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OZET

TCMB DOViZ KURU VE KREDi KANALI: 2010-2018 YILLARI ARASI BiR
UYGULAMA

Seyda YOLTAS

Yiiksek Lisans Tezi
Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Damisman: Do¢. Dr. Ferudun KAYA
Ocak 2020, 109 + xiii Sayfa

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak
tizere cesitli araclarla piyasalara miidahale etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin ¢esitli araglar1 kullanarak yaptigi ayarlamalarin reel piyasalara aktarildigi
sisteme parasal aktarim mekanizmast denilmektedir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
ardindan ortaya cikan ara¢ ve politika yetersizligini gidermek ve temel olarak fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da saglamak iizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 makro ihtiyati politikalar uygulamaya baglamistir. Bu baglamda 6n plana ¢ikan
aktarim mekanizmalarindan kredi kanali ve doviz kuru kanali tam da makro ihtiyati
politikalarin uygulanmaya baglandigr 2010 yili baslangic yili alinarak caligmaya konu
edilmistir. Calismanin amaci doviz kuru ve kredi kanalinin Tiirkiye’de etkinligini yani
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politikalarin1 reel piyasalara aktarmadaki
bagarisim1 test etmektir. Bu baglamda Ocak 2010-Aralik 2018 doneminin aylik
frekanstaki verileri E-Views programi kullanilarak VAR modeliyle analiz edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin tamamen calistifi, kredi

kanalinin ise kismen calistig1 sonucuna ulasilmastir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Doviz Kuru Kanali, Kredi

Kanali.
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ABSTRACT

TCMB EXCHANGE RATE AND CREDIT CHANNEL: AN APPLICATION
BETWEEN 2001 TO 2018

Seyda YOLTAS

Master Thesis
Banking of Finance Department
Adyvisor: Assoc. Prof. Dr. Ferudun KAYA
January 2020, 109 + xiii Pages

Turkish Central Bank is to intervene in the market by various means to ensure
price stability and financial stability. Turkish Central Bank is using various tool to
make adjustments for transferred to the real market system is called the monetary
transmission mechanism. Following 2008 Global Financial Crisis in the car and then to
address the fundamental policy failure such as price and financial stability Central Bank
of the Republic of Turkey to ensure the stability of macro-prudential policies were next
adopted. In this context, the credit channel and exchange rate channel, one of the
prominent transfer mechanisms, were taken into consideration as the beginning of 2010,
when macro prudential policies were implemented. The purpose of the study is the
effectiveness of the exchange rate and credit channels that the policies of the Turkish
Central Bank in Turkey is to test its success in the transfer to the real market. In this
context, monthly frequency data of January 2010-December 2018 period were analyzed
by VAR model using E-Views program. According to the results of the exchange rate
channel it works entirely in Turkey and the credit channel has reached the conclusion

that partially works.

Key words: Monetary Transmission Mechanizm, Exchange Rate Channel,

Credit Channel.
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GIRIS

Merkez Bankasimin hedeflerine ulagsmada cesitli araglarla para miktarini ve
maliyetini etkilemesi siireci para politikasidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
2008 Kiiresel Finans Krizi oncesinde nihai hedefi enflasyonla miicadele yani fiyat
istikrartydi. Ancak 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi kiiresel piyasalarda -fiyat istikrari
tek basmma ekonomik istikrar1 saglamadigindan- finansal istikrarin saglamasinin
gerekliligi ortaya cikti. Bu noktada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da finansal
istikrar1, fiyat istikrarinin yaninda ana hedef olarak belirlemistir. TCMB’nin kullandig1
geleneksel araclar finansal istikrar hedefine yonelik ince ayarlamalar yapmada yetersiz
kalmus, ara¢ eksikligi s6z konusu olmustur. Bu nedenle TCMB makro ihtiyati politikalar
uygulamaya baslamistir. Yeni politika cer¢evesinde faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi geleneksel olmayan araglar kullanilmaya
baglamilmistir. Para politikas1 cergevesinde s0z konusu araclarla yapilan ince
ayarlamalar reel piyasalarda yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarina  aktarim

mekanizmalar1 sayesinde etki etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin etkinligi ya da reel piyasalari ne yollarla
etkiledigi bu calismaya oldugu gibi bir ¢cok calismaya konu olmustur. Teorik olarak
aktarim mekanizmalarina iligkin {i¢ temel goriis bulunmaktadir. Klasik, Keynesyen ve
Monetarist aktarim mekanizmalari, giiniimiizde kullanilan aktarim mekanizmalarinin

sekillenmesini saglamistir.

Klasik teoride klasik dikatomi varsayimi altinda aktarim mekanizmasi olarak
sadece paranin miktar1 kullamilmistir. Klasik teori aktarim mekanizmasini miktar
teorisiyle aciklar. Buna gore para miktarindaki degismeler yalnizca fiyatlar genel

diizeyinde etki yaratmakta; diger reel degiskenler lizerinde etki yaratmamaktadir. Bu



nedenle klasik aktarim mekanizmasi dogdudan aktarim mekanizmasi olarak da

adlandirilir.

Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali {izerinden c¢alisarak
yatirm kararlar1 araciligiyla reel piyasalara aktarilir. Faiz oranlarinda yapilan
ayarlamalar ekonomiyi yatirnm kararlar1 iizerinden dolayli olarak etkilediginden

Keynesyen aktarim mekanizmasi dolayli aktarim mekanizmasi olarak da adlandirilir.

Monetarist teoride ise parasal aktarim mekanizmasi Klasik teorinin gelistirilmis
hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Monetarist teori para ve tahvile ek olarak diger reel
varliklarida kapsamaktadir. Para arzinda yapilan degisiklikler iktisadi ajanlarin portfoy

bilesimlerini giincellemelerine sebep olarak dogrudan reel ekomiyi etkilemektedir.

Iktisatcilar parasal aktarim kanallarin1 teorik olarak farkli sekillerde
siniflandirmalarina karsin genellikle bu calismada oldugu gibi geleneksel faiz orani
kanali, diger varlik fiyatlar1 kanal1 (doviz kuru kanali, hisse senedi kanali, konut ve arsa
fiyatlar1 kanal1), kredi kanali (banka kredi kanali, bilangco kanali) ve beklentiler kanali
seklinde bir ayrima gitmislerdir. 2010 yilinda uygulanmaya baslanan makro ihtiyati
politikalar cercevesinde doviz kuru ve kredi kanalinin nispeten daha etkin kullanilmaya

baslandig1 gozlemlenmis ve ¢alismalar bu iki kanal {izerinde yogunlagmustir.

Geleneksel faiz orani kanali keynesyen IS-LM analizi iizerine sekillenmistir.
Para yaklasimi olarak da adlandirilan geleneksel faiz oran1 kanali kredilerle tahvillerin
tam ikame oldugu ve fiyatlarin kisa donemde yapiskan oldugu varsayimi altinda
merkez bankalar kisa donem faiz oranlan aracilifiyla bankalarin mevduat miktarlarini
etkileyerek, yatirim, tiiketim ve tasarruflara miidahale etmektedirler. Yatirnm ve
harcama kararlarinin esas olarak uzun donem faiz oranlarina gore sekillendirildigi goz
Oniine alindiginda mekanizma yine de celiski icermez. Bor¢ enstriimalar1 arasindaki
ikame iligkisi kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin ayni yonlii hareket etmesine sebep

olmaktadir.



Diger varlik fiyatlar1 kanali, Keynesyen aktarim mekanizmasina elestiri olarak
diger varliklarin nispi fiyatlarin1 ve gercek serveti de iceren bir yaklasim olarak ortaya
cikmastir. Diger varlik fiyatlar kanali; hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali olarak
siniflandirilmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 kanali ise Tobin’in Q’su teorisi, hane halki
likidite etkisi, firma bilancgo etkisi, servet etkisi ve konut arsa fiyatlar1 etkisi tizerinden
calismaktadir. Doviz kuru kanali faiz oranini temel alarak net ihracat dolayisiyla da c¢ikti
diizeyi iizerinde etki yaratmayi hedefler. Doviz kuru kanali iilke ne kadar disa aciksa,
hisse senedi kanali ise iilkenin sermaye piyasasi ne kadar gelismisse o kadar etkili

calismaktadir.

Kredi kanali ise para goriisiine krediler, boylelikle de bankalarin para yaratma
fonksiyonu da dahil edilerek tiiretilmistir. Kredi kanalinda para politikas1 bankalarin
varliklarint ve yiikiimliiliiklerini etkileyerek calismaktadir. Kredi kanali temelde
asimetrik bilgi problemi lizerine kurulmustur. Bu nedenlede bankalar finansal piyasalar
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Kredi kanali, banka kredi kanali ve bilanco kanali
olmak iizere simiflandirilmistir. Banka kredi kanali, mevduat ve rezervleri iizerinde etki
yaratilarak, bankalarin kisi ve kurumlara saglayabilecekleri kredi miktar1 {izerinden
calisir. Boylelikle de merkez bankalari, bankalarin yatinmlar1 finanse edebilme
kabiliyeti iizerine etki etmis olacaktir. Bilanco kanali ise firmalarin nakit akislari
dolayisiyla da harcama kararlar1 iizerinden etki gosterir. Nakit akis kanalinin isleyisinde

ise geleneksel faiz orani kanalinin aksine nominal kisa vadeli faiz oranlart etkilidir.

Beklentiler kanali ise iktisadi ajanlarin ge¢mis donem bilgi setlerini kullanarak
gelecek donem hakkinda beklentiler olusturmasi yoluyla calismaktadir. Merkez
bankalarinin giivenilirligi beklentiler kanalinin etkin ¢aligmasi adina biiyiikk onem arz

etmektedir.

Bu cercevede calismanin amaci Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan
kredi ve doviz kuru kanalinin etkinligini teorik olarak temellendirdikten sonra VAR
analiziyle ol¢iimlenmesinin yapilmasidir. Bu amac¢ dogrultusunda calismanin birinci
bolimiinde aktarim mekanizmalarina temel olusturan iktisadi teorik bilgilere yer

verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise giiniimiizde merkez bankalar1 ve Tiirkiye



Cumbhuriyet Merkez Bankasinin para politikalarim yiiriitiirken kullandiklan araglar ve
mekanizmalara yer verilmistir. Bu mekanizmalarin nasil calistiklart aciklanmaya
calistlmistir. Uciincii boliimde ise parasal aktarim mekanizmasi analizlerinde agirlikli
olarak kullanilan Vektor Otoregresyon Modeli kullanilarak Tiirkiye’de 2010:01-
2018:12 yillart arasinda kredi ve doviz kuru kanalinin etkinligi 6l¢timlenmistir. Ulasilan

bulgular dordiincii boliim olan sonug¢ boliimiinde yorumlanmustir.



I. BOLUM

1. PARA POLITIKASI

1.1. Para Politikas1 Hedefleri

Merkez Bankasinin amaglarint  temel ve destekleyici amaclar olarak
inceleyebiliriz. Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarim1i saglamaktir.
Destekleyici amaci ise finansal istikrar1 saglamaktir. Finansal istikrarin saglanmasi
kapsaminda para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenlemeler yapmak ve kiiresel
dengesizliklerden kaynaklanan makro finansal risklere karsi tedbirler almak Merkez

Bankasinin gorevleri arasindadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2014).

Merkez Bankasinin diger hedefleri kaynaklarin tam olarak istihdamu, istikrarli ve

hizli ekonomik biiyiime, istikrarli bir 6demeler dengesi saglamak olarak siralanabilir

(Onder 2005).

Merkez Bankasi nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulasmada daha kontrollii bir
yol izlemek adina ara hedefler belirler. Merkez Bankasi politika aracini etkin olarak

kullanarak ara hedefini tutturursa nihai amacina yaklasacaktir (Parasiz 2011).

Merkez Bankasinin 2010 yilinda uygulamaya basladig: fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar hedefine giden yolda belirledigi iki ara hedefi bulunmaktadir; kredi
genislemesini yavaslatmak ve kisa vadeli sermaye girislerini sinirlandirmak (Ozatay

2011).



1.2. Para Politikas1 Hakkinda Temel Kavramlar

TCMB tanimina gore para politikasi ‘‘ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini

etkilemeye yonelik merkez bankasi tarafindan alinan kararlardir.”” (TCMB 2013).
Para politikasint Merkez Bankasinin piyasaya siirdiigii paranin istikrarini
saglamak amaciyla piyasadaki para miktari etkileyerek uyguladigr etkili

makroekonomik tutum olarak tanimlayabiliriz.

1.2.1. Basitlestirilmis Merkez Bankas1 Bilangosu

MERKEZ BANKASI
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Devlet Kagitlari Dolasimdaki Para
Reeskont Kredileri Rezervler

Diger sartlar sabitken, yiikiimliiliiklerde meydana gelecek bir degisiklik para
arzin1 degistirir. Merkez Bankasinin ve Hazine Miistesarlifinin toplam parasal
yiikiimliiliikleri bize parasal tabani (monetary base) verir (Mishkin F. S. 2007). Ancak
calismamizda Hazine Miistesarlig1 parasal yiikiimliiliigiin parasal taban icerisindeki pay1

cok kii¢iik oldugu icin TCMB’nin yiikiimliiliiklerini dikkate alacagiz.

Dolasgimdaki para merkez bankasinin ihrag ettigi ve halkin elinde bulundurdugu
banknotlardir. Mevduat kurumlari tarafindan tutulan paranin dolasimdaki para

olmadigina, rezervler olarak hesaplandigina dikkat etmek gerekir (Mishkin F. S. 2007).

Bankalarin merkez bankalarinda tuttuklart mevduatlar ve fiilen bankada
bulundurduklart mevduatlar toplami rezervleri verir. Rezervler merkez bankasi igin
yiikiimliiliiktiir. Ancak bankalarin kendi bilangolarinda varliklar olarak goriiniir
(Mishkin F. S. 2007). Rezervlerdeki bir artis mevduat diizeyinde artisa sebep

olacagindan para arzinda artis yaratir. Rezervler; zorunlu ve serbest rezervler olarak



ikiye ayrilir. Merkez bankasinin bankalara tutma zorunlulugu getirdigi rezervler zorunlu
rezervler; bankalarin olast mevduat ¢ikislarina karsi ani maliyetleri yliiklenmemek adina
tutmay1 tercih ettikleri rezervler ise serbest rezervlerdir (Mishkin F. S. 2007). Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasmnin zorunlu rezervlere odedigi faiz orani degisiklik

gostermekle birlikte 2018 yil1 sonu itibartyla %13’tiir.

Merkez Bankasinin tuttugu hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler
devlet kagitlar1 kalemini olusturur. Merkez bankasi menkul kiymet satin alarak para

arzinda arti§ yaratabilir (Mishkin F. S. 2007).

Merkez bankasi reeskont kredileri yoluyla da para arzini etkileyebilir. Bankalara
bor¢ verme yoluyla uyguladigi bu yontem reeskont kredileri kaleminde goriiniir.
Merkez bankasinin bu kredilere uyguladig: faiz oranina reeskont orani denir. Bankalarin
kullandig1 bu krediler kendi bilancolarinda yiikiimliiliikk olarak goriintir (Mishkin F. S.
2007).

1.2.2. Bankacilik Tirleri

Rezerv (karsilik), bankalarin kabul ettigi ancak kimseye bor¢ olarak odiing
vermedigi mevduatlardir. Bankalar rezervlerini bazen kendi kasalarinda, genellikle de

merkez bankasinda saklarlar (Mankiw 2010).

Yiizde yiiz rezervli bankacilik sistemi, bankalarin sadece mevduat kabul ettigi,
kabul ettikleri bu mevduatlar1 kimseye bor¢ olarak oOdiing vermedikleri bankacilik

sistemidir (Mankiw 2010).

Kismi rezervli bankacilikta ise bankalar mevduatlarin tamamin rezerv olarak
tutmazlar. Bir kismimi faiz karsiliginda bor¢ verirler. Kalan kisminmi ise tasarruf
sahiplerinin paralarin1 geri istemeleri ihtimaline karsi ellerinde tutarlar. Bankalar bu
sistemde para yaratirlar (Mankiw 2010). Ornegin merkez bankasinca belirlenen karsilik

oraninin %10 oldugunu varsayalim:



X bankast 1000 TL bor¢ aldiginda bunun 100 TL’sini rezerv olarak merkez
bankasinda saklayacak; kalan 900 TL’sini bor¢ verecektir. Yani X bankasi bu sekilde
para arzin1 1900 TL’ye artirmis oldu.

X bankasindan bu 900 TL’yi bor¢ alan kisi de parasim1 Y bankasina yatirmis
olsun; Y bankasi bu mevduatin %10’unu rezerv olarak merkez bankasina yatiracak ve
kalan 810 TL’ yi bor¢ olarak satacak. Sonsuza kadar devam edecek bu siire¢ sayesinde
bankalar para yaratmis olur ancak yarattiklar1 para miktar1 sonsuz degildir (Mankiw

2010).

Karsilikk oraninin "™ oldugu bir ekonomide 1000 TL’lik mevduatin
yaratabilecegi para miktar1 formiilii su sekilde olacaktir:

Baslangi¢c mevduati: 1000 TL

X bankasinin borg verdigi miktar: (1 — 77} % 1000 TL

Y bankasinin borg verdigi miktar: (1 —rr)* > 1000 T'L

Z bankasinin bor¢ verdigi miktar: (1 —77r)%x 1000 T'L

Toplam para arz1 = M+(1—rr)+(L—rr)* +(1—-7r)*+--]x 1000 TL

1
Mevduatin her 1 TL’si ile rr oraninda para yaratilabilmektedir ve yukaridaki

ornekte T = 0,1 oldugundan baslangictaki 1000 TL ile 10000 TL para yaratilabilir.
Ancak burada bahsettigimiz para yaratma likiditeyi artirirken zenginligi artirmaz

(Mankiw 2010).

1.2.3. Para Arz1 Modeli, Para Carpan1 ve Parasal Taban

Para arzi emisyon hacminden farkli olarak ekonomide bir donemde piyasada
bulunan para stogudur. Para arzi emisyona yani dolasimdaki banknot ve madeni
paralara ek olarak bagka satin alma araglarini1 da kapsar. Para arzi1 genel olarak dar ve

genis para arzi olarak ol¢iiliir (Mishkin F. S. 2007).



Dar para arz1 iki sekilde olgiiliir;

Mo en dar anlamdaki para arzidir. Dolagimdaki paraya esittir;

My = (Dolasimdaki Banknotlar + Madeni Paralar) — Banka Kasalarindaki Nakit

28.12.2018 tarihi itibartyla Ma= 123.730.553 bin TL

M, , My a bankalarda bulunan vadesiz mevduatlarin eklenmesiyle bulunur.

M, = My + Vadesiz Mevduatlar
28.12.2018 tarihi itibartyla My =512.524.056 bin TL

Genis para arz1 da iki sekilde olgiiliir;

M, = M, + Vadeli Mevduatlar
28.12.2018 itibartyla Mz = 1.940.589.522 bin TL

M3 | en genis para arzi tammudir. Mz ’ye repo, para piyasasi fonlar1 ve bankalarca
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin eklenmesiyle bulunur (Egilmez 2013).

M, = M. + Repo ve Para Pivasas: Fonlar
28.12.2018 tarihi itibartyla M2 = 1.988.304.795 bin TL

Parasal taban (monetary base), toplam banka rezervleri ve banka dis1 kesimin
elinde tuttugu paralardan olusur. Parasal taban ile para arzi arasindaki iliskiyi daha iyi
anlamak ve para carpanini elde etmek icin asagidaki terimlerden bahsetmek yararh

olacaktir.
® Para arzi; M

e Parasal taban; M5

e Insanlarin bankalarda mevduat olarak tuttuklari para yani toplam banka
mevduatlart; D

¢ Banka olmayan kesimin elinde tuttugu nakit para; yani dolasimdaki para; €

e Nakit mevduat orani, yani halkin elinde tutmak istedigi paranin, bankalarda

_C
mevduat olarak tuttuklar paraya orani; © = /p

¢ Toplam banka rezervleri; £
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e Serbest rezerv diizeyi; ER
e Serbest rezerv orani, serbest rezervlerin toplam banka mevduatlarina oranidir:

e=ER,J'D

e Zorunlu rezerv diizeyi, yasalarla belirlenen karsilik diizeydir: RR

e Zorunlu rezerv orani; zorunlu rezerv diizeyinin toplam banka mevduatlarina

_RR
oramdir; 7 = / D

Toplam banka rezervleri zorunlu ve serbest rezerv diizeylerinin toplamindan
olusur;

R=RR+ER

Zorunlu rezerv diizeyi de toplam banka mevduatlarinin yasalarla belirlenen
rezerv orantyla carpimiyla elde edilir;

RR=rxD

Zorunlu rezerv diizeyini ilk esitlikte yerine yazacak olursak;

E=(rxD)+ER

Parasal taban, toplam banka rezervleri ve banka dis1 kesimin elinde tuttugu
paralardan olustuguna gore;

ME=R+1C

Burada da toplam rezerv diizeyini yerine yazacak olursak;

MB=0xD)+ER+C

Nakit mevduat oraninin, halkin elinde tuttugu para miktarinin, bankalarda
tuttuklart mevduat miktarina orani; ve serbest rezerv oraninin da serbest rezerv

diizeyinin, bankalarda tutulan mevduat miktarina orani oldugunu hatirlarsak;

_ _ER
c=n v e=""/

Bu iki esitligi € =c¢xD ve ER =exD geklinde yazabiliriz.
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Bunlan ME = xD)+ER+C gsitliginde yerine koyarsak;

MB =(r+e+c)xD esitligine ulasiriz.

Bu demek oluyor ki insanlarin bankalarda mevduat olarak tuttuklari para, parasal
tabanin, zorunlu rezerv orani, serbest rezerv orami ve nakit mevduat orani toplamina

oranina esittir;

D=———"H/—mxME
f’r+e+c}x}

Para arzinin toplam banka mevduatlar1 ve banka olmayan kesimin elinde tuttugu
para miktarinin toplami oldugu yani M = C + D esitliginden yola ¢ikarsak;

€ = cx D oldugundan bunu da yerine koyarsak;

M=cxD)+D ;
M=(1+c)xD esitligine ulasinz.

