﬁ"; d Krit(i;)';)eger
r=0* 45,398 29.797 36.114 21.131
r<i 9.2836 15.494 8.1436 14.264
r<2 1.1399 3.8414 1.1399 3.8414

Uzun Dénem Analizi
Ln TUFE Ln DK BVF Sabit Terim
1.000000 -0.287557 0.059338 -5.914640
(0.14762) (0.00704)
[-1.94795]* [8.42205]%**

Not: [] i¢indeki veriler, *,*** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyinde t-istatistigini ifade eder.

Kisa Dénem Analizi (Hata Diizeltme Modeli, ALn TUFE)

ECi.y ALn TUFE,, ALn DK, ABVF
0.002273 0.098621 -0.710494 9.815636
(0. 07892) (0.47912) (12.4294)
[1.24958] [-1.48293] [0.78971]

R?=0.122347 R?=0.052777 F-istatistigi=1.758619

Not: [ ] igindeki veriler t-istatistigini ifade eder.
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Ek 9. Model 1 igin Varyans Ayristirmasi Sonuglar

Dénem Ln TUFE Ln DK BVF
1 100.0000 0.000000 0.000000
5 94.92913 1.799152 1.556538
10 94.14123 1.849520 1.618376
Ln TUFE 15 93.78333 1.842723 1.613175
20 93.52790 1.838824 1.609746
25 93.33425 1.836221 1.607874
1 2.975527 97.02447 0.000000
5 7.499666 83.43609 0.134424
Ln DK 10 7.589194 83.20581 0.154635
15 7.584594 83.14185 0.154649
20 7.581479 83.09770 0.154832
25 7.579117 83.06407 0.155081
1 3.803443 4.982749 91.21381
5 4.072416 12.10091 82.95213
BVF 10 4.016158 12.43114 82.58811
15 4.013631 12.42439 82.41624
20 4.009712 12.40023 82.23371
25 4.005802 12.37856 82.08073

161



91

Ek 10. Model 2 i¢in Varyans Ayristirmast Sonuglar

Dénem Ln TUFE YKH ZK FK PF
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 83.78528 7.632022 1.648242 2.565381 4.369075
Ln TUFE 10 83.44987 7.680292 1.649546 2.587146 4.633150
15 83.42959 7.679876 1.652639 2.587366 4.650530
1 6.532023 93.46798 0.000000 0.000000 0.000000
5 11.01653 69.81365 1.325403 3.094070 14.75035
YKH 10 10.87189 67.53379 1.590211 3.178217 16.82589
15 10.85949 67.43938 1.595782 3.181609 16.92374
1 3.502833 0.334181 96.16299 0.000000 0.000000
5 13.27391 2.847518 78.00064 1.957795 3.920138
ZK 10 13.46509 3.377249 75.11486 2.043211 5.999595
15 13.43315 3.371818 74.91793 2.051561 6.225541
1 0.285870 13.55891 0.954876 85.20035 0.000000
FK 5 4.047084 18.88405 2.689593 73.75784 0.621428
10 4.099338 18.56062 2.754150 72.86753 1.718356
15 4.099766 18.55521 2.754069 72.84169 1.749262
1 0.031786 1.379301 0.262858 6.325920 92.00014
PF 5 2.115873 7.192251 0.637070 5.813920 84.24089
10 2.411296 7.170320 0.681621 5.820660 83.91610
15 2.414891 7.170367 0.681800 5.820474 83.91247
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Ek 11. Model 3 i¢in Varyans Ayristirmast Sonuglari

Dénem NPY Ln DK ROM FK PF
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 89.25462 3.605807 3.031052 3.997452 0.111068
NPY 10 89.14887 3.683936 3.035077 4.018445 0.113669
15 89.14843 3.684077 3.035124 4.018678 0.113694
1 14.19629 85.80371 0.000000 0.000000 0.000000
5 14.90123 80.90077 1.143027 1.099414 1.955564
Ln DK 10 14.90382 80.88517 1.150936 1.103691 1.956384
15 14.90397 80.88494 1.150960 1.103752 1.956382
1 0.002737 0.964617 99.03265 0.000000 0.000000
5 11.88618 2.078395 75.47351 10.38484 0.177068
ROM 10 11.91064 2.081387 75.42860 10.39852 0.180854
15 11.91069 2.081399 75.42851 10.39855 0.180856
1 0.000332 2.438509 0.169381 97.39178 0.000000
5 13.20125 5.278554 4.452352 76.99251 0.075328
FK 10 13.41531 5.251167 4.530747 76.71422 0.088551
15 13.41748 5.250853 4.531376 76.71166 0.088632
1 4.428230 5.644328 0.595552 4.874523 84.45737
PF ) 5.348173 5.580428 1.069648 4.883508 83.11824
10 5.354211 5.580520 1.069936 4.885539 83.10979
15 5.354219 5.580521 1.069938 4.885544 83.10978
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