D >yi de yukarida ulastigimiz sekliyle yerine koyarsak;

1+c
M=—xMB .. . . .
r+e+c esitligini elde ederiz. Buradan anlamamiz gereken parasal
1+cC

tabandaki her TL degisimi para arzinda r+e+c kadarlik bir degisim yaratir. Buradaki

1+c
r+e+c oranina para ¢arpani diyoruz.

Zorunlu karsilik oran1 ve nakit mevduat oraninin para arzinmi nasil etkiledigini
Ozetlemek gerekirse para arzi, parasal tabanla orantili oldugundan parasal tabandaki
artis ayn1 oranda para arzini artirir ve nakit mevduat oranmi azaldik¢a da bankalar daha

fazla rezerv para tutabileceklerinden daha fazla para yaratabilirler (Mankiw 2010).

Zorunlu kargihk oranmin ) %10, dolagimdaki nakit paranin (€) 200 Milyar
TL, ¢ek yazilabilir mevduatlarin (©) 400 Milyar TL, serbest rezervlerin (ER) 0,4 Milyar

TL oldugunu varsayalim.

Bu ekonomide para arz1;

My =C +D =800 Milyar TL
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Nakit orani ;
_ 200Milyar TL

© = L00Milyar TL

Serbest rezerv orant;
0,4 Milyar TL 0.001

E =" =
400Milyar TL * dir.

O halde para ¢arpani;

1+0,5 75
T 01+0001+05 77 olacaktir.

m

Bu carpan bize sunu anlatir; yukaridaki veriler ile birlikte ¢ek yazilabilir
mevduatlar iizerindeki zorunlu karsilik oraninin %10 oldugu durumda, parasal

tabandaki her 1TL’lik artis para arzinda 2,50 TL’lik bir artisa neden olacaktir.

1.3. Para Politikas1 Araglar

Merkez bankalari para arzini etkilemek i¢in para tabanimi ve para carpanini
etkilerler. Para politikas1 araglari, merkez bankasinin hedeflerine ulasmada kullandigi

biiytikliikler ve degiskenlerdir (Keyder ve Ertunga 2012).

Alexander, Balino ve Enoch para politikas1 araglarin1 dogrudan ve dolayli olarak
ikiye ayirmistir. Dogrudan araglar faiz oranlarini, mevduat ve kredi miktarlarini etkiler
ve finansal kurumlarin bilancolarini hedef alir; dolayli araglar ise piyasadaki arz-talep

kosullarim etkiler ve merkez bankasi bilancosunu hedef alir (L. S.Ritter 1994).

1.3.1. Dolay1 Para Politikas1 Araclari

Dolayl politika araclar1 piyasa bazli aracglardir; yani fiyatlar1 piyasa tarafindan

belirlenir. Bu araglar Merkez Bankasinin piyasalara aract olarak girerek islem

yapmasin saglarlar (Akcay 1997).
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1.3.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri Merkez Bankasi tarafindan Devlet i¢ Borclanma
Senetlerinin almip satilmasi islemidir. Merkez Bankasi piyasadan DIBS aldiginda
parasal tabani dolayisiyla para arzimi artirmis olur (Mankiw 2010). Merkez Bankasi
dolasimdaki para miktarim artirmak ya da azaltmak istediginde hazine bono ve
tahvillerini ya da 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri alip satar (Parasiz 2003). API
islemleri miktarinin, faiz oranlarinin, Merkez Bankasinca belirlenmesinin ve islemlerin
giiniin her saatinde yapilabilmesinin verdigi esneklik sayesinde API, araclar arasinda en
etkin kullanilamdir. Acik piyasa islemleri genellikle ikincil piyasalarda islem goriirler

(Parasiz 2011).

Merkez Bankasi degerli kagit satin aldiginda, artan para arzi, faiz oranlarini
diisiiriir. Ornegin tahvillerin getirisi sabit oldugundan, Merkez Bankasinin piyasadan
tahvil alimi1 yapmasi sonucu tahvillerin fiyati artarken, faiz haddi diiser. Diisiik faiz
haddi yatirimlar1 artirict rol oynarken, piyasadaki artan para arzi da toplam talebi

artiracaktir (Dinler 2011).

Merkez Bankasi parasal taban iizerinde etki yaratmak i¢in sinirsiz tahvil alip
satabilir fakat bu islem icin kendisinin senet veya tahvil ¢ikarma yetkisi yoktur (Parasiz
2003). Bunun yaninda Merkez Bankasina TCMB kanunuyla taninan su yetkiye dikkat
etmek gerekir;

‘“‘Banka, acik piyasa islemleri cer¢evesinde kendi nam ve hesabina vadesi 91
giinli asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri ihra¢ edebilir. Ancak,
likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatirim aract olma niteligi kazanmasinin
engellenmesi, ihraglarinin sadece acgik piyasa islemlerinin etkinliginin artirilmasi
amaciyla sinirhi tutulmasi hususlar1 géz 6niinde bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi
ile satim ve geri satim vaadi ile alim islemleri ile Tiirk Liras1 depo islemlerinin anlagsma
siiresi 91 giinli asamaz, siirenin baglangici islemlerin valor tarihidir (TCMB Piyasalar

Genel Miidiirliigii Acik Piyasa Islemleri Miidiirliigii 2014).”’
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Acik piyasa islemlerinin cok kiigiik ya da biiyiik alim satimlar yapilabildiginden
cok ince ayarlamalar yapmaya imkan vermesi ve ters isleminin kolaylig1 gibi avantajlari
vardir ancak ilk etkisi sermaye piyasasinda olustugundan bu etkinin reel piyasalara

aktarilmasi zaman alir (Parasiz Para Politikas1 2003).

TCMB agik piyasa islemleri, TL depo alim-satim, TL depo alim ihalesi, repo
islemleri, ters repo islemleri, likidite senetleri ihrag/erken itfa, dogrudan alim, dogrudan

satim olarak siralayabiliriz.

Bankalarin Merkez Bankasindan bor¢ almak ya da Merkez Bankasina borg
vermek amaciyla yaptiklar1 mevduat islemine depo islemleri denir. Islemin faiz oranini,
Merkez Bankasi belirli vadeler i¢in giin i¢inde ilan eder (Parasiz 2011). Gecelik vade
faiz oran1 hedeflenen bant igerisinde iist sinira yaklastiginda, merkez bankalar1 teminat
karsiligt bankalara mevduat vererek likiditeyi artirirlar; alt simira yaklastiginda
bankalardan mevduat kabul ederek faizlerin asagi yonlii hareketinin engellenmesini
saglamaya calisirlar (Onder 2005). TL depo islemleri 100.000 TL ve katlariyla, saat
10:00-12:00 ile 13:00-16:00 arasinda yapilir (TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii 2018).

Merkez Bankasinin, TL ile bor¢ almayr ihale yontemi ile gerceklestirmesi
islemine TL depo alim ihalesi denir. Merkez Bankasi ile TL islemlerine taraf olan tiim
bankalar TL depo alim ihalesine katilabilirler (TCMB Piyasalar Genel Miidiirligii
2018).

Piyasadaki likidite gecici olarak azaldiysa, Merkez Bankasi piyasadaki bu nakit
eksikligini gidermek icin, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan belirli bir
siire sonra geri satmak kaydiyla kiymet alir. Bu isleme repo/geri satim vaadiyle alim

islemi denir (Onder 2005).

Piyasadaki likidite gegici olarak arttiysa, Merkez Bankasi piyasadaki bu likidite
fazlaligi gidermek icin, acgik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara,

portfoyiindeki kiymetlerden, belirli bir siire sonra geri almak taahhiidiiyle satar. Bu
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isleme ters repo islemleri denir. Ters repo isleminin vadesi 91 giinii asamaz (Parasiz

2011).

Merkez bankasina kanun ile verilen yetkiye gore Merkez Bankasi piyasadaki
likiditeyi diizenlemek icin kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii asmayan, likidite
senetleri ihrac edebilir, gerekli gordiigli takdirde de bu senetleri geri satin alabilir. Bu

senetler ikincil piyasada da islem goriirler. (TCMB Piyasalar Genel Miidiirligii 2018).

Eger Merkez Bankasi piyasada kalic1 bir likidite eksikligi goriiyorsa, acik piyasa
islemi yapmaya yetkili kuruluslardan menkul kiymet satin alir (TCMB Piyasalar Genel
Miidiirliigii 2018). Bu isleme dogrudan alim denir. Dogrudan alim isleminde vade sinir1
bulunmaz. Bunun yaninda eger s6z konusu menkul kiymet kamu tarafindan ihrag
edilmigse birincil piyasadan alinamaz. Bu islemin piyasaya nasil likidite sagladigin
anlamak amaciyla, Merkez Bankasinin bir bankadan 100 TL’lik bir kiymet almasi
isleminin bankacilik sisteminin ve merkez bankasinin basitlestirilmis bilangolarinda
nasil bir etki yarattigim1 gosterelim (Mishkin F. S. 2007). Merkez Bankasi satin aldigi
kiymetin karsiliginda ¢ek verdigini varsayalim. Banka bu ¢eki Merkez Bankasindaki
cek hesabina yatiracak, ya da nakit olarak elinde tutmak {izere bozduracak, yani

rezervlerinde 100 TL’lik bir artis olacaktir.

BANKACILIK SISTEMI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Menkul Kiymetler -100TL
Rezervler +100TL

Merkez Bankasinin rezervlerinde 100 TL’lik bir artisla birlikte menkul
kiymetlerinde de 100 TL’lik bir artis olmustur.
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MERKEZ BANKASI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

Menkul Kiymetler +100TL Rezervler +100 TL

Bu durumda dogrudan alimin sonucu olarak rezervlerde 100 TL’lik bir artig

gorliyoruz. Yani parasal taban 100 TL artmistir (Mishkin F. S. 2007).

Eger merkez bankasi piyasada kalici bir likidite fazlasi goriiyorsa, portfoyiinde
bulunan menkul kiymetleri bankalara, arac1 kurumlara satar. Bu sekilde piyasadaki

likiditeyi cekmis olur ve bankalarin toplam rezervleri azaltilmis olur (Onder 2005).

Bu islemi de basitlestirilmis bilancolarda gosterelim. Merkez Bankasi bankalara
ya da bankacilik dis1 kesime 100 TL’lik kiymet sattiginda; bankanin ya da bankacilik
dis1 kesimin bilancosu asagidaki gibi olacaktir.

BANKA DISI KESiM

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

Menkul Kiymetler +100TL

Nakit -100TL

Merkez Bankasi ise sahip oldugu menkul kiymetleri sattifinda aldigr 6demeyi
nakit kabul edecek ve parasal yiikiimliiliklerini 100 TL azaltacak; dolayisiyla
dolasimdaki para 100 TL azalacaktir. Yani 100 TL’lik bir menkul kiymetin dogrudan
sattim yoluyla satisinin rezervlere bir etkisi olmazken, parasal tabani 100 TL

daraltacaktir (Mishkin F. S. 2007).
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MERKEZ BANKASI

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

Menkul Kiymetler -100TL Dolasimdaki Para -100 TL

1.3.1.2. Doviz Efektif Islemleri

Bu islemler iki sekilde gerceklesir; doviz depo islemleri ve doviz efektif alim-

satim iglemleri.

Doviz ihtiyaci olan banka ile doviz fazlasi olan bankanin belirli bir vade ve faiz
ile Merkez Bankasi garantorliigiinde doviz likiditesi saglamasi islemine doviz depo
islemi denir. Merkez Bankasi da kendisi belirledigi faiz oranindan doviz likiditesine
ihtiyaci olan bankalara Euro ve Dolar fon saglamaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi).

Tam esnek kur politikas1 uygulamayan merkez bankalar1 kur politikalarin
doviz-efektif alis ve satisiyla yiiriitiirler. Piyasadan doviz- efektif alan Merkez Bankasi
kur politikasinin yami sira piyasadaki Tiirk Lirasit likiditesini artirmis ya da tam tersi
durumda Tiirk Liras1 likiditesini azaltmis olacagindan doviz efektif alim satimi ¢ogu kez

standart para politikas1 araglari icinde yer almaz (Onder 2005).

1.3.1.3. Reeskont Islemleri Penceresi

Likidite ihtiyac1 olan bankalarin ellerindeki genelde kisa vadeli senetleri vadeleri
dolmadan Merkez Bankasina yine Merkez Bankasinca belirlenen faiz orani iizerinden
iskonto ettirmesi islemidir (Onder 2005). Bu islem Merkez Bankasinin son ddiin¢ verme

mercii olmasindan ileri gelir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu islemi reeskont kredileri ve avans
olmak iizere iki sekilde yiiriitmektedir. Ticari bankalarin daha ©nce iskonto ettigi
senetlerin, yine Merkez Bankasi tarafindan belirlenecek faiz oranindan Merkez
Bankasina tekrar iskonto ettirilmesi islemi reeskont kredisi islemidir (Egilmez 2012).
Merkez Bankasmin bu islem icin belirleyecegi faiz oranina reeskont faiz orani denir.
Merkez Bankasi ticari senet ve belgeleri, devlet tahvillerini ve borsa da kayith tahvilleri
reeskonta ve avansa kabul eder. Avans ise yine likidite gereksinimi olan bankalara
Merkez Bankasi tarafindan bankanin sahip oldugu bahsedilen bu senetler teminat olarak

aliarak kredi saglanmasi islemidir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2018).

Ornegin A sirketi, likidite ihtiyac1 oldugunda, elinde bir yil vadeli ve 1000 TL
degerinde faizi icinde iskontolu alinmig tahvilini bir bankaya vadesinden 6nce iskonto
ettirmek istediginde, vadesinde degeri 1000 Lira olacak tahvilin bugiinkii degeri daha

diisiik olacagindan, 900 TL’ye versin. Bu durumda banka bu tahvili {izerinde yazili

tesere. a6 (1000-00)/ \ W .

egere gore %11( 900 ) iskonto faiziyle iskonto etmis olur. Bankada
likidite ihtiyac1 duydugunda bu tahvili yine vadesinden 6nce Merkez Bankasina iskonto
ettirmek istediginde tahvilin vadesi yaklasmis olacagindan aldigindan daha yiiksek bir
fiyata iskonto ettirebilir. Bu isleme ikinci iskonto anlaminda reeskont denir. Banka

tahvili Merkez Bankasina 910 TL’ye iskonto ettirirse; Merkez Bankasinin bu isleme

‘ (910 — Q{JGV
0deyecegi reeskont orani ( 900

) %1,1 olacaktir (Egilmez 2012).

1.3.2. Dogrudan Para Politikas1 Araglar1

Dogrudan araclar Merkez Bankasina genellikle ticari bankalardaki kredi
mevduat faiz ve miktarlarimi dogrudan kontrol etme kabiliyeti saglar ve Merkez
Bankasinin ara hedeflerini gerceklestirmesini saglar (Keyder ve Ertunga 2012).

1.3.2.1. Zorunlu Karsilik Oranlar1

Zorunlu karsilik oranlar1 yoluyla Merkez Bankasi, asil olarak bankalara ve

finansal kuruluglara mevduatlarinin ve mevduat benzeri yiikiimliiliiklerinin yine Merkez
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Bankasinca belirlenen bir oranint Merkez Bankasinda tutma zorunlulugu getirir. Merkez
Bankasi bu yolla bankalarin 6diing verilebilecek fonlarina miidahale ederek piyasadaki

likiditeyi etkiler (Onder 2005).

Teorik olarak zorunlu karsilik oranlar1 para arzini su sekilde etkiler (Talash

2012):
M | para arzi; MB para tabani; M ; para carpani; C , hane halkinin elinde

tutmak istedigi nakit para talebi ve ¥ , zorunlu karsilik oran1 olmak {iizere;

M=MExm
14c¢
¥ =

C+T

Yani para arzim belirleyen degiskenlerden biri olan parasal carpan; hane
halkinin elinde tutmak istedigi nakit para talebi ve zorunlu karsilik oraninin bir

fonksiyonudur (Talasli 2012).

Zorunlu karsiliklar, miisterilerin bankalardan beklenmeyen ve asir1 mevduat
cekme ihtimallerine karsi, bankalarin yeterli kaynaklarinin bulunmasini saglar. Ancak
bankalar Merkez Bankasi nezdinde bulundurmak zorunda olduklar1 bu para ile daha
yiiksek faiz getirisine sahip firsatlar1 degerlendiremez. Bu duruma gizli vergi etkisi
denir. Merkez Bankasi da bankalardan sagladigi bu fon sayesinde piyasadan gelir elde

ederek y1l sonunda hazineye aktarabilir (Onder 2005).
1.3.2.2. Disponibilite Orani

Merkez Bankasinin, bankalara kabul ettikleri mevduatlara karsilik olarak
ellerinde nakit veya kolaylikla paraya cevrilebilir likiditesi yiiksek degerler bulundurma
zorunlulugu getirmesidir (Keyder ve Ertunga 2012). Disponibilite artik kullanilmamakla
birlikte yerini zorunlu karsiliklar almistir (Egilmez 2016).
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1.3.2.3. Faiz Orami

Merkez Bankasi faiz oranlarimi diigiirerek, yatirnmlarin ve tiiketim talebinin
artirllmas1 yoluyla para arzinda bir artis saglar. Artan para arziyla ekonomide fiyatlar
genel seviyesinde artis yasanmasi kaginilmazdir. Tersi bir durumda yani merkez bankasi
faiz oranlarimi artirdiginda, yatirim harcamalart kisilacak ve dayanikli mal tiiketimi
azalacak boylelikle de Merkez Bankasi toplam talep iizerinde negatif yonlii bir etki

yaratmig olacaktir (Dornbusch, Fischer ve Startz 2016).

Her ay toplanan Merkez Bankas1 Para Politikas1 Kurulu enflasyon hedeflemesi
rejimi gercevesinde; politika faizini (bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini), gecelik faiz
oranlarim (TCMB borglanma ve bor¢ alma faiz oranlarim, API cercevesinde piyasa
yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkaninin faiz oranini), geg

likidite penceresi faiz oranini belirler (Keyder ve Ertunga 2012).

Merkez bankalar1 faiz oranin1 belirlerken Taylor kuralindan yardim
almaktadirlar. Taylor kurali ekonomideki hedeflenen enflasyon oraninin ve ¢ikti acigi
diizeyinin gerceklesmesi icin Merkez Bankasina politika araci olan kisa vadeli faiz
oranini belirlemesinde yol gosterir (Yildinm 2018). Eger ekonomide hedeflenen
enflasyon oranindan ya da hedeflenen cikti diizeyinden uzaklasilirsa Taylor Kurali para
politikasinin tekrar etkinlestirilmesinde kullanilmasi i¢in bir politika faiz orani Onerir

(Hofmann ve Bogdanova 2012).

i: merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa donem nominal faiz orani; ¥+ , reel
faiz oran1; ™ , gerceklesen faiz orani; T, merkez bankasinin hedefledigi faiz orani; v ,
gerceklesen ¢ikt1 diizeyi; ¥~ potansiyel ¢ikt1 diizeyi; ® , enflasyon tepki katsayisi; 9 ,
ciktr acig1 tepki katsayisi olmak iizere;

iy=r4+n.+him—m )+ g0v—v7)

Esitlikte enflasyon tepki katsayis1 arttikca merkez bankasinin enflasyona

duyarhilig1 artar ve yine ¢ikti acig1 katsayisi arttik¢a da merkez bankasinin iiretim acigi
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ve issizlige duyarliligmin arttigina dikkat cekmek gerekir (Ahrend, Cournede ve Price
2008).

1.3.2.4. Bankalari Ikna Yolu

Kalitatif bir yontem olan bankalar1 ikna yolu, Merkez Bankasinin gerekli
durumlarda bankalara daha fazla kredi dagitmalarini ya da tersini onerebilir (Keyder ve

Ertunga 2012).

1.3.2.5. Selektif Kredi Kontrolii

Kalkinma plan1 dogrultusunda, o6zendirilmek istenen sektorlere kredi
yonlendirilmesi ya da tam tersi bazi sektorlere kredilerin kisilmasi amaciyla Merkez
Bankasinca belli mali kuruluslar yoluyla yiiriittiiriilen yontemler biitiiniidiir (Kocag ve
Bakan 2013). Merkez Bankasi selektif kredi politikasin1 6zel amacli kuruluglara bazi
kaynaklar1 kullanabilme yetkisi vererek; bazi sektorleri vergiden muaf tutarak ya da
siibvansiyonlar uygulayarak yiiriitebilir. Bunlara ek olarak baz1 sektorlere
farklilagtirilmis karsilik, faiz ve reeskont oranlar1 uygulanabilir (Keyder ve Ertunga

2012).

1.3.2.6. Kredi Tavani1 Kontrolleri

Kredi tavami uygulamast Merkez Bankasinin hedeflerine ulasmada gerekli
durumlarda, ticari bankalarin c¢esitli iktisadi faaliyetlerindeki acacaklar1 kredi
hacimlerine sinirlama getirmesidir (Onder 2005).

1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasina Iliskin Teorik Goriisler

Para politikasindaki yapilan degismeler kullanilan kanallarla reel ekonomik

aktiviteyi etkilemeyi amaclar. Yapilan degisikliklerin secilen uygun araclarla reel
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ekonomiyi etkiledigi bu siirece parasal aktarim mekanizmasi denir (Lensink ve Sterken

2002).

1.4.1. Klasik Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik teoride aktarim kanali olarak sadece para miktari kullanilmistir (Nolte
2003). Klasik dikatomi varsayimi altinda klasik teoride para miktarindaki degisiklikler
toplam harcamalar yoluyla sadece fiyatlar genel diizeyinde etki yaratir. Para yalnizca
pece gorevi gordiigiinden reel degiskenler; faiz oranlari, istihdam ve hasila diizeyi
tizerinde etki gostermez. Finansal istikrar1 saglamak igin para arzini kontrol etmek
yeterlidir (Erarslan 2003). Dogrudan fiyatlar genel seviyesinde etki gosterdiginden
klasik parasal aktarim mekanizmasi dogrudan aktarim mekanizmasi olarak da

adlandirlir (Cengiz 2007).

Klasik aktarim mekanizmasi Miktar Teorisi yoluyla ag¢iklanir. Irving Fisher’in
ortaya attig1 Miktar Teorisi su sekilde gosterilir:

MxV=FxY

Bu denklikte; M. para miktarini; V. paranin dolagim hizini; P, fiyat diizeyini ve

¥, toplam hasilay1 gosterir. Klasik teoride para sadece degisim araci oldugundan; yani
para sadece mal ve hizmet satin almada kullanildigindan denklemde iktisadi ajanlarin
islem ve ihtiyat giidiisiiyle ellerinde para tutmalar1 durumu yer almaz. Bunun yerine

paranin dolasim hiz1 yer alir ki; paranin dolasim hiz1 ile paranin miktarinin carpimi bize

gayrisafi yurtici hasilay: verir. Kisa vadede V' ve ¥ degiskenleri sabit oldugundan;

Mx?=Px?;

Para miktarindaki degisim dogrudan fiyat diizeyinde etki yaratacaktir (Erdogan

ve Orhan 2007).

Alfred Marshall, Ficher’in Miktar Teorisi’ni, servet saklama amacl para talebini

g0z Oniine alarak giincellemistir. Cambridge Tipi Miktar Kurami denilen bu denklem de
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paranin dolasim hizi yerine, elde tutulmak istenen para miktar1 dikkate alinmis ve
denklem su sekilde gerceklesmistir (Erdogan ve Orhan 2007) ;
M=LkxPxY

Burada k , halkin elinde likit olarak tuttuu para miktarin1 gosterir ve ’ye esittir

(Erarslan 2003).

Panel A
Klasik Parasal
Aktarnim
Mekanizmas1  jf) — pgj

Para Arzi- M, 4

» Y - Gelir

Panel B
Toplam Talep/Toplam Arz
ve Klasik Para Teorisi

e U Y

» Q- Miktar

Kaynak: (Cambazoglu 2010)
Grafik 1.1: Klasik Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Yukaridaki sekil Klasik aktarim mekanizmasini agiklamaktadir. Sekle gore para

arzinda yapilacak bir artis (Mse — M), toplam harcamalari artirarak GSYIH’de

(Px Q) artisa neden olacaktir (Yo ! ¥1). Klasik teorinin varsayimi olan tam istihdam
nedeniyle de uzun déonem toplam arz egrisi yatay eksene diktir ve harcamalardaki artis
fiyatlar genel seviyesinde bir artisa sebep olacaktir (F- I Fi) ve yeni denge b noktasinda
gerceklesecektir (Cambazoglu 2010). Yani klasik teoriye gore para politikasinda yapilan
degisiklik uzun donemde mal ve hizmet fiyatlari, reel iicretler, reel faiz oranlari,

istihdam ve gelir diizeyi gibi reel sektorde etki yaratmazken kisa donemde fiyatlar ve



24

icretler esnek oldugundan fiyatlar genel seviyesi lizerinde bir etki yaratarak tam

istihdam dengesi saglanmis olur (Cambazoglu 2010).

1.4.2. Keynesyen Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali iizerinden calisir.
Para arzinda yapilan degismeler faiz oranlarin1 degistirir ve degisen faiz oranlar1 yatirim
kararlarini etkileyerek reel piyasalara aktarilir. Faiz oraninin reel ekonomiyi yatirimlar
tizerinden dolayli olarak etkiledigi Keynesyen aktarim mekanizmasina dolayli aktarim

mekanizmasi da denir.

Keynesyen aktarim mekanizmasinda para arzi1 egzojendir yani para otoritelerince
belirlenir. Para arz1 egzojen oldugundan para talebi para arzina gore uyarlanir. Para
talebinin faize duyarliligi ve yatinmlarin faize duyarliligi mekanizmanin etkinliginde
belirleyici rol oynar (Nolte 2003). Para talebinin faize duyarlilig1 ne kadar diisiik ve
yatirimlarin faize duyarliligi ne kadar yiiksek ise politika o kadar iyi calisacaktir

(Felderer ve Stefan 1994).

Keynes’e gore para ii¢ gilidiiyle talep edilir. Bunlar islem, ihtiyat ve
spekiilasyondur. Keynes’in teorisi sadece para ve tahvili icerdiginden eksiktir. Bireyler
faiz oran1 piyasa normalinin altina diistiigiinde tekrar yiikselecegi beklentisiyle tahvil
almaktan vazgecerek varliklarini para olarak tutarlar. Faiz oram1 normalin iizerinde
gerceklestiyse gelecekte tekrar diisecedi ve dolayisiyla da tahvil fiyatlarinin artacagi
beklentisi olusur. Bu durumda bireyler tahvil almay1 tercih ederler. Yani spekiilasyon
giidiisiiyle para talebi ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur (Nolte

2003).

Keynes, politika yapicilarin para arzi ve kamu harcamalar1 yoluyla toplam
tretim ve c¢ikti diizeyi lizerinde nasil etki yaratacagim ISLM analizi yoluyla
gostermistir. Baslangicta para ve mal piyasalart IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada
dengededir. !1 denge faiz orani; Y1 denge milli gelir diizeyini gostermektedir. Para ve

mal piyasasinin dengede oldugu D1 noktasinda ekonomide %10 igsizlik oldugunu ve



25

merkez bankasinin da issizligi azaltma amaciyla para arzini artirarak iiretimi artirmayi

hedefledigini varsayalim (Mishkin F. S. 2007).

Kaynak: (Paya 2007)
Grafik 1.2: Keynesyen ISLM Modelinde Genislemeci Para Politikas1

Merkez Bankasi para arzimi artirdiginda, piyasa da artan para miktar1 faiz
oranlarinin diismesine sebep olacaktir. Diisen faiz oranlar1 dolayisiyla da yatirim
harcamalar1 artacak, bu da toplam talepte artis yaratacaktir. Artan toplam talep iiretimin
artmasina sebep olacaktir. Ekonomiye enjekte edilen bu fazla para iiretimde kullanilmak
tizere ve diisiik faiz oranlar1 sebebiyle talep edilecektir. Bu siire¢ talep edilen para
miktar1, yeni para arzi diizeyinde esitlenene kadar siirecektir. Yeni denge noktasi olan
Dz >de faizler 1z seviyesine inmis; ¢ikt1 diizeyi ise Yz seviyesine yiikselmistir (Mishkin
F. S. 2007).

Keynes’in faiz teorisi, yine Keynes’in likidite tercihi teorisine gore likidite
tuzagl bolgesi disinda calisir. Likidite tuzagi bolgesinde para talebinin faiz esnekligi
sonsuzdur. Bu asamada artik para arzi artirilarak faiz oranlari iizerinde asag1 yonlii bir
etki yaratilamaz. Bunun sebebi tahvil talebi tahvil fiyatlarim artiracak, tahvil fiyatlarinin
artmasiyla da birlikte faiz oranlar diigsecektir. Ekonomide artik faizler daha fazla
diisemeyecek seviyeye inmistir. Diisiik faiz orani diizeyinde iktisadi ajanlar, tahvil
egilimini azaltarak, gelecekte faiz oranlarimin yiikselecegi ve tahvil fiyatlarinin diisecegi
beklentisiyle paralarim likit olarak tutacaklardir. Merkez Bankasi bu durumda piyasaya

likit enjekte etse de iktisadi birimler bu paray1 nakit olarak tutmaya devam ederler ve
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ekonomide canlanma gerceklesmez. Diisiik faiz oranlarina karsilik yatirimlarda bir artis

gozlenmez.

Kaynak: (Paya 2007)
Grafik 1.3: Likidite Tuzaginda Genislemeci Para Politikas1

2008 kiiresel krizi sonrast FED ve ECB niceliksel gevseme yontemi uygulayarak
piyasaya nakit enjekte etmelerine ve sifira yakin gerceklesen faiz oranlarina ragmen
ekonomide bir canlanma yaratamamislardi (Egilmez 2012). Bunun sebebi iilkelerin
likidite tuzaginda olmasiydi; yani para talebinin faiz esnekligi sonsuz oldugundan para

politikasi etkinligini yitirmisti.

Keynes’in aktarim mekanizmasinda para politikasinin etkinligini sekteye ugratan
diger bir durum ise yatirimlarin faize duyarliliginin sifir olmasidir. Yatirimlar faize
duyarsizken para arzinda yapilan bir oynama faiz oranlarinda degisim yaratir ancak
degisen faiz yatinmlarda etki yaratmaz. Yani para politikasi sadece para piyasasinda
etkili olurken bu etkinin mal piyasasina aktarimi gerceklesmez (Felderer ve Stefan

1994).
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Kaynak: (Paya 2007)
Grafik 1.4: Sermayenin Marjinal Etkinliginin Faizden Hizli Diistiigii Durum:

Yatirimlar Faize Duyarsizken Uygulanan Para Politikasi

1.4.3. Monetarist Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Milton Friedman tarafindan Keynesyen teoriye karsi, klasik teoriyi genisleterek

ortaya cikarilan yaklasimdir.

Toplam talebin belirlenmesinde, para arzinin 6nemli oldugunu ve nominal para
arz1 ile nominal mili gelir arasinda dogru yonlii iliski oldugunu savunurlar (Okte 2009).
Monetarist teori para ve tahvilin yam sira diger reel varliklar1 da kapsamaktadir. Para
arzindaki yapilan bir degisiklik, iktisadi ajanlarin portfdylerinde bulundurduklar
varliklarin bilesimini degistirmesine neden olur ve bdylelikle para arzinda yapilan bu
degisiklik Keynesyen teoriden farkli olarak; dogrudan reel ekonomi ve fiyatlar genel

seviyesinde etki yaratir.

Iktisadi ajanlarin, olusturmus olduklari optimal portfoyleri, merkez bankasinca
para arzina yapilacak bir miidahaleyle bozulur; 6rnegin merkez bankas1 menkul kiymet
alimi1 yaptiginda, menkul kiymet satanlarin para miktar1 artarken menkul kiymete olan
talebin artmasiyla menkul kiymet fiyatlar artar ve faizler diiser. Bu durumda paranin
marjinal getirisi azalacak; fiyatlar artan finansal varliklarla fiyatlar1 nispeten diisen reel
varliklar ikame edilerek portfoyler yeniden diizenlenecektir. Reel varliklarin fiyatlar

taleple orantili olarak artacagindan iiretim karli hale gelecek ve azalan faizler sebebiyle
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de yatinm ve tiikketim harcamalar tetiklenecektir. Boylece ekonomide reel olarak

canlanma yasanacaktir (Cengiz 2008).

Monetaristlere gore para politikasi reel ekonomi iizerinde kisa donemde etkilidir.
Uzun donemde ise sadece nominal etkiler yaratmaktadir. Para arzi artiglarim1 ekonomik
istikrarsizligin sebebi olarak gordiiklerinden, uzun donemde fiyat istikrarini saglamak
adina para arzi artisinin bir kurala baglanmasi gerektigini savunmuslardir. Para arzinin
iktisadi biiylime oraninda artirilmasini onermislerdir ve buna sabit parasal genisleme

orani kural1 adin1 vermislerdir (Bocutoglu 2012).

Friedman, monetaristlerin paray1 servet saklama araci ve para talebinin de
siirekli gelirin bir unsuru oldugu goriisii dogrultusunda Modern Miktar Teorisi’ni
gelistirmistir (Erarslan 2003). Klasik Miktar Teorisi’nin enflasyonu agiklamada yetersiz

oldugu goriisiindedirler (Aktan, Utkulu ve Togay 1998).

Friedman’in, Keynes gibi, insanlarin belirli bir miktar reel para balansi yani reel
para miktar1 tutmak istediklerini hesaba katarak olusturdugu Modern Miktar Teorisi
asagidaki gibidir (Mishkin F. S. 2007):

Mé _
T = f(Y.pr — Tl —TT™ — m)

Burada;

M dl". P= Reel para balansi talebi

¥s = Friedman’n siirekli gelir olarak bilinen servet olciisii (gelecekte beklenen
tiim gelirlerin simdiki degerine indirgenmis hali; beklenen ortalama uzun dénem gelir)

"m = Paranin beklenen getirisi

¥y = Tahvilin beklenen getirisi

7. = Hisse senedinin beklenen getirisi

7% = Beklenen enflasyon orani

Varlik talebi ile servet dogru orantili oldugundan; para talebi de siirekli gelirle
aynt yonde degisir. Yani aralarinda pozitif bir iliski vardir. Siirekli gelir kavrami

gelirden farkli olarak kisa donemde daha az dalgalanir. Konjonktiirel bir genislemede



29

gelir de hizli bir artis olurken, ortalama uzun donem gelirde (siirekli gelir) az bir artis
olur. Tersi sekilde ekonomide bir resesyon sirasinda gelirde biiyiik kayiplar yasanirken,
ortalama uzun donem gelirde az bir diisiis olur. Friedman para talebinin belirleyicisi
olarak siirekli gelir kavramimi almistir ve bdylece de para talebi konjonktiirel

dalgalanmalardan daha az etkilenir (Mishkin F. S. 2007).

Friedman’in modern miktar teorisinde iktisadi ajanlar servetlerini tahvil, hisse
senetleri ve mallar olarak saklayabilirler. Sec¢imlerini yaparken paranin beklenen
getirisine kiyasla, bu varliklarin beklenen getirilerine bakarlar. Bu varliklarin beklenen
getirisi arttifinda para talebi diisecektir. Yani aralarinda negatif yonlii bir iliski soz

konusudur (Mishkin F. S. 2007).

Keynesyen aktarim mekanizmasindan farkli olarak Monetarist yaklasim paraya
alternatif olarak tahvile ek bircok varlig1 analize dahil etmistir ve yine Keynes’in aksine
mallar1 da para ile degisedilebilecek degerler olarak gorerek mallarin paraya kiyasla
beklenen getirisini para talebi fonksiyonuna eklemistir. Bu varsayim para miktarindaki
degisimin toplam harcamalar iizerinde dogrudan etkisi oldugunu anlatmaktadir
(Mishkin F. S. 2007). Keynesyen teoride ise parasal genisleme dogrudan tiikketim
harcamalarinda artisa neden olmaz; iktisadi ajanlar faiz oranlarina bagl olarak fazla
paranin finansal varlik ya da para olarak tutulacagina karar verirler (Hi¢, 1994). Yani
Keynesyen teoride mekanizma faiz yoluyla calisirken; Monetarist teoride mekanizma

dogrudan para piyasasindaki para arz ve talebi yoluyla ¢alisir (Giir 2003).



II. BOLUM

2. 2008 BANKACILIK KRiZi SONRASI MERKEZ BANKALARI

2.1. Merkez Bankalarinin Degisen Rolii

2008 kiiresel krizi, sermayenin serbestlesmesi siirecinde yasanmistir (Egilmez
veve Kumcu 2004). Reel sektoriin biiyiik oranda finansal sektére bagimliligindan ve i¢
ice olmasindan dolayr diinyada ve Tiirkiye’de makroekonomik gostergeler olumsuz

etkilenmistir (Eroglu ve Kara 2017).

2008 kiiresel kriziyle birlikte, onceki donemlerde merkez bankalarinin temel
hedefi olan fiyat istikrarinin tek basina ekonomik istikrarin belirleyicisi olmadigi
anlasilmistir (White 2006). 2000-2007 yillar1 aras1 Amerika Birlesik Devletlerinde fiyat
istikrar1 saglanmigken, 2008 yilinda Lehmann Brothers’in iflasi ekonomide bagka bir

istikrarsizlik oldugunu isaret etmistir (Carney 2009) .

Merkez bankalar1 kiiresellesen kapitalizmle birlikte serbestlesen sermaye
hareketlerinden kaynaklanan bu krizle geleneksel araglarla basa ¢ikamamis ve makro
ihtiyati yani geleneksel olmayan yeni politika araclarina ihtiyag duymuslardir.
Ekonomide fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarinda saglanmasi gerektigi fark
edilmis ve finansal kurumlarin daha fazla diizenleme ve gozetiminin gerekliligi 6n plana

cikmustir (Eroglu ve Kara 2017).

Geleneksel politika araci olan faiz oran1 2008 krizinde aktarim mekanizmalarini
harekete gecirmeye yetmemistir. Politika aract eksikligiyle yasanan bu durumu getiri

egrisi yardimiyla aciklayabiliriz.
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Kisa donem faiz oranlari ile uzun donem faiz oranlari arasinda iliski kuran getiri
egrisi ii¢ faktorden etkilenmektedir. Bunlardan biri gelecege yonelik kisa donem faiz
oraninda beklenen degisikliklerdir. Eger kisa donem faiz oranlarinda bir diisiis
bekleniyorsa uzun donem faiz oranlarinda buna bagli olarak bir diisiis gozlenir. Ne var
ki 2008 kiiresel krizinde gelismis llkelerde politika faiz orani sifir alt bandina
indirilmistir ancak uzun donem faiz oranlar1 beklentilerin kotiimserligi nedeniyle diisiis
gostermemistir. Bu da aktarim mekanizmasinda aksaklik yasanmasina sebep olmustur.
Getiri egrisini etkileyen diger bir faktor ise belirsizliklerdir. Kisa donem faiz oranlari
belirsiz oldugunda uzun donem faiz oranlan yiiksek gerceklesecektir. Getirisi egrisini
etkileyen son faktor ise menkul kiymet arz ve talebidir. 2008 yilinda piyasada yasanan
belirsizlik risk primini yiikseltmistir ve politika faiz orami aktarim mekanizmasini
harekete geciremez duruma gelmistir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte merkez
bankalarinin kullandigr Taylor Kurali da gecerliligini yitirmistir (Tunali ve Yalginkaya

2016).

Makro ihtiyati politikalar, kiiresel finansal krizden alinan dersler dogrultusunda
beklenmeyen durumlarda bankalara likidite tedarigini kapsayan diizenlemeler igerir
(Yellen 2010). Bunun yaninda dolayli olarak reel sektoriin islerligini sekteye ugratan
finansal sistemdeki riskleri kontrol altinda tutmayi, denetlemeyi ve diizenlemeyi

amaclar (Egilmez 2014).

TCMB 2008 kiiresel finans krizinin olumsuz etkilerini sinirlandirmak iizere
piyasadaki likiditeyi artirmis ve hizli ve 6nden yiiklemeli faiz indirimleri yapmistir. Bu
durumda artan i¢ talep Tiirk Lirasinin de8erini artirmig; ithalat artmistir. Ancak
Tiirkiye’nin ihracatinin yogun olarak krizden olumsuz etkilenen iilkelerle olmasi
ihracatin, ithalattaki artis oraninin gerisinde kalmasina sebep olmustur. Risk istahinin da
artmastyla kisa vadeli sermaye girisleri iilke icinde krediye ulagimi kolaylastirmis ve ic
talebi artirmistir. Bu yolla da Tiirk Liras1 degerlenmeye devam etmis; i¢ ve dis talep
dengesizligi belirginlesmis ve cari denge bozulmustur. Cari ac¢igin finansmaninin kisa
vadeli sermaye girislerinden saglaniyor olmasi ekonomiyi ani degisimlere kars1 kirilgan
hale getirmistir. Bu cercevede finansal istikrarin saglanmasi fiyat istikrarinin

saglanmasinda ve aktarim mekanizmalarinin etkinli§inde ©n plana cikmistir. Bu
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durumda 2010 yilinin sonlarindan itibaren TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat
istikrar1 onceliginde finansal istikrar1 da gozeterek yeniden tasarlamis ve yeni bir
politika cercevesi belirlemistir. Bu c¢ercevede TCMB kisa vadeli faiz oranlarinin
yaninda faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar1 aktif politika aract olarak kullanacaktir.
Yeni araglar ile temel olarak doviz kuru ve krediler kanallarmm etkileyerek finansal
istikrar ve fiyat istikrar1 hedeflerini gerceklestirmeyi amacglamaktadir (Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi 2013).

Tablo 2.1: TCMB Para Politikas1 Cercevesi

ESKi CERCEVE YENIi CERCEVE
Politika Faizi
Likidite Yonetimi
ARACLAR Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
I Fiyat Istikrar1

AMACLAR Fiyat Istikrari Finansal istikrar

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2013)

2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

2008 kiiresel finansal kriz ile finans sektoriinde yasananlarin reel sektorlere
etkisinin beklenenden daha fazla oldugu goriilmiistir. Uretimde diisiis, biiyiime
oranlarinda ciddi bir daralma, kamu biitcesinde bozulmalara sebep olmus ve Merkez
Bankasinin piyasayi etkileme kabiliyetini azaltmistir. Fiyat istikrarinin finansal istikrari
garanti etmedigi goriilmiistiir. Bu baglamda TCMB finansal sistemin tiimiine yonelik
tedbirler almistir ve diizenlemeler yapmistir. Bu tedbirler ve diizenlemeler biitiiniine

makro ihtiyati politikalar denilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2014).

Makro ihtiyati politikalar, sistemik soklarin finansal sistem iizerinde etkisini
azaltmay1; yogun kaldira¢ kullantmimi sinirlayarak ve siirdiiriilebilir olmayan kaynaklar
yoluyla fonlama yapilmasinm Onleyerek sistemik kirilganligi azaltmayr amaclar (Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi 2014).
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TCMB makro ihtiyati politikalar kapsaminda krediler ve déviz kuru kanallarii

ayr1 ayri etkilemek adina arag cesitliligine gitmistir.

2.2.1. Faiz Koridoru

TCMB, piyasadaki likiditeyi etkilemek iizere; iktisadi birimlere giinliik ya da
haftalik fon saglayabilir ya da fon fazlasi olanlardan gecelik vadede borclanabilir.

TCMB’nin bu bor¢ alma ve bor¢ verme faiz diizeylerinin arasinda kalan alan faiz

koridoru olarak tanimlanmaktadir (Kara 2012).

| GLP Bore Merme Ovani

TCNE Boog Wesnree Onard

P Bore Verrme Oran

g | TCKE Polfika Falz Orars
P, Hifalik Repe ihale Faiz O ran

ikamecil Pryasa | az Gran
TCNE Borclanima Ovan

GLP Borclanma Orana

Saatlen

1000 11:040 167{! 17:00

\
| |

inderbank = AP i LiklaBte Pagwadosl (GLP}

Kaynak: (Kara 2012)
Grafik 2.1: Faiz Koridoru Uygulamasi

TCMB’nin politika faizi piyasay1 fonladig bir hafta vadeli repo faizidir. Faiz
koridoru piyasa faizlerinin, politika faizinden belirgin sekilde sapmasini Onlemeyi
amaclar. TCMB faiz koridorunun alt ve {iist bandinda gerekli hallerde oynama
yapabilmektedir. Gecelik faizlerin ise koridorun icerisinde dalgalanmasina izin
verilmekte bu da bankalarin maliyetleri iizerinde bir belirsizlik yaratmaktadir (Vural

2013).

Faiz koridoru sistemi kiiresel ekonomide yasanabilecek ani soklara hizli cevap
verebilecek sekilde tasarlanmistir. Giiglii sermaye akimlart oldugunda koridor asagi

yonlii genisletilerek kisa vadeli spekiilatif ataklar, dolayisiyla da ucuz likidite yoluyla
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saglanan kredi genislemesi Onlenmektedir. Tersi bir durumda ise koridor yukar1 yonlii

genigletilir (Vural 2013).

2.2.2. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar kredi arzini etkilemek amaciyla dogrudan maliyet kanali ve
likidite kanal1 tizerinden calisir. Sermaye girislerinin arttig1 durumlarda faiz oranlarinin
diismesiyle artacak kredi biiylimesinin Oniine gecilmesi amaciyla karsilik oranlari
artirllir ya da aksi durumda kredilerde ani daralma riskinin Oniine gecilmesi amaciyla

zorunlu karsiliklar diistiriiliir (Kara 2012).

Bankalarin kaynak maliyetini dogrudan etkiledigi i¢in karsilik oranlarindaki
degismeler, bankalar bu maliyeti kredi ve mevduat faizlerine yansitma egilimindedir
(Kara 2012). Ancak bu maliyeti banka ve banka miisterilerinin nasil paylasilacagi
finansal sistemin yapisiyla ilgilidir. Sistemde bankalara ikame edilebilecek finansal
kuruslar varsa mevduat faizleri zorunlu karsilik oranlarindaki degismelerden nispeten

daha az etkilenecektir (Alper ve Tiryaki 2011).

Tiirkiye’de finansal sistem agirlikli olarak bankalar {izerinden yiirimektedir;
ancak rekabetci yapilarindan dolayr bankacilik sektoriiniin tekelci bir yapida olmadigi
gozlemlenmistir. Bundan dolayr da zorunlu karsiliklarin maliyeti tamamen banka
miisterilerine yiiklenilmeksizin, bankalar tarafindan katlanilacagi diisiiniilmektedir
(Alper ve Tiryaki 2011). Bu durumda kredi mevduat faizleri arasindaki fark yillar
itibariyle azalma egiliminde oldugundan faizler iizerindeki kii¢iik degisimlerin maliyet
kanaliyla krediler iizerine etkisinin Tiirkiye’de sinirli olacag diisiiniilmektedir (Kara

2012).

2.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi1 bankalara TCMB nezdinde tutmak zorunda

olduklar1 karsilik oranlarinin belirli bir oranini euro, dolar ya da altin seklinde

tutmalarina imkan tanir (Bociioglu, 2015).
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Bankalarin bu opsiyonlarint ne kadar kullanabileceklerini gosteren iist sinir
rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenir. Bir birim Tiirk Liras1 zorunlu karsilik orani
icin tesis edilebilecek yabanci para ya da altin karsiligin1 belirleyen katsay1 ise rezerv
opsiyonu katsayisidir (ROK). Bankalar yabanci para kaynaklarinin miktarina ve esik
ROK degerine gore bu opsiyondan faydalanabilirler. Bu orana optimal kullanim orani

denir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2012).

Rezerv opsiyon mekanizmasi, sermaye hareketlerindeki degisimlerin finansal
sistem tizerindeki etkilerini kontrol altinda tutmak i¢in tasarlanmistir. Sermaye girisleri
arttiginda, bankalar zorunlu karsiliklarin bir kismimi yabanci para olarak tutma
egilimlerini artirirlar ki; Tirk Lirasi iizerindeki degerlenme baskisi engellenmis olur.
Ayrica bu sayede bankalar Tiirk Liras1 likiditelerini artirmig olurlar. Aksi bir durumda
sermaye cikislari yasandiginda, yabanci para kaynaklarinin azalmasiyla maliyetlerin
artmasindan dolay1r bankalar bu opsiyonlarmi daha az kullanma egilimindedirler.
Boylece piyasaya doviz likiditesi saglanarak doviz kurundaki oynakligin Oniine

gecilmesi hedeflenir (Vural 2013).

TCMB gerekli gordiigii hallerde piyasadaki doviz likiditesine miidahale etmek

amaciyla ilgili katsayilarda oynama yapabilmektedir.

2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

2.3.1. Geleneksel Faiz Oran1 Kanali

Keynesyen IS-LM modeli ile ifade edilen geleneksel faiz kanali, para yaklasimi
olarak da adlandirilir. Geleneksel faiz kanali dort temel varsayima dayanir (Hubbard,
1995):

e Merkez Bankasi parasal tabani kontrol edebilme kabiliyetine sahiptir.

® Merkez Bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranlarini

etkileyebilme kabiliyetine sahiptir.
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e Merkez Bankasi uyguladigi para politikast dogrultusunda kisa vadeli faiz
oranlarinda oynama yaptiginda beklentiler yoluyla uzun vadeli faiz oranlar1 da
ekilenir.

® Para politikas1 yoluyla etkilenen faize duyarli harcamalar, iiretimi de uyumlu

bicimde etkilemelidir.

Keynesyen teoride faiz kanali su sekilde ilerler: Merkez Bankasi genisletici bir
para politikas1 uyguladiginda (M 1) sermayenin maliyeti olan reel faiz oran (¢ |) diiser
ve diisiik faiz oranlar1 yatirrm harcamalarim (! 1) artirir. Artan yatirimlar toplam talebi

boylelikle de ¢ikti diizeyini artirir (¥ 1) (Mishkin F. S. 1992).
My i I+ Y9

Geleneksel faiz orani kanalinin temel varsayimi fiyatlarin kisa donemde
yapiskan oldugudur. Soyle ki fiyat yapiskanligi veri iken; Merkez Bankasinin kisa
vadeli faiz oranlar1 {izerinde yapacag bir degisiklik; kisa vadeli faiz oranlari iizerinde de
ayn1 sekilde etki yaratir. Fiyat diizeyi sabitken Merkez Bankasi reel para balansiyla
oynayarak reel ekonomik aktiviteyi etkiler (Peersman 2001).

Geleneksek faiz kanalin1 mekanizmasinin icerdigi yatirim degiskeni sadece sabit
sermaye yatirnmlart degil; hane halklarinin dayanikli tiikketim mallarina yonelik

harcamalar1 ve demirbas harcamalarin1 da kapsar (Mishkin F. S. 1995).

Merkez bankalar1 kisa donem faiz harcamalarini etkilemekte, ancak yatirim ve
harcama kararlar1 esas olarak uzun donem faiz oranlarmma gore sekillenmektedir.
Mekanizma yine de celigki icermez c¢ilinkii banka dis1 yatirimcilarin portfdylerinde
bulundurduklar1 bor¢ enstriimanlar1 arasindaki ikame iliskisi dolayisiyla kisa ve uzun
donem faiz oranlar1 birlikte hareket eder. Ornegin kisa donem faiz oranlarindaki asag
yonlii bir hareket (ceteris paribus), varlik talebinde kisa vadeli varliklardan uzun
donemli varliklara dogru bir gecis yaratacak ve boylelikle artan uzun vadeli varlik
talebi, uzun vadeli varliklarin fiyatimi artirarak uzun dénem faiz oranlarimi diisiirecektir

(Telatar 2002).
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Ote yandan Merkez Bankasinin kisa dénem faizleri yoluyla uzun dénem faizleri
etkiyebilme kabiliyeti bekleyisler hipoteziyle agiklanabilir. Buna goére uzun dénem faiz
oranlar; simdiki ve gelecekte beklenen kisa donem faiz oranlarinin agirlikli

ortalamasidir.

Kisa donem faiz oranlan yiikseltildiginde, iktisadi ajanlarin kisa donem faiz
oranlarinin tekrar eski seviyesine donecegine dair beklentileri uzun donem faiz
oranlarinin daha az artmasina sebep olur. Eger ki iktisadi ajanlar Merkez Bankasinin
kisa donem faiz oranlarini yiikseltmesinden sonra bu yiikselisin devam edecegine dair
beklentilere sahip olurlarsa, uzun donem faiz oranlar1 kisa donem faiz oranlarina

nispeten daha ¢ok yiikselir (Taylor 1995).

Faiz oranlarindaki degismeyle tasarruf sahiplerinin ve bor¢lularin harcanabilir
gelirleri degisir. Kredi faizlerinin degisken oldugu durumda faiz oraninda meydana
gelecek bir artig; hali hazirda kredi bor¢lusu olan bireylerin harcanabilir gelirini
dolayisiyla da tiiketim harcamalarini azaltir. Sabit faizli kredi borcuna sahip bireyler
faiz artisindan etkilenmese de bor¢ almayr planlayan bireyler tiikketim harcamalarim
azaltirlar. Yani artan faiz oranlart enflasyon beklentisi sabitken bugiinkii tiikketimin

ertelenmesine sebep olur (Bank of England 1999).

Teorik olarak faiz oranlarindaki diisiisiin tiilketim harcamalarin1 artiracagi, faiz
oranlarinda ki yiikselisin tiikketim harcamalarin1 kisacagi genel olarak dogru kabul
edilmekle birlikte; tasarruf sahibi bireyler icin gegersizdir. Faizlerin artmasiyla yiiksek
faiz getirisi elde edecek olan tasarruf sahiplerinin tiiketim harcamalar1 artacaktir

(Kasapoglu 2007).

Faiz oranlarinin artmasi firmalarin bor¢lanma maliyetini artiracagindan; faiz
oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde firmalar yatirim yapmaya daha az istekli
olacaktir. Ancak yiiksek faiz oranlar1 nakit fazlasi olan firmalar icin daha yiiksek getiri
ve nakit akislarinda iyilesme anlamina geleceginden; bu firmalar yatirrm harcamalarim

artiracaktir (Kasapoglu 2007).
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Nominal faiz oranlarn sifir diizeyindeyken bile para politikasi faiz kanaliyla etkin
caligabilmektedir. Bunun sebebi tiiketim harcamalarinin asil olarak uzun vadeli faiz

oranlarindan etkilenmesidir. Nominal faiz oranlar1 sifir diizeyinde oldugunda yapilan bir

parasal genisleme (M 1), beklenen fiyatlar diizeyinde (#:1); dolayisiyla da beklenen
enflasyonda (7= 1) bir atisa neden olur. Bu da reel faiz oramm ( E(@d 7 =1—-me )|)

diisiiriir (Cambazoglu 2010).

My Ry mep Gy 17 Yy

Bernanke ve Gertler (1995); para politikasinin toplam talep ve iiretim
tizerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz kanali ile agiklanamayacagini ampirik
caligmalar ile ortaya koymuslardir. Bernanke ve Gertler (1995)’e gore; para
politikasinin dogrudan etkisinin kisa vadeli faiz oranlarina olmasi dolayisiyla, para
politikasinin esas olarak stoklar ve dayanikli tiiketim mallar1 gibi varliklar iizerinde
etkili olmasi beklenmektedir. Buna ragmen para politikasinin en hizli ve belirgin
etkisinin, uzun donem reel faizlere duyarl olan konut yatirnmlarinda goriiliirken; isletme
yapilar1 yatirimlarimin  para politikast  degisimlerinden etkilenmemesi celiski

yaratmaktadir (Kasapoglu 2007).

Ayrica ekonomide para politikasti kisa vadeli faiz oranlar1 yoluyla
yiriitiilmekteyken, toplam harcama kararlarinin banka borclanma oranlar1 ve uzun
donem faiz oranlariyla iliskilidir. Kisa donem faiz oranlarina yapilan bir miidahale,
uzun donem faiz oranlarina yansimalidir ki; toplam harcama kararlarinda bir etki
yaratabilsin. Ancak kisa vadeli faiz oranlarina yapilan miidahalenin, uzun vadeli faiz
oranlarin1 ne yonde etkileyecegi ise faiz beklentileriyle iligkilidir. Bu nedenle kisa
vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina etkisini degerlendirmek oldukca

giictiir (Peersman 2001).
2.3.2. Varlik Fiyatlar1 Kanali
Monetarist iktisat¢ilar, para politikasinin etkilerini sadece faiz orani kanali ile

aciklanmasini yetersiz bulmus ve farkli tiirdeki varliklarin nispi fiyatlar1 {izerinde

durmuslardir. Monetaristlere gore faiz oranlar1 parasal aktarim siirecinde etkili nispi
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fiyatlardan sadece biridir. Ancak ekonomi iizerinde diger varlik fiyatlarinin ve reel

servetin de onemli etkileri vardir (Mishkin F. S. 2001).

Varlik fiyatlar1 kanali; doviz kuru ve hisse senedi kanali olmak iizere ikiye

ayrilir.

2.3.2.1. Doviz Kuru Kanali

Kiiresellesme ve esnek doviz kuru rejimleri ile doviz kuru kanalinin ihracat ve
cikt1 diizeyi ilizerindeki etkisi onem kazanmistir. D6viz kuru kanali, séz konusu iilke ne

kadar disa agiksa o kadar etkin ¢alisir (Mishkin F. S. 2001).

Doviz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi faiz orani kanalini
temel alarak etkiler. Teorik olarak parasal genislemeyle [M 1) birlikte iilkede diisen faiz
oranlar1 (» |) yabanci sermayenin c¢ikisina sebep olur. Bu durumda yerli para deger
deger kaybeder ve doviz deger kazanir (E 1). Yurticindeki mallar yabanci mallardan

ucuz hale geleceginden net ihracat (VX 1) artar dolayisiyla da ¢ikt1 diizeyi(¥Y 1) artar
(Cambazoglu 2010).

M1y (i) EDH L T

Yine teorik olarak tersi bir durumda, daraltict para politikasi izlendiginde; artan
faiz oranlari; lilkeye yabanci sermaye ¢eker ve dolayisiyla da yerli para deger kazanir,
yabanct para deger kaybeder. Boylece yabanci mallar yerli mallara gore

ucuzlayacagindan, ithalat artarken ihracat diigsecektir. Sonugta toplam c¢ikti miktari

azalacaktir (Cambazoglu 2010).
By et ED XY T

Esnek doviz kuru uygulayan ve tam sermaye hareketliligine sahip agik
ekonomilerde doviz kuru kanalinin reel piyasalara etkisini Mundell Fleming modeli ile

aciklamak miimkiindiir (Seyidoglu 2009):
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BP

Kaynak: (Seyidoglu 2009)
Grafik 2.2: Mundell-Fleming Modelinde Genislemeci Para Politikas1

Buna gore para arz1 artirildiginda saga kayan LM egrisi ile birlikte yurti¢i faiz
oranlar1 diisecektir. Diisilk faiz oranlar1 spekiilatif amagh sermaye girislerini
azaltacaktir. Artan doviz talebiyle kur yiikselecek ve yerli para deger kaybedecektir.
Yerli paranin deger kaybetmesiyle yurtici mallar1 ucuzlayacagindan ihracat artacak;
yurtdis1 mallar pahalilasacagindan ithalat azalacaktir. Yani IS egrisi saga kayacaktir. Bu
durumda milli gelir yeni denge noktasina; Y1’ e yiikselecektir (Seyidoglu 2009).

Genisleyici bir para politikasiyla yabanci paranin deger kazanmasi halinde; artan
ithal mallarin fiyatlar iilke icinde enflasyonu dogrudan yiikseltecektir. Ayrica ithal ara
mallarin fiyat1 artmis olacagindan toplam arz diisecek, bu da yine fiyatlarin

yiikselmesine sebep olacaktir (Loayza ve Schmidt 2002).
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Tablo 2.2: Déviz Kurunun Enflasyon Uzerinde Aktarimi

—_———— E— "
Toplam Talep Artar Cikti Boslugu Artar —1

Doviz Kuru Artigi Enflasyon Yukselir

ithal Edilen Mal ve
Hizmet Fiyatlarinda T
Artis

Kaynak: (Allsopp, Kara ve Nelson 2006)

Yabanc1 para cinsinden bor¢lanan firmalar ya da hanehalklar1 varliklarim
yabanci para cinsinden dengelemediklerinde, doviz kurunda meydana gelen degismeler
bilangolarn iizerinde etki yaratir. Bu etki net deger ve borg-varlik orani iizerinde

degismelere sebep olur (Kamin, Turner ve dack 1998).

Borg¢ yiikiiniin biiyiilk ¢ogunlugu yabanci para cinsinden olan gelismekte olan
ilkelerdeki finansal ve finansal olmayan kuruluslar, doviz kurundaki degismelerden
onemli Olciide etkilenmektedirler. Borg¢ yiikleri degisen bu kuruluslar, toplam talep
tizerinde de etki yaratirlar. S6z konusu iilkelerde yasanan bir parasal daralma, yerli
paranin degerini artirarak finansal aracilarin ve firmalarin bor¢ yiikiinde artisa sebep
olur. Ancak firmalarin ulusal para cinsinden varliklarinda bir degerlenme s6z konusu
olmayacagindan net degerlerinde azalma ortaya ¢ikar. Bu da ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarin1 dogurarak verilen kredilerde azalma yaratir ve dolayli olarak yatirim ve

iiretim hacmini daraltir (Mishkin F. S. 2001).

2.3.2.2. Hisse Senedi Kanali

Para politikasinda yapilan bir degisiklik sonrasi kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarinin artmast ve diger degiskenlerin sabit kalmasi o0zellikle de enflasyon
beklentisinde degisme olmamas: durumda hisse senetlerinin fiyatlar1 artar. Parasalci
yaklasimda bu iligki, para arzindaki artisin varlik fiyatlarim1i ve iktisadi ajanlarin
servetini artirmasi; boylelikle de harcamalarini artirmalar1 seklinde aciklanirken;

Keynesyen yaklagimda ise artan para arzinin faiz oranlarini diisiirerek hisse senedi
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piyasasinin tercih edilmesini saglamasi seklinde aciklanmistir (Loayza ve Schmidt-

Hebbel 2002).
2.3.2.2.1. Tobin’in Q’su Teorisi

Tobin para politikasinin hisse senetleri yoluyla reel aktiviteye etkisini ‘q teorisi’
ile aciklamistir. Firmanin piyasa degerinin sermaye yineleme maliyetine oranina esit
olan ‘q’ degerinin yiiksek olmasi, firmanin piyasa degerinin, yedek sermaye maliyetine
gore daha fazla oldugu anlamina gelir (Tobin 1963). Q degeri ne kadar yiiksekse,
firmalar daha az hisse senedi ihra¢ ederek yatirimlarini finanse edebilirler. Ancak q
degeri diisiik olan firmalar sermayelerini biiyiitmek isterlerse eski sermayeye yonelecek

ve yatirim harcamalar1 az olacaktir (Mishkin F. S. 1996).

_ Firmanin Pivasa Degeri ‘H.'
= Sermaye Yenileme Maliveti

Teorik olarak genislemeci para politikasiyla (M 1) birlikte diisen faiz oranlar
bono piyasasinin cekiciligini hisse senedi piyasasina nispeten diisiirmektedir. Artan

hisse senedi talebi hisse senedinin fiyatlarim1 (- 1) da artirmaktadir. Boylelikle artan q

(4 1); yatirim harcamalarim (! 1), dolayisiyla da toplam ¢iktiyr (¥ 1) artirmaktadir.
MnH En oa@an dn In

Tersi bir durumda parasal daralmayla ise siire¢ su sekilde ilerleyecektir:

My &) @ap dp Fp
2.3.2.2.2. Hane Halki Likidite Etkisi

Tiiketicilerin harcama kararlarinda etkili olan en o©nemli unsur bilango
yapilaridir. Hane halki bilancolarindaki en 6nemli varliklar ise dayanikli tiiketim mallart
ve konutlardir. Ancak likiditesi diisiik bu varliklardansa; finansal sikintiya diisme
ihtimali olan bireyler daha likit olan hisse senedi gibi varliklar1 tutmayi tercih ederler

(Kasapoglu 2007).
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Bu c¢ercevede borclarina nispeten elinde hisse senedi bulunduran hane
halklarinin finansal sikinti yasama ihtimali diisiik oldugundan dayanikl tiiketim mallar1
ve konut talepleri artacaktir. Parasal genisleme yasanmasi durumunda ise artan hisse
senedi fiyatlariyla, hisse senedi varlig1 bulunan hane halklarinin bilang¢olarinda iyilesme
olacak ve yine bu bireylerin konut ve dayanikli tiiketim mallarina olan talebi artacaktir

(Mishkin F. S. 1996).

2.3.2.2.3. Firma Bilanco Etkisi

Firmalarin sahip olduklar1 hisse senedi varliklarinin degeri, parasal bir daralma
doneminde diiseceginden firmalarin net degerinde azalmaya sebep olur. Net degeri
diisiik firmalarin bilangolarinda sahiplerinin 6z kaynak paylan diisiik ve riskli yatirim
projelerine yonelme ihtimalleri yiiksek oldugundan bu firmalara verilen kredilerde ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri daha cok goriilmektedir. Bu nedenle bankalar bu tiir
firmalara kredi arzini kisacaktir ve bu da yatirnm harcamalarinda azalmaya sebep

olacaktir (Mishkin F. S. 2001).

2.3.2.2.4. Servet Etkisi

Modigliani’nin siirekli gelir hipotezinden yola ¢ikarak ortaya atilan siirekli gelir
etkisine gore tiiketiciler tiiketim kararlarin1 yasam boyu gelirlerine gore verirler. Yasam
boyu tiiketimin kaynaklar1 beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet oldugundan,
hipoteze gore bu faktorler tiikketimin belirleyicisidir. Bireylerin finansal servetlerinin
biiyiik bir boliimiiniin borsa yatirimlart oldugu varsayildigindan borsa faaliyetlerindeki
artis bireylerin hayat boyu gelirini artiracagindan tiiketimi ve bdoylelikle de yatirim

harcamalarin: artirir (Ornek 2009).

Teorik olarak; ekonomide bir parasal genisleme (M 1) ile birlikte; hisse senedi

fiyatlarindaki artis (£ 1), finansal serveti dolayisiyla yasam boyu geliri artiracaktir.
Boylelikle tiiketim harcamalar1 (€ 1) artacak ve bu da yatinm harcamalarimi artirarak
toplam ¢ikt1 diizeyini (¥ 1) artiracaktir (Cambazoglu 2010).

M+t Ft Servett €1t T
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Tersi bir durumda parasal daralma yasandiginda (M |); hisse senedi fiyatlarinin

(F: |) diismesi ile birlikte finansal servet dolayisiyla yasam boyu gelir diisecektir.
Boylelikle bireyler tiiketim harcamalarini (€ |) kisacaktir. Azalan toplam talep sonucu

yatirim harcamalar1 diisecek ve toplam c¢ikti miktar1 azalacaktir (¥ |) (Cambazoglu

2010).
M| F| servetf C| Y|

2.3.2.2.5. Konut ve Arsa Fiyatlar1 Kanali

Tobin’in q’su teorisi konut fiyatlar i¢in uyarlanmistir. Konutun piyasa degerinin
konut yenileme maliyetine boliinmesiyle q degeri bulunur. Konut fiyatlarinda yasanacak

bir artis q degerini yiikselteceginden konut insas1 artacaktir (Cambazoglu 2010).

Ayrica bireylerin servetini olusturan diger bir Oonemli unsur konut ve arsa
sahipligidir. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle konut edinmek icin gerekli finansmanin
maliyeti artacagindan diisen konut talebi, konut fiyatlarini diisiiriir. Bu durumda konut
sahibi bireylerin giivencesi azalmis olacagindan tiiketim harcamalarini kisarlar. Bunun
yaninda konutlarim1 teminat gostererek kredi cekecek olan bireylerin de varliklarinin
degeri azalmis oldugundan bankalarin verecegi kredi miktar1 da diisecektir. Bu durumda

tilketim harcamalarini azaltacaktir (Bank of England 1999).

2.3.3. Kredi Kanali

Daha once bahsedildigi gibi para goriisiinde para ve tahvil olmak iizere iki
varliktan soz edilir. Buna gore bankalar da hane halklar1 gibi yalnizca tahvile yatirim
yapabildiklerinden para yaratma fonksiyonlar1 g6z ardi edilmektedir. Yani para
goriisiine gore, para politikas1 degisimlerinde banka kredi oranlari, para piyasasi faiz

oranlariyla ayni dogrultuda hareket edecektir (Kasapoglu 2007).

Kredi goriisiinde ise analize tahvil ve para ile birlikte krediler dahil edilmistir.
Boylelikle analize para ve bankalarin kredi yaratma kabiliyeti eklenmistir. Para

politikas1 bankalarin varliklarim1 ve yiikiimliiliiklerini etkileyerek ¢alisir (Telatar 2002).
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Yani kredi goriisiinde, banka kredi faizleri ile para piyasasi faizleri birbirinden farkl

hareket edecektir (Dale ve Haldane 1993).

Para politikasindaki degismeler sonucu kredi faiz oranlarindaki degisme, para
piyasast faiz oranlarindaki degismeden biiyiikse, kredi piyasasi para politikasinin
etkisini artirmaktadir. Sik1 para politikasi izleniyorsa, kredi arzi1 daralacaktir. Firmalar
ve hane halklar1 da ayn1 maliyetli bagka alternatifleri olmadigindan az miktardaki banka
kredileri i¢in yarigacaklardir. Bu da rekabetci bir baski olusturacak ve banka kredi faiz
oranlarinin para piyasasi faiz oranlarindan daha fazla degismesine sebep olacaktir. Bu

durum ‘finansal hizlandiran’ olarak adlandirilir (Dale ve Haldane 1993).

Finansal hizlandiran, varlik fiyatlar1 yoluyla da para politikasinin aktarimina etki
eder. Daraltict bir para politikas1 uygulamasinda artan faiz oranlari, varlik fiyatlarini ve
borclanicilarin  teminat gosterebilecekleri servetlerinin degerlerini diisiireceginden,
firmalarin bor¢lanma kabiliyetleri azalacaktir. Bu da yatinmlarda bir diisiise sebep

olacaktir (Kasapoglu 2007).

Kredi kanali temelde ‘asimetrik bilgi problemi’ iizerine kuruludur. Bankalarin
finansal piyasalar iizerinde Oonemli bir rol {istlenmesinin bir sebebi asimetrik bilgi
sorunudur (Cambazoglu 2010). Asimetrik bilgi finansal piyasalarda fon arz ve talep
edenler arasinda bir tarafin dogru karar vermek icin diger taraf hakkinda yeterli bilgiye

sahip olmamasi durumudur (Mishkin F. S. 2007).

Akerlof (1970), asimetrik bilgiyi ikinci el araba piyasasiyla agiklamistir. ikinci
el araba piyasasinda otomobiller iyi ve kotii olarak ikiye ayrilmistir ve kétii otomobiller
limon olarak adlandirilmistir. Alicilar otomobilin kalitesi hakkinda saticiya gore daha az
bilgiye sahip olduklarindan; yani asimetrik enformasyondan dolay1 ters secim sorunu
ortaya c¢ikacaktir. Boyle bir ortamda iyi ve kotii otomobiller ayni fiyattan satisa
sunulmakta ve piyasada kotii arabalarin degerinden yiiksek, iyi arabalarin degerinden
diisiik ortalama bir fiyat olusmaktadir. Sonugta iyi araba sahipleri arabalarin1 degerinden

diisiik satmak istemediklerinden, limon arabalar iyi arabalar1 piyasadan diglamaktadir.
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Akerlof bu teorisini kredi piyasasina da uyarlamis ve yiiksek risklilik derecesine
sahip fon talep edenleri limon olarak adlandirmistir. Buna gore kredi piyasasinda da
limonlar, risklilik derecesi diisiik ve kredibilitesi yiiksek fon talep edenleri piyasadan

dislamaktadir (Cambazoglu 2010).

Soyle ki borg¢ alan taraf, yatirim projesinin potansiyel karlilig1 konusunda borg
veren kuruma gore daha fazla bilgiye sahiptir. Buradaki asimetrik enformasyon finansal
islem gerceklestirilinceye kadar olan siirede ters se¢im sorunu yaratabilir. Kredi
kullandiran kurumlar bu riski almamak adina kredi arzimi kisabilir. Bu durumda yiiksek
risklilik derecesine sahip fon talep edenlere kredi vermemek adina, risklilik derecesi
disik ve kredibilitesi yiiksek fon talep edenlerde projelerini finanse edecek fon
bulamazlar. Yani finansal piyasalarda asimetrik enformasyon kredi tayinlamasina sebep

olur.

Finansal kuruluslarin ihtiyaci olanlara fon kullandirmasi isleminden sonra ise
ortaya ahlaki tehlike riski ¢ikar. Ahlaki tehlike borclularin, kredilerini, bor¢ veren
kurumu zarara ugratacak sekilde riskli projelere yonlendirmesi sonucu geri 6édememe
riski seklinde ortaya cikar. Ahlaki tehlike finansal kuruluslarin, finanse ettikleri projeleri
gozetleyememesinden kaynaklanir ve ters se¢im gibi bu kuruluglarin kredi arzim
kismasina sebep olabilir. Ahlaki tehlikenin yasanmamasi icin finansal kuruluslar,

finanse ettikleri projeleri bir takim maliyetlere katlanarak takip etmelidir (Cengiz 2007).

Kredi goriisiine gore kredi kanali, reel faiz oran1 ve paraci goriisten farkli olarak
dis finansman primini etkiler. Dis finansman primi firmalarin disaridan bulabilecekleri
fonlarin maliyetleri ile kendi kaynaklariyla elde edebilecekleri fonlarin maliyetleri
arasindaki fark olarak tanimlanir. Para politikasiyla kisa donem faiz oranlarinda
meydana gelen bir deg8isme, firmalarin bor¢lanma maliyetini dolayisiyla da dis
finansman primini aym1 dogrultuda etkiler. Bu sekilde para politikasinin kredi kanaliyla
reel harcamalar ve reel aktiviteler tizerindeki etkisi giiclenmis olur (Bernanke ve Gertler

1995).
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Dis finansman ihtiyaci sabitken, bor¢lanicinin net degeri ile dis finansman primi
ters orantilidir. Ekonomide yasanan olumsuz bir sok sonrasi bor¢lanicinin net degerinin
diismesi, dis finansman priminin ve kredi talebinin artmasina sebep olur. Bu durumda
bor¢lanicinin harcamalarinda, toplam talep ve iiretimde diisiis yasanir. Bu duruma

finansal hizlandiran etkisi denir (Kasapoglu 2007).

Kredi goriisiinde, para politikasinda yapilan bir degisiklik dis finansman primine
iki mekanizma yoluyla aktarilir. Banka kredi kanali, para politikasinda yapilan bir
degisikligin bankalarin kredi verme davranisi iizerinde etkisini inceler. Bilanco kanali
ise para politikasinda yapilan bir degisikligin bor¢ alan tarafin -net degeri, nakit akis1 ve
likit varliklar1 gibi degiskenleri iceren- bilanco ve gelir tablosu iizerindeki etkisini
kapsamli bir sekilde inceler (Bernanke ve Gertler 1995). Kredi kanalinin reel ekonomiyi

ne yolla etkiledigi asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Tablo 2.3: Merkez Bankasinin Kredi Piyasalar1 Uzerinde Etkisi

Merkez Bankasi

& >
Banka Likiditesi Faiz Oranlan
k4 k4
Kredi Kuruluglar Finansal
aracilar
al Kredi arz1 p )
: Nakit tutma ahskanhg
Kredi Sermaye mallan icin
pryasast X nakit kullammim
| Kredi talebi W
/ : Diger kredi
o Kredi meveudiveti kaynaklarim kullanma
Kredi maliveti < "
Kredilere dayali harcamalar
Kredilere
dayanmayan
harcamalar v
Nominal GSYIH

(toplam talep)

Kaynak: (Delakorda 2000)
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2.3.3.1. Banka Kredi Kanali

Bankalar fon ihtiyact olanlar ve fon fazlasi olanlar arasinda aracilik eden
kurumlardir. Bunun yaninda bankalar merkez bankalarinin para politikasi kararlarinin
firmalarin ve bireylerin harcama kararlar iizerine aktariminda etkili olurlar. (Dale ve

Haldane 1993).

Banka mevduat ve kredileri, finansal piyasalardaki diger bor¢clanma ve tasarruf
enstriimanlariyla tam ikame degildirler. Bunun sebebi bankalarin kredi piyasasinda
asimetrik bilgiyi, takip etme, gdzetleme ve denetleme gibi yol izleyerek minimuma
indirmesidir. Diger finansal enstriimanlarda bor¢lanici ve bor¢ veren arasindaki

asimetrik bilgi problemi finansal piyasalarin etkin calismasini aksatir (Kasapoglu 2007).

Firmalar banka kredisi kullanmak yerine i¢ finansman yontemiyle, 6rnegin bono
ihra¢ ederek yatirimlarimi finanse edecek oldugunda, bor¢ verecek bireyler bu firmanin
giivenilirligi ve yatirnmin karliligi hakkinda bilgi edinmek isteyecektir. Eger s6z konusu
biiylik bir firma ise bu bilgiler kolay elde edilebilir ancak bor¢lanici hane halklart ve
kiigiik firmalar ise bunlar hakkinda bilgi edinmek olduk¢a maliyetli ve zahmetli
olacaktir. Bu da borclanicilari, bu maliyetlere katlanacak bor¢ verenlere daha yiiksek
faiz 6demesi yapmaya zorlar. Ancak bankalar gozetleme ve degerlendirme konularinda
uzmanlastiklarindan bilgi edinme maliyetleri olduk¢a diisiiktiir. Bu da kiiciik firma ve
hane halklar1 i¢in banka kredilerini en uygun finansman yontemi yapar (Dale ve

Haldane 1993).

Holtemoller (2002), banka kredi kanalinin etkin c¢alismasint ii¢ kosula
baglamistir.

1) Banka dis1 sektor kredileri ile banka kredileri tam ikame olmamalidir.

2) Para politikas1 uygulamalar1 banka kredi arzi iizerinde etki yaratabilmelidir.

3) Baz isletmeler ve hane halklari, harcamalarini mecburen banka kredileri

yoluyla finanse ediyor olmal1 yani; bankaya bagimli olmalilardir.
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Banka dis1 sektor kredileri ve banka kredilerinin tam ikame olmamasinin sebebi
yukarida bahsedildigi gibi bilgi edinme maliyetleridir. Ve yine bankalara kiiciik 6l¢ekli
firmalarin ve hane halklarinin  bagimli  olmasimnin  i¢ finansman yontemini
kullanamamalarindan oldugundan daha Once bahsedilmistir. Buna ek olarak banka
kredilerine bagimliligin diger bir sebebi ise bankalarin kisa ve uzun vadenin
denklestirilmesini saglayabilme kabiliyetleridir. Ellerinde likiditesi yiiksek varlik
tutmak isteyen bireyler, uzun vadeli yatirim projelerini finanse etmek istediklerinde
talep edilen mevduat vadesi ile kredi vadesi uyumsuzluk gosterir (Juks, 2004). Bankalar
farkli vadelerde mevduat toplayarak ya da baska cesitli kaynaklarla yatirnmcinin vade

uyusmazligr sorununu ortadan kaldirabilmektedir (Cambazoglu 2010).

Bankalara bagimliligin diger bir sebebi ise iilkenin finansal yapisidir. Tahvil ve
bono piyasasinin gelismedigi iilkelerde bankalara bagimlilik nispeten fazladir. Finansal
piyasalart gelismis iilkelerde dogrudan finansman yontemiyle fon saglama daha
yaygindir. Bunun yaninda vergi diizenlemeleri de {ilkelerin finansal yapisin1 ve

egilimlerini farklilastirmaktadir (Cecchetti 1999).

Bu kosullar gerceklestigi takdirde genisletici para politikas1 banka kredi kanali
yoluyla su sekilde calisir: Genisgletici para politikasiyla banka mevduatlarinin ve
rezervlerinin artmasi kredi arzimi artirir. Bu da firmalarin daha cok krediye eriserek

yatirimlarini finanse edebilmeleri anlamina geldiginden cikti diizeyi artar (Mishkin F. S.

1996).

Genigleyici para politikasinin banka kredi kanali yoluyla nasil aktarildigini

teorik olarak su sekilde gostermek miimkiindiir:

M 1 Banka Mevduatlari!  Banka Kredilerit 1 Y1
Daraltic1 para politikasiyla diisen kredi arzi kredi tayinlamasina sebep olur.
Stiglitz ve Weis (1981) kredi tayinlamasini; benzer niteliklere sahip kredi talep

edenlerin bazilarinin krediye erisebilmesi, kalaninin ise yiiksek faiz oranlarina razi

olmalarma ragmen krediye erisememesi; fazla miktarda kredi arzi olmasina ragmen bazi
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gruplarin kredi alamamasi durumu olarak tanimlamislardir. Soyle ki; kredi faiz oranlari
yiikseldik¢e daha az riskli oldugu i¢in getirisi de diisiik olan projelere yatirnm yapacak
olan bor¢lanicilar yiiksek faiz oranlarina razi olmayip kredi kullanmaktan vazgecerler.
Riskli ve getirisi yiiksek projeleri olanlar ise kredi taleplerini siirdiirtirler ve hatta daha
yiiksek faiz oranlarina bile razi olurlar. Ancak bankalar i¢in bakildiginda geri 6denmesi
riskli krediler vermektense, kredi arzimi azaltmak ve faiz oranlarini yiikseltmek daha

karlidir (Walsh 1998).

Daraltic1 para politikasinin banka kredileri kanali reel ekonomi {iizerindeki

etkisini teorik olarak su sekilde gosterebiliriz:

M |  Banka Mevduatlari]  Banka Kredileri|, [ | Y l
2.3.3.2. Bilan¢o Kanal1

Bilanco kanali da banka kredileri kanali gibi asimetrik bilgi problemi tizerinden
sekillenmistir. Eger firmalarin likit varliklariin ve teminat kabul edilen diger
varliklarinin degeri yiiksekse, ters secim ihtimali azalir. Bu durumda ters secim ihtimali
gerceklesse bile bor¢ verenin ugrayacag kayip sinirli olacaktir. Bu durumda firmalar
bor¢lanmak istediklerinde krediye daha kolay ulasacaklar ve 6demek zorunda olacaklari

dis finansman primi de daha diisiik olacaktir (Kasapoglu 2007).

Genigletici para politikas1 izlendiginde ise yiikselen hisse senetleriyle birlikte
firmalarin net degeri artar, bu da ters se¢cim ve ahlaki tehlike riskini diistirerek kredi

arzini artirmaktadir (Cambazoglu 2010).

M1 Pt TersSecim| Ahlaki Tehlike] Kredilert {1 Y1

Diger yandan eger firmalarin 6z sermayeleri diisiikse, daha riskli projelere
yatirim yapma egiliminde olacaklarindan ahlaki tehlike riski de fazladir. Boyle bir
durumda bu firmalarin krediye ulagmalar1 daha gii¢ olacak ve 6demek zorunda
kalacaklar1 dis finansman primi de yiiksek olacaktir (Kasapoglu 2007). Ayrica artan

ahlaki tehlike kredi tayinlamasina da sebep olacaktir.
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Daraltic1 bir para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 yoluyla ekonomiye etkisini

teorik olarak su sekilde gosterebiliriz:

M| Ps| TersSecim? Ahlaki Tehlike} Krediler] { | Y|

Dis finansman primindeki bu artis ve azalislar firmalarin yatirim ve harcama
kararlarin1 etkileyerek para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisini genisletir

(Mishkin F. S. 1996).

Firmalar genellikle stoklarim1 ve c¢alisma sermayelerini kisa vadeli borglarla
finanse ettiginden, faiz oranlar1 yiikseldiginde maliyetleri artacaktir. Bu da s6z konusu
firmalarin nakit akislarinda ve finansal durumlarinda bozulmalara sebep olur. Ayrica
yiksek faiz oranlar firmalarin varlik fiyatlarinin diigmesine dolayisiyla da teminat
gosterebilecekleri diger varliklarinin degerinin diismesine yol acar. Bu durumda

firmalarin dis finansman primi artacaktir.

Diger yandan para politikas1 firmalarin bilangolar tizerinde dolayl olarak nakit
durumlar1 ve finansman yapilar1 {izerinde yapar. Daraltict bir para politikasi
izlendiginde tiiketiciler harcamalarim1 kisacagindan firmalarin satislar1 dolayisiyla da
kazanclar1 azalir. Sabit maliyet ve yar1 sabit maliyetlerini kisa donemde uyarlayamayan

firmalarin net degerinde diisiis yasanir (Bernanke ve Gertler 1995).

Bilanco kanali firmalarin nakit akislar1 tizerinden de etki gosterir. Nakit akisi
isletmelerin nakit geliri ile nakit harcamalari arasindaki farktir (Mishkin F. S. 2000).
Nakit akis kanalinin isleyisinde geleneksel faiz orami kanalinin aksine nominal kisa

vadeli faiz oranlan etkilidir (Mishkin F. S. 1996).

Nakit akimi kanalinda genisleyici para politikasi izlendiginde nominal faiz
oranlarinin diismesiyle birlikte firmalarin nakit akisi artar ve bilangolart diizelir. Bu

durumda ters se¢im ve ahlaki tehlike riski azalir ve kredi miktar1 artar.

Genisleyici para politikasinda nakit akimi kanalinin isleyisini teorik olarak su

sekilde gosterebiliriz.
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M4 1|  TersSecim| Ahlaki Tehlike] Kredilert {1 Y1

Daraltic1 para politikast izlendiginde nakit akim kanalinin isleyisini su sekilde

gosterebiliriz.

M| L1 TersSecim! Ahlaki Tehlikef Krediler], | Y|

Bilango kanali firmalar1 beklenmeyen fiyat diizeyi kanaliyla da etkilemektedir.
Firmalarin bor¢ Odemeleri bir takim sozlesmeler dolayisiyla sabit oldugundan;
genisleyici para politikas1 sonucu fiyatlar genel seviyesindeki beklenmeyen bir artig
firma karini artiracak ve yiikiimliiliiklerini diisiirerek firmanin net degerinde bir artisa
sebep olacaktir. Bu durumda ters secim ve ahlaki tehlike riski azalacagindan kredilerde

dolayisiyla da yatirim ve cikt1 diizeyinde artis yasanacaktir.

M 1 Beklenmeyen Fe 1 Varliklarin Reel Net Degeri? Ters Se¢im| Kredilert I 1 ¥ 1

Bernanke ve Gertler (1995)’e gore para politikasindaki degisiklik firmalari
biiyiikliiklerine gore farkli siddetlerde etkiler. Kiiciik ve orta Olgekli firmalarin
bilancolari, biiyiik 6lgekli firmalarinkine kiyasla daha kirilgandir. Nakit akislarinda
meydana gelecek beklenmedik bir olumsuz sok kiiciik ve orta Olgekli firmalarin
bilangolarinin  zayiflamasina, finansal gostergelerinin bozulmasina ve teminat
gosterilebilen varliklarinin degerinin diismesine neden olur. Boyle bir durumda kredi
ihtiyaci i¢in yeterli teminat gosteremeyen firmalar daha yiiksek faiz oranlarina maruz
kalacaklardir. Diger yandan biiyiik 6lcekli firmalar, nakit akislarinda beklenmedik bir
zayiflama durumunda kendi biinyelerindeki i¢ fonlar1 kullanabilirler ya da kisa vadeli
bor¢lanma yoluna giderek iiretim ve istihdamlarimi bir siire daha devam ettirebilmek
icin yliksek faize katlanirlar. Kisacas1 kiiciik ve orta olgekli firmalar, ekonomide
yasanacak olumsuz bir soktan biiylik Olcekli firmalara nispeten daha cok etkilenir

(Kasapoglu 2007).

Bilango kanalinin genellikle firmalarin harcama kararlar1 {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Ancak Bernanke ve Gertler (1995) bilanco kanalinin hane halklarinin
konut ve dayanikl tiiketim mallarina yonelik harcamalar iizerinde de etkili olduguna

dikkat cekmistir. Soyle ki: Banka kredilerine bagimli baska finansman kaynagi olmayan
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tilketiciler, daraltici bir para politikasit sonucu azalan kredi arzi sebebiyle dayanikli

tikketim mallarina ve konuta yonelik harcamalarini kisarlar.

Diger yandan daraltici para politikast sonucu artan faizler sonucu hane
halklarinin likiditesini olumsuz etkiler. Bu durum ‘likidite etkisi’ olarak adlandirilir.
Likidite etkisi goriisiine gore bilanco kanali, bor¢ vericilerin kredi arzindan cok,
tiikketicilerin harcama kararlar1 iizerinde etki gosterir. Dayanikli tiikketim mallar1 ve
konutlar kolayca likit hale getirilemeyen, akiskan olmayan varliklardir. Bunun sebebi
konut piyasasindaki asimetrik bilgi problemidir. Ekonomide meydana gelecek bir
negatif sok sonucu geliri azalan tiiketiciler, ihtiya¢c nedeniyle dayanikli tiiketim
mallarini ve konutlarin1 degerinden diisiik bir fiyattan satmak durumunda kalacaklardir.
Finansal sikint1 yasama ihtimalini ongorebilen tiiketiciler, konut ve dayanikli tiiketim

mallarindansa, daha likit varliklara harcama yapmaya egilimlidirler (Cambazoglu 2010).

Tiiketiciler bor¢larina oranla ellerinde daha fazla likit varlik tutuyorlarsa, bilanco
yapilarinin bozulmasi ve finansal sikintiya gireceklerine dair Ongoriileri diisiik
olacagindan, konut ve dayanikli tiiketim mallarina olan talepleri artacaktir. Diger
yandan genisletici para politikas1 sonucu artan hisse senedi fiyatlari, varliklarini hisse
senedi olarak bulunduran tiiketicilerin bilan¢olarinda diizelmelerine ve finansal
yapilarinda iyilesmelere sebep olacagindan kendilerini daha giivende hissetmelerini

saglar. Bu durumda tiiketiciler harcamalarin1 artirarak toplam talepte artig yaratirlar

(Cambazoglu 2010).

M 1 F €7 Finansal Varliklart Dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalari{ Y T

Tersi bir durumda artan faiz oranlariyla birlikte dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut fiyatlarinin likiditesi diiser. Ayrica hisse senedi fiyatlar1 da diiser. Boyle bir
ortamda bilancolar1 bozulan ve finansal sikintiya girme olasiliklart artan tiiketiciler,

konut ve dayanikli tiiketim mallarina olan taleplerini kisacaklardir.

M| I 1 Finansal Varliklar| Dayanikli tiilketim mallar1 ve konut harcamalar1 | Y l
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2.3.4. Beklentiler Kanali

Beklentilerin iktisadi modellere dahil edilmesiyle ilgili ilk ¢alismalar, Kydland
ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmalarda
iktisadi ajanlarin beklentilerinin yOniiniin belirlenmesinin politika yapicilarin  gii¢
kazanmasi adina 6nemli oldugu saptanmis ve bu beklentilerin aktarim mekanizmasinda

icinde 6nemli bir yeri oldugu vurgulanmistir (Cambazoglu 2010).

Merkez Bankasinin ge¢cmis donem performanslari, iktisadi ajanlarin merkez
bankas1 kredibilitesi hakkinda gelecek doneme dair beklentilerine yon verir (Jayaraman
ve Choong, 2008). Beklentiler kanali, ekonomideki belirsizlikler dolayisiyla, iktisadi
ajanlarin, ge¢mis donem bilgi setlerini kullanarak gelecek donem hakkinda beklenti

olusturmasi yoluyla ¢alisir (Cengiz 2009).

Teoride duragan beklentiler, uyarlanmis beklentiler ve rasyonel beklentiler
olmak {izere ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Duragan beklentiler yaklasiminda iktisadi
ajanlar bir dnceki donemde yasanan ekonomik olaylar dogrultusunda bir sonraki donem
beklentilerine yon verirler. Uyarlanmis beklentiler yaklasiminda i¢inde bulunulan
donem analize katilmaksizin, ekonomide bir degiskenin gelecekte alacagi degerlerin
gecmisteki degerlerine gore sekillenecegi dogrultusunda beklentiler yon alir. Rasyonel
beklentiler yaklasimi ise tiim ekonomik birimlerin, tiim ekonomik bilgi setlerine
ulasabildigi varsayimi {iizerine kuruludur. Bu durumda ge¢cmis deneyimlere gore

olusturulan beklentiler kesinlikle gerceklesecektir (Egilmez veve Kumcu 2010).

Beklentiler kanalinin etkin calisabilmesi, Merkez Bankasimin giivenilirligi ile
yakindan iliskilidir. Merkez bankasinin giivenilir olmas1 durumunda, uyguladig1 para
politikasinin etkileri ile iktisadi ajanlarin beklentileri ayn1 dogrultuda gerceklesecektir.
Merkez bankasinin giivenilir olmasi ise bir takim kurumsal diizenlemeler yoluyla
saglanir. Bu diizenlemeler merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmasi, kurala dayali
para politikasi, seffaflik ve hesap verme, maliye politikasinin disipline edilmesidir

(Biiyiikakin 2004).
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Merkez bankasina giiven duyulmayan bir ekonomide, politika faizlerinde
yapilan bir artis, gelecek donemde enflasyonun yiiksek gerceklesecegine dair beklenti
olusturur. Ancak merkez bankasinin giivenilirligi sagladigi bir ortamda iktisadi ajanlar
merkez bankasinin enflasyonla miicadeleye olan bagliligina inanacaktir ve politika
faizlerinin yiikselmesi, iiretici ve tiiketicilerde enflasyonun diisecegi yoniinde beklenti

olusturur (Yilmaz 2012).

Merkez bankasinin daraltict para politikas1t uygulayacagina yonelik beklentiler,
hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Bu durumda hane halklarimin serveti ve firmanin net
degeri azalacagindan; hane halklar1 harcamalarini, firmalar ise yatirim harcamalarini
kisacaktir. Bu durumda ekonomide daralma yasanir ve cikti diizeyi diiser (Norrbin,

2000).



III. BOLUM

3.DOViZ KURU VE KREDi KANALININ 2010-2018 YILLARI ARASI
ETKINLIGININ OLCULMESI

3.1. Veri Seti

Tezin amaci, 2010:01-2018:12 donemi icin, parasal aktarim mekanizmalarindan
olan doviz kuru kanali ve kredi kanalmin Tirkiye icin gecerli olup olmadigimi
incelemektir. Doviz kuru kanali ve kredi kanalinin gecerliligini test etmek amaciyla
kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 3.1°de yer almaktadir. Analizde tiim seriler

hareketli ortalamalar ile mevsimsellikten arindirilmistir.

Tablo 3.1: Degiskenlere Iliskin Agiklamalar

Degiskenler Aciklamalar: Kaynak

Lsue Sanayi iiretim endeksinin logaritmasi TCMB elektronik veri tabam
Ldolar TL/USD nominal déviz kurunun logaritmasi TCMB elektronik veri tabam
Ltopkrd Bankacilik sektorii toplam kredi hacminin logaritmasi TCMB elektronik veri tabam
Lmevkrd Mevduat bankalar1 kredi hacminin logaritmasi TCMB elektronik veri tabam
Ltufe Tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi TCMB elektronik veri tabam
Lbist BIST100 endeksinin logaritmasi TCMB elektronik veri taban
Im1 M1 para arzinin logaritmasi TCMB elektronik veri taban
Lihr Toplam ihracatin logaritmasi TCMB elektronik veri tabani
Linterbank  Bankalar arasi gecelik faiz oraninin logaritmasi TCMB elektronik veri taban

Tablo 3.2°de kullanilan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler yer almaktadir.
Tanimlayici istatistik tablosuna gore, sanayi iiretim endeksinin logaritmasinin ortalama
degerinin 1.9666, TL/USD nominal doviz kurunun logaritmasinin ortalama degerinin
0.3811, bankacilik sektorii toplam kredi hacminin logaritmasinin ortalama degerinin
8.9982, mevduat bankalar1 kredi hacminin logaritmasinin ortalama degerinin 8.9625,

tilkketici fiyat endeksi logaritmasinin ortalama degerinin 2.3881, BIST100 endeksinin
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logaritmasinin ortalama degerinin 4.8806, M1 para arzinin logaritmasinin ortalama
degerinin 8.3778, bankalar aras1 gecelik faiz oraninin logaritmasinin ortalama degerinin
0.7776 oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksi, bankacilik sektorii toplam kredi
hacmi, mevduat bankalar1 kredi hacmi ve bankalar aras1 gecelik faiz oranina iliskin
carpiklik  degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu
degiskenlerin sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Buna karsin, TL/USD dolar kuru,
tiikketici fiyat endeksi, BIST100 endeksi, M1 para arz1 degiskenlerine iliskin carpiklik
degerleri pozitiftir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin saga carpik oldugunu ifade

etmektedir.



Tablo 3.2: Tanimlayici Istatistik Tablosu
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LSUE LDOLAR LTOPKRD LMEVKRD LTUFE LBIST LM1 LIHR LINTERBANK

Ortalama 1.966616 0.381196 8.998226 8.962527 2.388167 4.880621 8.377844 10.46574 0.777604
Medyan 1.969321 0.344814 9.016591 8.988287 2.384925 4.881561 8.379017 10.46105 0.860338
Maksimum 2.113910 0.804708 9.403516 9.343031 2.603437 5.077473 8.772430 10.98850 1.352183
Minimum 1.754654 0.153906 8.500628 8.477314 2.240724 4.696404 8.008910 10.09617 0.176091
Standard Sapma 0.077087 0.162888 0.247561 0.235082 0.097156 0.088667 0.206512 0.197596 0.233403
Carpiklik -0.363145 0.589649 -0.255950 -0.294991 0.309515 0.145813 0.029493 0.317879 -0.582113
Basiklik 2.651609 2.425513 1.934484 1.990744 2.170857 2.454165 1.855925 2.719254 5.059944
Jarque-Bera 2.919932 7.743498 6.288139 6.150045 4.818046 1.723421 5.905737 2.173533 25.19456
Olasilik 0.232244 0.020822 0.043107 0.046189 0.089903 0.422439 0.052190 0.337305 0.000003
Toplam 212.3946 41.16919 971.8084 967.9530 257.9220 527.1071 904.8072 1130.300 83.98127
Gozlem Sayisi 108 108 108 108 108 108 108 108 108
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Grafik 3.1°de sanayi iiretim endeksi, TL/USD nominal déviz kuru, bankacilik
sektorii toplam kredi hacmi, mevduat bankalar1 toplam kredi hacmi, tiiketici fiyat
endeksi, BIST100 endeksi, M1 para arz1 ve bankalararasi gecelik faiz oraninin 2010:01-

2018:12 donemi boyunca izledikleri seyri gosteren grafikler yer almaktadir.

a) Sanayi Uretim Endeksi
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g) Bankalararasi Gecelik Faiz Oram
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Seyri Gosteren Grafikler

3.2. Duraganliklarin Arastirilmasi

Duraganlik, yapilan analizlerin sonuglarinin giivenilir olmasi agisindan 6nemli
bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Duraganlik, bir zaman serisinin ortalama,
varyans ve kovaryansinin zaman i¢inde degismemesi olarak tanimlanabilir. Duragan
olmayan seriler ile calisilmasi, gercekte var olan bir iligskinin ortaya ¢cikmamasina, diger
bir ifadeyle sahte regresyon sorununa neden olmaktadir. Sahte regresyon, t

istatistiklerinin anlamli ve R*’nin yiikksek olmasina karsin, modelin gecerliligini test

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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eden F istatistiginin anlamsiz olmasi sonucunu ifade etmektedir. Tiim bu nedenlerle,
caligmada degiskenlerin duraganliklari ilk olarak ADF, Phillips-Perron ve KPSS testleri

ile incelenmistir.

Degiskenlere iligkin yapilan birim kok testlerinde, sabit terimli sonuglarin mi
yoksa sabit terim ve trendli sonuclarin m1 gecerli olduguna karar verirken, sabit terim ve
trend degiskenlerine iliskin katsayilarin anlamliliklarina ve degiskenlerin grafikleri

dikkate alinmistir. Tablo 3.3’te degiskenlere iliskin ADF birim kok test sonuglar1 yer

almaktadir.
Tablo 3.3: ADF Birim Kok Test Sonucu
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

Lsue -2.5250 (2) -3.2396 (2)°
Alsue -13.3444 (1)™ -13.6486 (1)
Ldolar 0.8209 (2) 2.1473 (2)
Aldolar -7.2245 ()™ 273766 (1)
Ltopkrd 2.7922 (1) -1.8306 (1)
Altokkrd -8.0579 (0)™ -8.6740 (0)™
Lmevkred -3.1899 (1) -1.8347 (1)
Almevkred -71.9133 (0)™ -8.7258(0)""
Ltufe 24217 (4) 0.8615 (4)
Altufe -4.9561 3)"" -5.5653 (3)""
Lbist -1.7794 (5) -4.0335 (7)"
Albist -7.1410 )™ 271132 ()™
Lml -0.9070 (0) -3.5796 (0)"
Alml -11.1070 (0)™ -11.0828 (0)™
Lihr 0.7145 (3) -2.1109 (1)
Alihr -7.0895 (2)" -7.1010 2)™
Linterbank -0.9022 (0) -3.9120 (8)"
Alinterbank -9.0410 (0)™ 47610 (7)™

%1 -3.4937 %1 -4.0477
Kritik Degerler %5 -2.8892 %5 -3.4531

%10  -2.5815 %10 -3.1521

Not: Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunluklarini gostermektedir. *,** *** sirastyla %1, %5 ve
%10 onem seviyelerinde anlamliliklar ifade etmektedir. A degiskenin birinci farkimin alindigim
gostermektedir. Isue, ldolar, ltopkred, lmevkred, ltufe, Ibist, lihr, Iml icin sabit terim ve trendli
birim kok test sonuglari, linterbank icin sabit terimli birim kok test sonucu gecerlidir.

Tablo 3.3’te ADF birim kok test sonuclarina gore, sanayi iiretim endeksi (Isue),
TL/USD nominal dolar kuru (Idolar), bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (Itopkred),
mevduat bankalar1 kredi hacmi (Imevkred), toplam ihracat (lihr), tiiketici fiyat endeksi
(Itufe) degiskenleri birinci farklarinda duragan iken, BIST100 endeksi (Ibist), M1 para
arzi (Im1) ve bankalar aras1 gecelik faiz orani (linterbank) degiskenlerinin ise diizey

degerlerinde duragan olduklar ifade edilebilir.



Tablo 3.4’te Phillips-Perron birim kok test sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3.4: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari
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Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

Lsue -2.6691 (5) -10.4478 ()"
Alsue -34.4567 (14)™" -43.928 (24)™"
Ldolar 0.6612 (6) -2.1530 (3)
Aldolar -6.3330 (8)" -6.1800 (11)™"
Ltopkrd -3.3120 ()™ -1.8775 (2)
Altokkrd -8.0579 (0)™ -8.6398 (3)"™"
Lmevkred -4.0572 (0)™ -1.9564 (2)
Almevkred -7.8887 (1) -8.7137 )™
Ltufe 2.7129 (6) 0.3228 (6)
Altufe -7.1642 3)™ 273693 (8)""
Lbist -1.7242 (7) -3.0820 (2)
Albist -10.7124 (9) -10.7035 (10)™"
Lml -0.9339 (2) -3.6439 (1)~
Alml -11.1131 )™ -11.0890 (2)"
Lihr -0.3100 (4) -2.8095 (4)
Alihr -13.9293 (6)" -13.9250 (6)""
Linterbank -1.2682 (3) -2.6850 (3)
Alinterbank 9.0372 )™ 9.1567 (1)

%1 -3.4937 %1 -4.0477
Kritik Degerler %5 -2.8892 %5 -3.4531

%10  -2.5815 %10 -3.1521

Not: Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunluklarini gostermektedir. *,** *** sirastyla %1, %5 ve
%10 onem seviyelerinde anlamliliklar: ifade etmektedir. A deZiskenin birinci farkinin alindigim
gostermektedir. Isue, Ildolar, ltopkred, Imevkred, ltufe, Ibist, lihr, Iml icin sabit terim ve trendli
birim kok test sonuglari, linterbank icin sabit terimli birim kok test sonucu gegerlidir.

Tablo 3.4’te yer alan Phillips-Perron test sonuclarina gore, TL/USD nominal
dolar kuru (Idolar), bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (Itokpred), mevduat bankalari
toplam kredi hacmin (Imevkred), tiiketici fiyat endeksi (Itufe), BIST100 endeksi (Ibist),
toplam ihracat (lihr) ve bankalar arasi gecelik faiz orami (linterbank) degiskenlerinin
birinci farklarinda; sanayi tiretim endeksi (Isue) ve M1 para arzi (Im1) degiskenlerinin

ise diizey degerlerinde duragan olduklar: ifade edilebilir.

Tablo 3.5’de degiskenlere iliskin KPSS birim kok test sonuclari yer almaktadir.
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Tablo 3.5: KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Lsue 1.1529 (9) 0.1673 (7)"
Alsue 0.3236 (9) 0.0676 (12)
Ldolar 1.1568 (9)"" 0.2508 (8)""
Aldolar 0.1560 (4)"" 0.0278 (6)
Ltopkrd 1.1816 (9" 0.2741 (8)""
Altokkrd 0.6945 (3) 0.0615 (0)
Lmevkred 1.2791 (8)"" 0.1778 ()"
Almevkred 0.2841 (24) 0.1342 (24)"
Ltufe 1.1817 (9)™ 0.2256 (8)""
Altufe 0.5180 (3)™ 0.1042 (4)
Lbist 1.0729 (8)™" 0.0480 (8)
Albist 0.0481 (10) 0.0398 (10)
Lml 1.1861 (9)™" 0.0610 (7)
Alml 0.0701 (3) 0.0403 (3)
Lihr 1.1577 (9" 0.1683 (8)"
Alihr 0.0889 (5) 0.0833 (5)
Linterbank 0.7650 (8)"" 0.0523 (8)
Alinterbank 0.1635 (3) 0.0525 (2)

%1 0.7390 %1 0.2160
Kritik Degerler %5 0.4630 %5 0.1460

%10  0.3470 %10 0.1190

Not: Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunluklarint gostermektedir. * ** *** sirasiyla %I, %5 ve
%10 onem seviyelerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin birinci farkinin alindigini
gostermektedir. Isue, Ildolar, ltopkred, Imevkred, ltufe, Ibist, lihr, Iml icin sabit terim ve trendli
birim kok test sonuglari, linterbank icin sabit terimli birim kok test sonucu gegerlidir.

Tablo 3.5°’de yer alan KPSS birim kok test sonuclarina gore, sanayi iiretim
endeksi (Isue), TL/USD nominal dolar kuru (Idolar), bankacilik sektorii toplam kredi
hacmi (Itopkred), mevduat bankalar1 kredi hacmi (Imevkred), tiiketici fiyat endeksi
(Itufe), toplam ihracat (lihr) degiskenlerinin birinci farklarinda; BIST100 endeksi (Ibist),
M1 para arz1 (Im1) ve bankalar aras1 gecelik faiz orami (linterbank) degiskenlerinin ise

diizey degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir.

ADF, Phillips-Perron ve KPSS test sonuglarinin birbiri ile tutarli sonuglar
vermemesi, ele alinan donem ve degiskenlerin grafikleri dikkate alindiginda, s6z
konusu degiskenlerde yapisal kirilmanin oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu nedenle,
analizde degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde tek yapisal kirilmaya izin veren
Zivot-Andrews birim kok testi de uygulanmistir. Zivot-Andrews birim kok test

sonuglar1 Tablo 3.6’da yer almaktadir.
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Tablo 3.6: Zivot Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Sabit Terimli Kirilma Tarihi Sabit Terim ve Trendli Kirilma Tarihi

Lsue -3.3780 (2) 2015:05 47931 (2) 2017:08
Alsue -9.1593 (2)™ 2016:10 -9.8188 (2)™ 2016:10
Ldolar -3.3019 (2) 2012:07 -3.4540 (2) 2015:02
Aldolar -7.9738 (1) 2012:01 -8.0506 (1) 2012:01
Ltopkrd 27424 (1) 2013:02 -3.6225(1) 2015:10
Altokkrd -8.8147 (0) 2011:09 -8.9450 (0)™" 2016:10
Lmevkred 2.7611(1) 2013:02 -3.1917 (1) 2015:09
Almevkred -8.9330 (0)™ 2011:09 -9.1498 (0)™" 2016:10
Ltufe -0.6333 (4) 2017:08 -3.4368 (4) 2017:08
Altufe -6.0136 (3)™ 2016:11 -6.5281 (3)"™" 2016:02
Lbist -3.0246 (3) 2017:04 -5.1489(3)" 2017:05
Albist -7.2506 (2) 2012:01 -7.6767 (2)™ 2016:12
Lml -4.1999 (0) 2012:01 -5.4911 (0)" 2011:12
Alml 63711 (&)™ 2011:09 -6.3875 (4" 2012:08
Lihr -2.9932 (1) 2017:08 -4.1476 (1) 2015:11
Alihr -7.8543 (2)"" 2012:07 -7.8503 (2)"" 2012:07
Linterbank -4.9796 (1) 2013:12 -4.2190 (1) 2011:08
Alinterbank -6.2255 ()™ 2016:02 -6.7542 ()™ 2016:02

%1 -5.34 %1 -5.57
Kritik Degerler ~ %5 -4.93 %5 -5.08

%10 -4.58 %10 -4.82

Not: Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunluklarint gostermektedir. * ** *** sirasiyla %I, %5 ve
%10 onem seviyelerinde anlamliiklar: ifade etmektedir. A degiskenin birinci farkinin alindigin
gostermektedir. Isue, ldolar, ltopkred, Imevkred, ltufe, Ibist, lihr, Iml icin sabit terim ve trendli
birim kok test sonuglari, linterbank icin sabit terimli birim kok test sonucu gegerlidir.

Tablo 3.6’da yer alan Zivot Andrews birim kok test sonuglarina gore, sanayi
tiretim endeksi (Isue), TL/USD nominal dolar kuru (Idolar), bankacilik sektorii toplam
kredi hacmi (Itopkred), mevduat bankalar1 kredi hacmi (Imevkred), toplam ihracat (lihr),
tilkketici fiyat endeksi (Itufe) degiskenleri birinci farklarinda duragan iken, BIST100
endeksi (Ibist), M1 para arzi (Im1) ve bankalar arasi gecelik faiz orami (linterbank)

degiskenlerinin ise diizey degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir.

3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Doviz Kuru Kanalinin Ekonometrik Analizi

Do6viz kuru aktarim mekanizmasi, faiz orami araciligiyla caligmaktadir. Bu
mekanizmaya gore, genisletici bir para politikas1 (para arzinda artis, politika faiz
oraninda diisiis), ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden
olacaktir. Bunun nedeni, kiiresel bir ekonomide uluslar arasi sermaye hareketlerinin faiz
oranindaki degisimlere gore hareket etmesidir. Faiz oraninda meydana gelen azalig

iilkeden sermaye cikisina neden olarak dolar kurunu yiikseltecektir. Dolar kurundaki
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artis enflasyon oranminin artmasina, borsanin degerinin azalmasina neden olacaktir.
Bununla birlikte, ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu ihracat ve dolayisiyla toplam
cikt1 diizeyi artacaktir. Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali icin olusturulan

VAR modeli asagidaki gibi yazilabilir:
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Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin gegerliligini test etmek
amaciyla ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri en diisiik olan ve otokorelasyon ve farkli varyans icermeyen
gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tablo 3.7°de doviz kuru
kanalinin gecerliligini test etmek icin olusturulacak VAR modellerine iliskin gecikme

uzunluklar yer almaktadir.

Tablo 3.7: Doviz Kuru Kanalina Iliskin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1180.680 NA 1.19¢-19 2371070  -23.52721 23.63646
1 1849.434 1229.428 4.35¢-25 36.23100  -34.76305*%  -35.63707*
2 1915.382 111.9111 3.13e-25 3657338 -33.82098  -35.45975
3 1961.786 72.18344 3.43e-25 3652092 -32.48407  -34.88761
4 2016.175 76.91436 3.30e-25 36.62980  -31.30850  -34.47679
5 2074.013 73.61132%  3.11e-25%  -36.80834%*  -30.20258  -34.13564
6 2114.796 46.13877 4.44e-25 36.64234 2875213 -33.44995
7 2162.294 47.01772 6.06e-25 36.61199  -27.43732  -32.89991
8 2215.658 45.27874 8.36e-25 3670016 -26.24104  -32.46838

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bilgi kriterleri ile otokorelasyon ve farkli varyans test sonuglari dikkate
alindiginda, déviz kuru kanali i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. 5
gecikmeli VAR modeli icin White farkli varyans ve LM otokorelasyon test sonuclari
Tablo 3.8’de yer almaktadir. Otokorelasyon ve farkli varyans test sonuclari
incelendiginde, 5 gecikmeli VAR modeli icin farkli varyans ve otokorelasyon

probleminin olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.8: Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 2030.906 0.1293
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 51.8592 0.3630

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarin
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim ¢emberin iginde olup olmadigi
incelenmistir. Sekil 3.1 incelendiginde, AR ters koklerinin birim c¢emberin icinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, olusturulan modelin istikrarli oldugunu ifade

etmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0
0.5 .

0.0 . . I
0.5 C .

1.0

-1.5 i i
-5 1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3.1: AR Karakteristik Polinomial Ters Koklerine Iliskin Birim Cember

Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali icin olusturulan VAR modeline
iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’de yer almaktadir. Sekil 3.2
TL/USD dolar kurunda meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri, Sekil 3.3 ise
bankalar aras1 gecelik faiz oraninda meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri

gostermektedir. Tablo 3.9’da varyans ayristirma tablolar yer almaktadir.
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Response of D(LTUFESA) to D(LDOLARSA)
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Sekil 3.2: TL/USD Dolar Kurunda Meydana Gelen Sok Karsisinda Verilen Tepkiler
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Response of LTUFESA to LINTERBSA
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Sekil 3.3: Bankalar Arast Gecelik Faiz Oraninda Meydana Gelen Sok Karsisinda Verilen Tepkiler
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Sanayi Uretim Endeksi (LSUE)

Dénem S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLARSA LMI1SA LINTERBSA
1 0.034256 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.047800 95.82977 1.883251 0.152651 0.515066 0.415210 0.984928 0.219120
3 0.050644 85.58908 7.576406 1.428532 1.050258 0.566350 1.950270 1.839104
4 0.051454 83.01794 9.081317 1.967951 1.062418 1.042177 1.890004 1.938192
5 0.051643 82.41004 9.082552 2.109522 1.126138 1.036733 2.310900 1.924117
6 0.052960 81.16748 9.169259 2.458679 1.257054 1.279856 2.692666 1.975012
7 0.053523 79.95613 9.149195 2.411083 1.747773 1.885297 2.840045 2.010480
8 0.054912 77.71822 8.727078 2.468326 1.733539 4.501153 2.701508 2.150174
9 0.055155 77.32675 9.041811 2.484906 1.728186 4.468817 2.708575 2.240960
10 0.055455 76.50270 9.277379 2.466824 1.781487 4.440115 3.038119 2.493381
11 0.055530 76.36039 9.258596 2.460154 1.788664 4.563025 3.076211 2.492958
12 0.056058 75.28084 9.229820 3.036509 1.773015 4.590478 3.625038 2.464299

ihracat (LIHR)

Dénem S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LM1 LINTERBANK
1 0.017989 4.633393 95.36661 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.026960 7.353871 50.81275 4.902489 8.317515 25.05457 2731484 0.827323
3 0.028199 10.66512 46.55151 7.123942 7.635533 23.24429 3.983628 0.795973
4 0.029376 10.58903 44.90878 6.691718 7.036686 25.12296 3.949752 1.701077
5 0.029714 10.51398 45.08861 6.548084 7.376331 24.68662 4.115467 1.670904
6 0.030502 10.05655 42.79076 7.044601 7.103682 25.14821 5.458544 2.397656
7 0.031206 10.53804 42.37974 7.602771 6.808962 24.45150 5.379881 2.839103
8 0.031793 10.48870 42.32998 7.465567 6.658638 23.99576 6.324304 2.737058
9 0.032088 10.37970 41.73479 7.609569 7.092573 24.22025 6.269587 2.693535
10 0.032271 10.29779 41.38238 7.975354 7.014243 24.22326 6.394258 2.712719
11 0.032453 10.47474 41.32778 7.948067 6.965059 23.96147 6.325017 2.997866
12 0.032687 10.32566 41.00625 7.950234 6.876775 24.41922 6.256171 3.165689
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Tiiketici Fiyat Endeksi (LTUFE)

Gecikme S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LM]1 LINTERBANK
1 0.002746 4.060012 4.835977 91.10401 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.003358 2.734688 7.413134 63.73115 2.554701 17.54714 5.368987 0.650204
3 0.003737 2.300787 6.997878 53.50459 6.785692 20.00208 8.060504 2.348464
4 0.003952 2.424945 7.855237 47.89114 6.072141 19.24877 7.285545 9.222227
5 0.004056 2.659604 8.926571 48.41352 5.831609 18.45916 6.914216 8.795318
6 0.004256 2.440425 10.78867 44.32644 5299493 17.05247 8.832335 11.26017
7 0.004359 2.334792 10.31462 43.88068 5.334604 17.47251 8.500024 12.16277
8 0.004469 2.701778 9.975607 42.74470 5.309445 16.63311 10.53302 12.10234
9 0.004599 2.758688 10.32410 40.69957 5.431547 18.90555 10.32295 11.55761
10 0.004636 2.970340 10.16666 40.13368 5.442360 19.63829 10.25809 11.39059
11 0.004725 3.132768 10.56014 38.79904 5.580859 19.02932 10.74719 12.15068
12 0.004806 3.096830 10.93358 37.51288 5.578725 19.09249 10.43468 13.35081

BIST 100 Endeksi (LBIST)

Gecikme S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LM]1 LINTERBANK
1 0.023529 0.460775 0.204172 1.719256 97.61580 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.024657 0.553340 1.870485 1.571319 88.90303 3.027843 0.369453 3.704534
3 0.026364 0.542132 1.701014 4.037706 78.38872 7.857752 2.311708 5.160969
4 0.027432 0.742992 2.087729 3.859652 77.94665 7.362550 2.488406 5.512021
5 0.029721 0.974335 9.353363 5.050219 66.42234 7.506950 3.946585 6.746207
6 0.030134 1.436546 9.151673 4.939882 64.61639 9.057573 3.898272 6.899660
7 0.030984 1.359286 8.820680 6.488816 61.16333 8.796912 5.897484 7.473492
8 0.032363 2.164457 10.55719 6.071766 56.35744 9.283964 5.532570 10.03262
9 0.032653 2.395410 10.41263 5.973115 56.25092 9.345557 5.476966 10.14540
10 0.033894 2.248832 10.13501 8.072319 52.28805 8.865788 8.282821 10.10718
11 0.034532 2.289113 10.25401 7.869447 51.45252 10.01435 8.106596 10.01396
12 0.034848 2.250922 10.09015 8.191941 50.53229 10.24660 8.853895 9.834206
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Dolar Kuru (LDOLAR)

Gecikme S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LMI1 LINTERBANK
1 0.012187 0.183184 12.56794 12.85021 10.77804 63.62062 0.000000 0.000000
2 0.015763 0.207617 7.713549 8.641567 28.77176 49.65569 3.173916 1.835899
3 0.016935 0.232023 8.872429 9.968671 28.13860 43.92486 5.924656 2.938762
4 0.017282 0.488524 9.072609 9.730840 28.70968 42.60562 6.567493 2.825230
5 0.017872 0.563450 8.483773 9.101305 29.99358 39.96322 9.013585 2.881088
6 0.018040 1.046712 8.432197 8.987060 29.46027 39.83984 9.169282 3.064643
7 0.018282 1.231603 9.094093 8.811142 28.84024 38.99384 8.928842 4.100233
8 0.018504 1.208818 8.888577 9.824792 28.16104 38.22680 8.937682 4.752288
9 0.018684 1.192915 8.913364 9.641372 27.94098 38.81081 8.768785 4.731780
10 0.018758 1.314825 8.845049 9.580023 27.82126 38.68914 9.025915 4.723790
11 0.018854 1.612483 8.754800 9.545529 27.65374 38.42052 8.934067 5.078867
12 0.018942 1.915324 8.880193 9.457505 27.42397 38.22322 8.913939 5.185850

M1 Para Arz1 (LM1)

Gecikme S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LMI LINTERBANK
1 0.009603 0.052751 1.770957 0.705690 5.431391 28.38363 63.65558 0.000000
2 0.013838 0.312864 0.861658 0.468729 12.77278 35.52867 48.93057 1.124739
3 0.017195 0.442230 2.517222 0.411563 14.25316 32.27513 48.41553 1.685155
4 0.019535 0.506554 3.764416 0.800551 11.21202 35.64476 46.74318 1.328525
5 0.021247 0.528571 3.881476 2.510220 9.537416 36.41067 45.73354 1.398103
6 0.022680 0.833419 4.887626 3.940095 8.713319 35.93679 44.24199 1.446766
7 0.023923 0.807264 6.394906 5.564896 7.831507 34.44367 43.52843 1.429332
8 0.024903 0.880540 6.855872 7.533818 7.279687 32.40704 43.03553 2.007517
9 0.025691 1.176133 7.405821 8.574862 6.972864 30.69513 42.90988 2.265316
10 0.026490 1.274300 8.446683 8.952084 6.815184 29.70085 42.49554 2.315365
11 0.027183 1.422624 8.976128 9.657740 6.621920 28.69910 42.37607 2.246418
12 0.027880 1.473894 9.718702 10.24465 6.302131 27.78266 42.33745 2.140518




Tablo 3.9 (devamm): Parasal Aktarim Mekanizmas1 Déviz Kuru Kanali Icin Varyans Ayristirma Tablosu
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Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oram

Gecikme S.E. LSUE LIHR LTUFE LBIST LDOLAR LM1 LINTERBANK
1 0.074369 1.307854 0.572613 3.775524 1.829715 8.101453 0.002179 84.41066
2 0.104008 2.251026 0.295780 3.528438 2.363529 5.385305 0.479046 85.69688
3 0.123810 2.708122 0.605887 3.013122 4.024955 4.654076 3.994741 80.99910
4 0.140519 4.082744 0.600377 2.780404 6.782351 4.290941 8.571361 72.89182
5 0.150497 4.951625 0.716270 2.745369 7.171868 4.816152 9.551772 70.04695
6 0.160438 7.993959 0.638894 2.415831 9.597885 6.521641 8.437293 64.39450
7 0.164863 8.636222 1.118680 2.520599 10.07472 6.284705 8.144883 63.22019
8 0.167993 8.717642 2.153921 2.548010 10.22613 6.088399 7.894286 62.37161
9 0.168485 8.669446 2.158734 2.645814 10.16668 6.077787 8.262206 62.01933
10 0.170143 8.566680 2.118108 2.817417 10.17732 6.829508 8.154718 61.33625
11 0.172914 8.317615 2.096955 2.792471 9.882603 7.759564 8.252866 60.89793
12 0.175662 8.142043 2.083943 2.965674 9.585956 7.840788 9.066034 60.31556
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Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’teki etki-tepki fonksiyonlart incelendiginde elde edilen
sonuglar su sekilde Ozetlenebilir: Bankalar arasi gecelik faiz oraninda (linterbank)
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda TL/USD nominal dolar kurunun
verdigi tepki 2 ay boyunca anlamli ve negatiftir. Bu tepki 2. ayda maksimuma
ulagmakta, daha sonra etkisi soniimlenerek anlamsiz hale gelmektedir. Faiz oranindaki
artis, lilkeye kiiresel sermaye akiminin girmesine neden olmakta, bu durum ulusal
paraya talebi arttirarak dolar kurunu diisirmektedir. Bankalar aras1 gecelik faiz oraninda
(linterbank) meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ihracatin verdigi tepki de
2 ay boyunca anlamli ve negatiftir, bu tepki daha sonra anlamsiz hale gelmektedir. Faiz
oranindaki artis dolar kurunu diisiirerek ulusal paranin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu durum, yabanci mallar1 ulusal mallara gore daha ucuz hale
getirmektedir. Dolayisiyla, ihracat azalmakta, ithalat artmaktadir. TL/USD dolar
kurunda (Idolar) meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda sanayi iiretim
endeksi (Isue) 2 ay boyunca anlamli ve pozitif tepki vermektedir. Bu tepki 2. Ayda en
yiiksek diizeye ulagmakta, daha sonra anlamsiz hale gelmektedir. Benzer sekilde,
ihracatin da TL/USD dolar kurundaki artisa verdigi tepki 2 ay boyunca pozitiftir. Bu
durum, ulusal paranin deger kaybetmesi ile birlikte ulusal mallarin yabanci mallara gore
daha ucuz hale gelmesi ile agiklanabilir. TL/USD dolar kurunda (Idolar) meydana gelen
bir standart hatalik sok karsisinda tiiketici fiyat endeksinin (Itufe) verdigi tepki 2 ay
boyunca pozitiftir ve daha sonra bu tepki soniimlenerek anlamsiz hale gelmektedir. Elde
edilen bu sonuclar, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmast doviz kuru kanalinin

tamamiyla ¢alistigin1 gostermektedir.

3.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kredi Kanalinin Ekonometrik Analizi

Parasal aktarim mekanizmast kredi kanali, uygulanan para politikalarinin
bankalarin kredi arzini etkilemesini ifade etmektedir. Bu kanala gore, genisletici bir
para politikas1 (para arzinda artis veya faiz oraninda diisiis) bankalarin rezervleri ve
mevduatlar1 artacaktir. Bu durum, bankalarin kredi hacminin artmasina neden olacaktir.
Bankacilik sektoriinde artan kredi hacmi yatirimlarin yiikselmesine, iiretim diizeyinin

artmasina imkan saglayacaktir.
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Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerliligini test etmek amaciyla hem
bankacilik sektorii toplam kredi hacmi hem de mevduat bankalar1 kredi hacmi dikkate

alinmastir.

Banka kredi kanalimin gecerliligini toplam bankacilik sektorii kredi hacmi
acisindan test etmek amaciyla olusturulan VAR modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:
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Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin gecerliligini toplam kredi hacmi
acisindan test etmek amaciyla ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri en diisiik olan ve otokorelasyon ve

farkli varyans icermeyen gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugunu



77

gostermektedir. Tablo 3.10°da kredi kanalinin gecerliligini bankacilik sektorii toplam
kredi hacmi agisindan test etmek i¢in olusturulacak VAR modellerine iliskin gecikme

uzunluklar yer almaktadir.

Tablo 3.10: Kredi Kanali Toplam Kredi Hacmine iliskin Uygun Gecikme Uzunlugunun

Belirlenmesi
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1038.729 NA 5.86e-16 -20.88342 -20.75235 -20.83039
1 1505.047 876.1117 7.88e-20%* -29.79892 -29.01252* -29.48074*
2 1529.281 43.08326 8.03e-20 -29.78345 -28.34172 -29.20013
3 1551.105 36.59433 8.65e-20 -29.71930 -27.62223 -28.87082
4 1570.200 30.08917 9.92e-20 -29.60001 -26.84761 -28.48638
5 1593.952 35.02749 1.05e-19 -29.57479 -26.16705 -28.19601
6 1623.736 40.91539 9.97e-20 -29.67143 -25.60837 -28.02751
7 1646.471 28.93558 1.11e-19 -29.62568 -24.90728 -27.71660
8 1685.057 45.21206* 9.27e-20 -29.90014* -24.52641 -27.72592

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bilgi kriterleri ile otokorelasyon ve farkli varyans test sonuclar dikkate
alindiginda, bankacilik sektorii toplam kredi hacmi agisindan, kredi kanali icin uygun
gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. 8 gecikmeli VAR modeli i¢in White farkli
varyans ve LM otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.11°de yer almaktadir.
Otokorelasyon ve farkli varyans test sonuclari incelendiginde, 8 gecikmeli VAR modeli

icin farkli varyans ve otokorelasyon probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3.11: Otokorelayon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasihk Degeri
White Farkli Varyans 1221.770 0.3244
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 13.6468 0.9675

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarin
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim c¢emberin icinde olup olmadigi
incelenmistir. Sekil 3.4 incelendiginde, AR ters koklerinin birim c¢emberin icinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, olusturulan modelin istikrarli oldugunu ifade

etmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.4: AR Karakteristik Polinomial Ters Koklerine Iliskin Birim Cember

Bankacilik sektorii toplam kredi hacmi acisindan parasal aktarim mekanizmasi
kredi kanalinin gecerliligini test etmek amaciyla olusturulan VAR modeline iliskin etki-
tepki fonksiyonlar1 Sekil 3.5 ve Sekil 3.6’da yer almaktadir. Sekil 3.5 bankacilik sektorii
toplam kredi hacminde meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri, Sekil 3.6 ise
bankalar aras1 gecelik faiz oraninda meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri

gostermektedir.

Tablo 3.12°de ise bankacilik sektorii toplam kredi hacmi agisindan parasal
aktarim mekanizmasi kredi kanalinin gegerliligini test etmek amaciyla olusturulan VAR

modeline iliskin varyans ayristirma tablosu yer almaktadir.
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Tablo 3.12 : Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi Acisindan Kredi Kanali icin Olusturulan VAR Modeline Iligkin Varyans Ayristirma

Tablosu
Sanayi Uretim Endeksi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LTOPKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.018488 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.030193 99.49087 0.006269 0.141581 0.035183 0.326094
3 0.034618 95.66693 1.410934 2.592793 0.078055 0.251289
4 0.036034 92.16762 2.653658 3.701292 0.765781 0.711647
5 0.036432 90.23207 2.933664 4.333839 1.335682 1.164746
6 0.037675 84.45611 4.872156 7.809744 1.596710 1.265276
7 0.040425 74.05398 8.000641 14.82549 1.560252 1.559631
8 0.040633 73.30587 8.085415 15.34949 1.709425 1.549806
9 0.041310 71.05371 7.828398 14.87911 1.825570 4.413210
10 0.042072 68.75401 8.042950 14.52515 3.132890 5.545002
11 0.043474 65.43716 8.231113 15.89360 4.866602 5.571520
12 0.044035 64.34515 8.362337 15.88463 5.953586 5.454296
Tiiketici Fiyat Endeksi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LTOPKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.002382 2.418384 97.58162 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.004106 0.886625 79.65825 17.77369 0.897699 0.783743
3 0.005274 1.031481 66.91526 30.51670 1.034952 0.501608
4 0.006112 0.915674 63.54272 31.28156 2.568163 1.691882
5 0.006685 1.418432 59.64784 30.77335 5.716020 2.444359
6 0.007134 3.292827 54.85219 34.06347 5.604355 2.187156
7 0.007578 6.031691 50.14024 36.68334 5.046903 2.097817
8 0.007973 7.218123 48.11100 37.42405 5.290405 1.956428
9 0.008387 8.045296 46.07332 37.08140 5.603443 3.196544
10 0.008938 8.530689 46.40501 32.67401 7.233283 5.157007
11 0.009937 7.251011 48.44991 26.49021 8.839959 8.968904
12 0.011461 5462110 47.01912 23.01830 9.450051 15.05042
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Tablo 3.12 (devam): Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi Acisindan Kredi Kanali igin Olusturulan VAR Modeline Iliskin Varyans

Ayristirma Tablosu
Toplam Kredi Hacmi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LTOPKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.006848 8.360613 0.393140 91.24625 0.000000 0.000000
2 0.007304 7.773532 7.949311 83.43888 0.106192 0.732087
3 0.007676 8.812092 7.343155 77.84399 0.096181 5.904584
4 0.008051 8.315170 6.674979 70.79107 1.361359 12.85742
5 0.008469 10.11049 6.087882 65.51753 6.236135 12.04796
6 0.008965 10.43366 8.262457 62.91580 6.192715 12.19537
7 0.009171 11.56255 8.527164 60.98825 6.979283 11.94275
8 0.009424 11.46872 8.147089 60.08950 6.948418 13.34628
9 0.009738 10.97473 8.711687 61.13928 6.584088 12.59022
10 0.009951 10.54570 11.53333 58.55168 6.910015 12.45928
11 0.010209 10.15626 10.97997 60.29478 6.674667 11.89433
12 0.010315 9.951789 11.19440 59.55841 6.677496 12.61791
M1 Para Arz1
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LTOPKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.010402 6.720537 1.772238 48.78676 42.72047 0.000000
2 0.013978 9.976032 1.433796 50.51131 38.05179 0.027079
3 0.016269 8.451609 1.763949 48.61236 38.11877 3.053307
4 0.017999 7.365313 2.154504 47.66486 40.30800 2.507328
5 0.019308 6.451607 4.740450 4597183 40.65602 2.180090
6 0.020351 6.397676 8.892427 43.58168 38.92031 2.207907
7 0.020937 6.802258 10.07128 43.49624 37.40524 2.224977
8 0.021977 8.372691 12.17063 42.87449 33.95866 2.623523
9 0.022560 10.57237 13.02313 41.22182 32.27506 2.907620
10 0.022787 11.70444 13.06292 40.40916 31.70185 3.121622
11 0.023678 13.75813 12.60467 39.99434 30.28420 3.358662
12 0.024283 14.34325 12.04495 41.29837 29.05204 3.261401
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Tablo 3.12 (devam): Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi Acisindan Kredi Kanali igin Olusturulan VAR Modeline Iliskin Varyans

Ayristirma Tablosu
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LTOPKRDSA LMI1SA LINTERBSA
1 0.070771 2.063586 1.082409 6.948525 1.524816 88.38066
2 0.098624 1.313784 2.274283 10.72204 4.605018 81.08488
3 0.113668 1.206574 1.967557 11.91691 4.130721 80.77823
4 0.125497 1.519202 2.281669 13.74202 3.654965 78.80214
5 0.131641 3.731180 2.119096 12.56967 4.210891 77.36917
6 0.140712 10.32534 2.931513 11.18355 3.905287 71.65431
7 0.148209 14.58377 2.829781 11.01042 3.520333 68.05570
8 0.158239 15.77136 3.652223 16.51245 3.976370 60.08759
9 0.163862 14.77026 5.399098 16.28171 4.432807 59.11612
10 0.173647 13.23618 4.808521 20.58243 4.724032 56.64884
11 0.179343 13.40294 4.613513 24.04213 4.674734 53.26668
12 0.182950 13.11724 4.790972 25.53981 4.571866 51.98011
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Banka kredi kanalinin gegerliligini mevduat bankalar1 kredi hacmi agisindan test

etmek amaciyla olusturulan VAR modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

P P P
linterbank; = oy + Z dyplinterbank_; + Z yaplmle_; + Z’ dygilmevkrdy_;
=1

=1 =1 -

P
+ H.qJIEL[_F-E:_g+Z|:'|:'1_:,1I.i‘ui'l.__g +f'|_l|_

i=1

[~]=

=1

P P i

iml; = g+ dayplinterbank,; + Z amglml_; + Z Fagilmevrds_;
[=1 [=1 i=1

P

P
+ Z g ltrfe, ; +Zalﬁiisue,_1 + &

i= i=1

-

P P
dyylinterbank._; + Z gzl + z gy lmerhkrd_;

1 =1 [=1

[~

{topkrd, = g +

+ oy ltufe, ; +

1 i=1

g lsue,_; + £y,

[~1= &
[~

-
1l

& gqilmevkrd,_;

,..M_ﬂ
[+

P
levfe, = oy + Zu.mfiuter'bﬂnkl_i + Egzilml,_; +
[=1 =1 i=1
P

+ Z Haai Iffuff_.__g +

[=1 i=1

[~

tId_E_ng“HE!_[ + E”

P P P
Istie, = dg + Z (eqlinterbank,_; + Z Bl + Z degplmevkrd,_;
i=1

i=1

-~
n
-

I:IE_E_[IE l{fg_ i + E| [

[

P
+ Z I:Is_q [Iruffl_f +

i=1 i=1

Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin gecerliligini mevduat bankalari
kredi hacmi agisindan test etmek amaciyla ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri en diisiik olan ve
otokorelasyon ve farkli varyans icermeyen gecikme uzunlugu, uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Tablo 3.13’de kredi kanalinin gecerliligini mevduat
bankalar1 kredi hacmi agisindan test etmek icin olusturulacak VAR modellerine iliskin

gecikme uzunluklar: yer almaktadir.
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Tablo 3.13: Kredi Kanali Mevduat Bankalar1 Toplam Kredi Hacmine iliskin Uygun

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1045.461 NA 5.12e-16 -21.01942 -20.88835 -20.96639
1 1519.837 891.2519 5.84e-20 -30.09772 -29.31132% -29.77954*
2 1546.924 48.15426 5.62e-20* -30.13988 -28.69815 -29.55655
3 1568.544 36.25191 6.08e-20 -30.07160 -27.97453 -29.22312
4 1586.136 27.72075 7.19e-20 -29.92194 -27.16954 -28.80832
5 1613.388 40.18883 7.08e-20 -29.96742 -26.55969 -28.58865
6 1645.569 44.20948 6.41e-20 -30.11251 -26.04945 -28.46859
7 1666.610 26.77949 7.42e-20 -30.03253 -25.31413 -28.12346
8 1708.683 49.29757* 5.75e-20 -30.37744* -25.00371 -28.20322

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bilgi kriterleri, otokorelasyon ve farkli varyans test sonuglari dikkate
alindiginda, mevduat bankalar1 kredi hacmi agisindan, kredi kanali i¢in uygun gecikme
uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. 8 gecikmeli VAR modeli icin White farkli varyans ve
LM otokorelasyon test sonuclari Tablo 3.14’de yer almaktadir. Otokorelasyon ve farkli
varyans test sonuglari incelendiginde, 8 gecikmeli VAR modeli i¢in farkli varyans ve

otokorelasyon probleminin olmadigr goriilmektedir.

Tablo 3.14: Otokorelayon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 1200 0.3624
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 12.5018 0.9820

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarini
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim ¢emberin iginde olup olmadigi
incelenmistir. Sekil 3.7 incelendiginde, AR ters koklerinin birim ¢emberin iginde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, olusturulan modelin istikrarli oldugunu ifade

etmektedir.
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Sekil 3.7: AR Karakteristik Polinomial Ters Koklerine Iligkin Birim Cember

Mevduat bankalar1 kredi hacmi agisindan parasal aktarim mekanizmasi kredi
kanalinin gegerliligini test etmek amaciyla olusturulan VAR modeline iliskin etki-tepki
fonksiyonlar1 Sekil 3.8 ve Sekil 3.9°da yer almaktadir. Sekil 3.8 mevduat bankalar
kredi hacminde meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri, Sekil 3.9 ise bankalar
arast gecelik faiz oraninda meydana gelen sok karsisinda verilen tepkileri

gostermektedir.

Tablo 3.15°de ise mevduat bankalar1 kredi hacmi acisindan parasal aktarim
mekanizmas1 kredi kanalinin gecerliligini test etmek amaciyla olusturulan VAR

modeline iliskin varyans ayristirma tablosu yer almaktadir.



.03

.02

.01

.00

-.02

.0o8

.004

.000

-.004

-.008

.10

.05

.00

-.05

--10

Response to Cholesky One S.D.

Response of D(LSUESA) to D(LMEVKRDSA)

.003

Innovations + 2 S_.E.

Response of D(LTUFESA) to D(LMEVKRDSA)

RN .002 |
/ e .001

.000

N --001

S/ AN e -.002

-.003

.008

.004 4

.000

S~ - -.004

-.008

Response

//’/
/
- //
.
./
=
-~ //r”
- /
- Y
\\\\ ///
“ y
o
6 7 8 E) 10

Sekil 3.8: Mevduat Bankalar1 Kredi Hacminde Meydana Gelen Sok Karsisinda Verilen Tepkiler

87



Nele]

.004

.002

.000

-.002

-.004

.08

Nele]

-.08

Response to Cholesky One S.D. Innovations =+ 2 S.E.

Response of D(LSUESA) to LINTERBSA

- PN
N . N
e \, Ve AN
- \ / S~o
- \ / -~
- \ a ~~_
e N y -
e N\ P _/
- \ g ———
- N - -
- \ -
- . -
N =
AN - \
~ ~ \,
~ e \
S \ -
~ \ S
\ . ~
\ - ~<
\, - ~
\ S - ~
\ ~ < - ~
\ - ~~ o -
N S S -~
7

Response of LINTERBSA to LINTERBSA

.002

Response of LTUFESA to LINTERBSA

-001

.000

-.001 |

-.002

-.003

.008

004 —|

.000

--.004

Sekil 3.9: Bankalar Arast Gecelik Faiz Oraninda Meydana Gelen Sok Karsisinda Verilen Tepkiler

88



89

Tablo 3.15: Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi A¢isindan Kredi Kanali icin Olusturulan VAR Modeline iliskin Varyans Ayristirma Tablosu

Sanayi Uretim Endeksi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LMEVKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.018371 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.030145 99.47444 0.039809 5.15E-07 0.300169 0.185583
3 0.034215 95.84632 1.973947 1.477513 0.537260 0.164963
4 0.035614 92.52563 2.946859 2.060016 1.727004 0.740494
5 0.036034 90.60056 3.272074 2.969107 2.113617 1.044645
6 0.037390 84.36923 4.891220 7.601131 2.055540 1.082876
7 0.039774 75.33694 7.456094 14.06874 1.827984 1.310251
8 0.039947 74.69137 7.447645 14.37457 2.114699 1.371723
9 0.040781 71.77873 7.155466 13.94474 2.294701 4.826369
10 0.041831 68.49787 7.355190 14.23493 3.603446 6.308560
11 0.043204 64.70397 7.288166 16.47248 5.104347 6.431039
12 0.043613 63.69561 7.243498 16.46165 6.150334 6.448909
Tiiketici Fiyat Endeksi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LMEVKRDSA LMISA LINTERBSA
1 0.002345 3.737645 96.26236 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.003983 1.463863 79.28046 17.88361 0.525467 0.846601
3 0.004966 0.944120 67.84560 30.07717 0.572984 0.560132
4 0.005706 1.652475 64.58709 29.94684 1.866386 1.947209
5 0.006229 3.791438 60.41283 28.02845 4913158 2.854120
6 0.006675 8.336174 54.67516 29.88351 4.599917 2.505244
7 0.007167 13.93076 48.46983 31.03519 4.262250 2.301974
8 0.007622 17.24328 45.66807 30.06424 4.954657 2.069763
9 0.008117 18.71005 42.84193 29.47020 5.760090 3.217730
10 0.008708 18.86402 42.15774 25.65741 8.337988 4.982838
11 0.009759 16.40662 44.10547 20.42987 11.20373 7.854318
12 0.011401 12.53747 43.01161 18.03125 12.61296 13.80671
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Tablo 3.15 (devamm): Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Agcisindan Kredi Kanali icin Olusturulan VAR Modeline Iligkin Varyans

Ayristirma Tablosu
Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LMEVKRDSA LMI1SA LINTERBSA
1 0.006308 8.782612 0.103090 91.11430 0.000000 0.000000
2 0.006666 8.163535 8.629089 82.83340 0.304306 0.069675
3 0.007030 9.077300 8.223857 76.30037 0.352535 6.045933
4 0.007292 8.725152 7.803571 70.97468 0.431329 12.06527
5 0.007834 10.85903 6.954201 64.10814 7.518086 10.56055
6 0.008250 10.68887 8.417464 61.85217 7.901873 11.13962
7 0.008510 11.72347 8.706809 59.85812 8.609013 11.10258
8 0.008693 12.68016 8.344042 57.97398 8.301470 12.70034
9 0.008939 12.18459 8.712423 59.16385 7.916808 12.02232
10 0.009157 11.62788 11.65061 56.51863 8.392070 11.81082
11 0.009358 11.19505 11.33365 58.02664 8.110388 11.33428
12 0.009440 11.05568 11.17834 57.81454 8.184570 11.76686
M1 Para Arzx
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LMEVKRDSA LMI1SA LINTERBSA
1 0.010162 6.888491 1.447802 56.79056 34.87315 0.000000
2 0.013584 9.175788 1.924226 57.25989 31.59174 0.048356
3 0.015887 7.269630 2.782154 55.57200 30.97806 3.398162
4 0.017638 5.953757 3.483181 54.98984 32.81427 2.758953
5 0.019095 5.098043 7.586269 52.79276 32.11248 2.410456
6 0.020320 4.664059 13.64757 50.06116 29.46983 2.157380
7 0.021025 4.552475 15.54570 50.26181 27.62356 2.016452
8 0.022269 5.281695 17.95702 49.79051 24.74761 2.223176
9 0.023012 6.991590 19.20850 48.19045 23.20455 2.404908
10 0.023186 8.009090 18.93833 47.73436 22.91138 2.406843
11 0.024025 9.714891 17.68232 48.73736 21.41580 2.449625
12 0.024732 10.05503 16.72103 50.66011 20.21084 2.352991
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Tablo 3.15 (devamu): Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Acisindan Kredi Kanali icin Olusturulan VAR Modeline Iligkin Varyans

Ayristirma Tablosu
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oram
Gecikme S.E. LSUESA LTUFESA LMEVKRDSA LMI1SA LINTERBSA
1 0.069603 0.595822 0.762809 7.348767 1.906481 89.38612
2 0.097610 0.304782 2.369015 12.15679 7.169669 77.99974
3 0.113897 0.229632 1.806681 16.22433 7.624236 74.11512
4 0.127542 0.311668 2.955722 20.43156 7.880559 68.42049
5 0.134253 2.396695 3.169839 18.88960 9.840080 65.70379
6 0.142264 8.516112 3.441230 16.85903 10.06830 61.11532
7 0.149760 11.74920 3.224239 17.73605 9.520409 57.77010
8 0.163535 12.63815 4.568130 25.85325 8.036531 48.90394
9 0.169217 11.91443 7.261385 24.28219 7.640461 48.90153
10 0.176643 10.93418 6.728759 25.30773 7.579748 49.44958
11 0.180346 10.82172 6.672510 27.31313 7.525433 47.66721
12 0.184091 10.42885 6.798408 28.90312 7.222595 46.64703
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Sekil 3.5’de yer alan etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, bankacilik sektorii
toplam kredi hacminde (Itopkred) meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
sanayi iiretim endeksinin (Isue) verdigi tepkinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Buna
karsin, bankacilik sektorii toplam kredi hacminde (ltopkred) meydana gelen bir standart
hatalik sok karsisinda tiiketici fiyat endeksinin (Itufe) verdigi tepki 3 ay boyunca
anlamli ve pozitiftir. S6z konusu tepki 2. ayda en yiiksek diizeye ulagmaktadir ve
3.aydan sonra bu tepki anlamsiz hale gelmektedir. Sekil 3.6’da yer alan etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde ise, bankalar arasi gecelik faiz oraninda (linterbank)
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda bankacilik sektorii toplam kredi
hacminin (Itopkred) verdigi tepkinin 4. ayda negatif oldugu, daha sonra bu etkinin

soniimlenerek anlamsiz hale geldigi goriilmektedir.

Benzer sonuglar Sekil 3.8 ve Sekil 3.9’da yer alan etki-tepki fonksiyonlar: i¢in
de gecerlidir. Diger bir ifadeyle, mevduat bankalari kredi hacminde (Imevkred)
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda sanayi iiretim endeksinin (lsue)
verdigi tepki anlamsiz iken, tiiketici fiyat endeksi (Itufe) 3 ay boyunca anlamli ve pozitif
tepki vermektedir. Bankalar aras1 gecelik faiz oraninda (linterbank) meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda mevduat bankalar1 kredi hacminin verdigi tepki 4. Ayda

anlaml ve negatif iken, s6z konusu etki daha sonra anlamsiz hale gelmektedir.

Elde edilen bu sonuglara gore, genisletici bir para politikas: karsisinda (bankalar
arast gecelik faiz oraninda meydana gelen azalis veya M1 para arzinda meydana gelen
artis) bankacilik sektorii kredi hacmi artmaktadir. Artan kredi hacmi, tiiketimi tesvik
ederek tiiketici fiyat endeksinin artmasina neden olmaktadir. Buna karsin, genisletici bir
para politikasi sonucu ortaya ¢ikan kredi hacmindeki artis, reel iiretim diizeyi lizerinde
herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi

kredi kanalinin kismen calistigini ifade etmektedir.



IV. BOLUM

4. SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin yiiriittiigli para politikalar
cercevesinde nihai hedeflerine ulagsmada kullandiklar1 araclarla yaptiklari ince
ayarlamalar1 reel piyasalara, iktisadi ajanlarin yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarina
aktaran sistemlerdir. Teorik olarak Klasik, Keynesyen ve Monetarist aktarim
mekanizmalar1 iizerine kurulu olan bu sistemler; geleneksel faiz orani kanali, kredi

kanali, beklentiler kanal1 ve diger varlik fiyatlar1 kanali olarak uygulanmaktadir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrast TCMB yeni ara ve ana hedefler belirlemistir.
TCMB’nin yeni politika ¢ercevesinde belirledigi ara hedefleri kisa vadeli sermaye
girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmaktir. Bu iki ara hedef nihai
hedefleri olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrara ulasmada Onemli rol oynamaktadir.
Ancak 2008 Kiiresel Finans Kriziyle anlasilmistir ki, geleneksel politika araclar1 s6z
konusu hedefleri gerceklesmede yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda TCMB yeni
politika cercevesinde makro ihtiyati araclar kullanmaya baslamistir. Bunlar piyasalarda
daha ince ayarlamalar yapmayi saglayan faiz koridoru uygulamasi, rezerv opsiyon
mekanizmasi ve zorunlu karsilik oranlaridir. TCMB yeni politika cercevesinde doviz
kuru kanali ve kredi kanalinin kullaniminin 6neminin artmasi, bu kanallarin ¢calismalara
yogun olarak konu edilmesine sebep olmus, ancak bu kanallarin etkinligine dair ortak
kanaatlere ulagilamamigtir. Ayn1 sebeple bu calismaya da TCMB kredi kanali ve doviz

kuru kanal1 konu edilmistir.

Teorik olarak merkez bankalarinin para yaratma kabiliyetinin ve aktarim
mekanizmalarinin ¢alisma prensibinin anlasilmasinin  TCMB’nin yiiriittiigi makro

ihtiyati politikalarin ve uygulamadaki aktarim mekanizmalarinin anlasilmasinda énemli
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bilgi setleri olacagi diisliniilmiis ve bu konulara calismada detaylica ve Oncelikle yer

verilmistir.

Calismada Tiirkiye’de kredi ve déviz kuru kanalinin etkinligi 2010:01 - 2018:12
donemi aylik verileri kullanilarak VAR analiziyle tespit edilmeye c¢alisiimistir.
Degiskenlerin seciminde literatiirde yapilan calismalar ve TCMB uzmanlik tezleri goz
oniinde bulundurulmustur. Degiskenler mevsimsellikten arindirilmig, duragan olmayan
degiskenler duraganlastirilmistir. Gecikme uzunluklari belirlenmis ve modelin istikrarl
olup olmadigr AR Root Test ile kontrol edilmistir. Modelin istikrarli bir seyir izledigi

anlasildiktan sonra etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi uygulanmistir.

Do6viz kuru kanalinin etkinliginin ol¢iimlenmesi adina uygulanan etki tepki
analizi sonucu, bankalar arasi gecelik faiz oranina verilen bir standart sapmalik soka,
nominal dolar kurunun verdigi tepkinin 2 ay boyunca anlamli ve negatif oldugu
sonucuna ulagilmistir. Faiz oranindaki artis dolar kurunu diisiirerek ulusal paranin deger
kazanmasina, dolayli olarak da yabanci mallarin, ulusal mallara nispeten ucuzlamasina
sebep olmaktadir. Boylelikle de ihracat azalmakta ve ithalat artmaktadir. TL/USD dolar
kuruna verilen bir standart sapmalik sok sanayi iiretim endeksinde 2 ay boyunca anlaml
ve pozitif etki yaratmaktadir. Benzer sekilde ihracatin TL/USD kuruna verilen bir
standart sapmalik soka tepkisi de 2 ay boyunca pozitiftir. Bu durum ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucu yerli mallarin nispeten ucuzlamasiyla ihracati artirici etki
yaratmasiyla agiklanmaktadir. Yine TL/USD kuruna verilen bir standart sapmalik soka
tilketici fiyat endeksinin verdigi tepki ise 2 ay boyunca pozitiftir. Dolayisiyla

Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin tam etkin olarak ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir.

Kredi kanalinin etkinliginin ekonometrik olarak Ol¢iimlenmesinde hem
bankacilik sektorii kredi hacmi hem de mevduat bankalari kredi hacmi dikkate

alinmastir.

Bankacilik sektorii toplam kredi hacmine verilen bir standart sapmalik sok
karsisinda sanayi iiretim endeksinin anlamli bir tepki vermedigi goriilmiistiir. Yine

bankacilik sektorii toplam kredi hacminde meydana gelen bir standart sapmalik soka
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tilketici fiyat endeksinin 3 ay boyunca anlamli ve pozitif tepki verdigi goriilmiistiir.
Bankalar arasi gecelik faiz oraninda meydana gelen bir standart sapmalik soka ise
bankacilik sektorii toplam kredi hacminin verdigi tepki 4. ayda negatif olmakta ve daha

sonra bu etkinin soniimlenerek anlamsiz hale geldigi goriilmiistiir.

Mevduat bankalar1 kredi hacmine verilen bir standart sapmalik soka ise yine
sanayi iiretim endeksi anlamsiz bir tepki verirken, tiiketici fiyat endeksi 3 ay boyunca
anlaml ve pozitif tepki vermistir. Bankalar aras1 gecelik faiz oranina verilen bir standart
sapmalik soka mevduat bankalar1 kredi hacminin verdigi tepki yine 4. ayda anlamli ve

negatif, daha sonra s6z konusu etki anlamsiz hale gelmistir.

Elde edilen bu sonuclara gore, genisletici para politikas1 uygulandiginda
bankacilik sektorii kredi hacmi artmaktadir. Artan kredi hacmi tiiketimleri tesvik ederek,
toplam talebi artirmaktadir. Artan toplam talep fiyatlar genel seviyesinde bir artisa yani
tiikketici fiyat endeksinin artmasina yol agmaktadir. Buna karsin kredi hacmindeki artis,
reel iretim diizeyi iizerinde etki yaratmamaktadir. Sonu¢ olarak Tiirkiye’de kredi

kanalinin kismen calistig1 goriilmiistiir.
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