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OZET

Soner KOS, Yapisal Kirllmalarda TCMB Politika Faiz Oranlarinin Banka Faiz
Oranlarma Olan Gegiskenliginin Olciilmesi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2025

Bu ¢alismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan uygulanan politika
faiz oranlarinin, banka kredi ve mevduat faiz oranlarina olan gegiskenligi incelenmistir.
Calismanin temel amaci, istikrarli donemden baslayip doviz krizi, yliksek enflasyon ve faiz
artiglar1 gibi yapisal kirilma donemlerini de i¢ine alan 2011 yili Ocak ayindan 2024 yil
Haziran ayma kadar olan donemde, TCMB tarafindan uygulanan politika faizi oranlarinin
agirliklt ortalamasini igeren AOFM’nin banka kredi ve mevduat faiz oranlari lizerindeki
etkisini analiz etmektir. Calisma kapsaminda nedensellik testi i¢in Toda — Yamamoto
nedensellik modeli, gegiskenligin derecesini ve yoniinii testi i¢in de Otoregresif Dagitilmis

Gecikme Modeli (ARDL) model ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) kurulmustur.

Analiz sonuglari; TCMB politika faiz oranlarinin mevduat ve kredi faizleri tizerinde anlamli
bir geciskenlik etkisi yarattigin1 gostermektedir. Bununla birlikte; yapisal kirilmalarin
yasandig1 donemlerde bu geciskenlikte farkliliklarin olustugu goriilmiistiir. TCMB™in
politika faizlerinin banka faizlerine ge¢iskenligini artirmak icin, ozellikle mevduat
faizlerinin duyarliligini artirici ek mekanizmalarin devreye sokulmasi Onerilmektedir.
Calismanin bulgularinin, politika yapicilar ve bankacilik sektorii agisindan faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Faiz Oran1 Gegiskenligi, Toda —

Yamamoto, ARDL, TCMB
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ABSTRACT

Soner KOS, Measuring the Pass-through of CBRT Policy Interest Rates to Bank
Interest Rates During Structural Breaks, Baskent University, Institute of Social

Sciences, Master's Program in Banking and Finance with Thesis, 2025

In this study, the pass-through effects of policy interest rates implemented by the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on bank loan and deposit interest rates are
investigated. The main objective of the study is to analyze the impact of the weighted average
of policy interest rates (AOFM) applied by the CBRT on bank loan and deposit rates from
January 2011 to June 2024, encompassing periods of stability as well as structural break
periods such as currency crises, high inflation, and interest rate hikes. Within the scope of
the study, the Toda-Yamamoto causality test is employed for causality analysis, and the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model along with the Error Correction Model
(ECM) are utilized to test the direction and degree of pass-through.

The analysis results indicate that CBRT policy interest rates have a significant pass-through
effect on both deposit and loan interest rates. However, differences in pass-through
effectiveness have been observed during periods characterized by structural breaks. To
enhance the pass-through of CBRT policy rates to bank interest rates, it is recommended that
additional mechanisms be implemented, particularly to increase the sensitivity of deposit
rates. The findings of the study are considered beneficial for policymakers and the banking

sector.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Interest Rate Pass-Through, Toda-

Yamamoto, ARDL, CBRT
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GIRIS

Para politikasi araglarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri, merkez bankalarinin temel
hedeflerini gergeklestirebilmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Merkez bankasi, fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in; faiz oranlari,
zorunlu karsilik ve agik piyasa islemleri gibi para politikasi araglar1 kullanabilmektedir.
Kullanilan bu araglarin etkinligi, parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiye ne
Ol¢iide yansidigiyla iligkilidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) da farkli
ekonomik kosullarda kullandig1 cesitli para politikasi araglariyla enflasyon ve finansal

istikrar hedeflerine ulagsmaya ¢alismaktadir.

Ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasi donemde, diinyada merkez bankalarmin
uyguladig1 para politikalarinda 6nemli degisiklikler gozlemlenmistir. 2008 yil1 kiiresel
krizinden sonra, bir¢ok merkez bankasi gibi TCMB de geleneksel olmayan para politikasi
araglaria yonelmis ve farkl politika ¢ergeveleri olusturmustur. Bu donemde, faiz koridoru
uygulamasi, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araglari
uygulanmistir.  Bu  araglar politika faizinin banka faizlerine geciskenligini
karmasiklastirmistir. Tiirkiye’de ve diinyada hem kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasini igine alan
caligmalar yapilmis, kiiresel kriz sonrasindan yakin zamana kadar yasanan tiim yapisal
kirilimlart da i¢ine alan donemde politika faiz oranlarinin reel ekonomiye etkileri {izerinde

caligmalar yapilmasi ihtiyact dogmustur.

Tiirkiye ekonomisinde son donemde doviz krizi, yiiksek enflasyon ve faiz artislar1 gibi
ekonomik istikrar1 tehdit eden cesitli yapisal kirilmalar yasanmistir. Bu kirilmalar, merkez
bankasinin uyguladigi politika faiz oranlarmmin banka kredi ve mevduat faizlerine
geciskenliginde dnemli farkliliklar olusturmustur. Ozellikle déviz kuru oynakliginin yiiksek
oldugu donemle birlikte; politika faizindeki degisimlerin kredi ve mevduat faiz oranlarina
geciskenligi zayiflamakta veya gegiskenlik yon degistirebilmektedir. Ek olarak ¢ikarilan
yeni iirlinler ve yapilan bazi diizenlemeler, politika yapicilarin ve bankalarin faiz kararlarimi

sekillendirmede ciddi belirsizliklere neden olmustur.

Bu tez caligmasinin temel motivasyonu, Tiirkiye'de politika faizinin banka faiz
oranlarina geciskenligini, yapisal kirilmalarin yasandigi farkli ekonomik kosullar altinda

ampirik olarak incelemek ve bu geciskenligin yoniinii ve derecesini analiz etmektir. Bu amag



dogrultusunda, Ocak 2011 ile Haziran 2024 arasindaki donemi kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Analizde, nedensellik iligkilerinin belirlenmesi i¢in Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testi ve geciskenlik derecesini 6lgmek icin Zaman serisinin ge¢mis degerleri ile
aciklandigi, farkli gecikmeler igeren bir model (ARDL) ile Hata Diizeltme Modeli (ECM)
yontemleri tercih edilmistir. Kullanilan yontemler, farkli donemlerde ve ekonomik
kosullarda politika faizinin kisa ve uzun donem etkilerini ayrintili bir sekilde ortaya

koymaya olanak saglamaktadir.

Calismanin bulgulari, politika faizlerinin banka faizleri iizerindeki gegiskenliginin,
ekonomik kosullara ve yapisal kirilmalara gore 6nemli 6l¢iide farklilastigini gostermektedir.
Ozellikle istikrarli ekonomik kosullarda politika faizlerinin kredi ve mevduat faizleri
tizerindeki etkileri belirgin ve giiclii olurken, ekonomik belirsizligin ve volatilitenin arttig1
donemlerde geciskenligin zayifladigi ve hatta bazen ters yonde oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, Tirkiye’de politika faizlerinin banka faiz oranlari tizerindeki etkisini daha iyi

anlamak ve politika yapicilarin kararlarini sekillendirmede 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Tezin birinci bolimiinde merkez bankaciligi, Tiirkiye’de ve diinyada para politikasinin
gelisimi ve parasal aktarim mekanizmasina dair teorik g¢ergevesi agiklanmistir. ikinci
boliimde faiz orani gegiskenligi kavrami ve bu kavramla ilgili literatiire yer verilmistir.
Ugiincii boliimde kullanilan ekonometrik yontemler ve veriler detayli olarak agiklanmustir.
Analiz sonuglar1 sunulmus, bulgular tartisilmis ve sonug boliimiinde de elde edilen sonuglar

dogrultusunda politika 6nerileri sunulmustur.



1. MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIiKASI

1.1. Merkez Bankasi1 Kavrami ve Tarihgesi

Faaliyetleri ile her bir bireyin giinliik hayatin1 yakindan etkileyen merkez bankalari,
temel olarak iilkelerin para politikalarindan sorumlu kurumlardir. Merkez bankalari;
uyguladiklar1 para politikalar1 ile fiyat istikrarmin saglanmasi ve para basarak piyasaya
stiriilmesinden sorumlu olmalari, bireylerin paray1 ¢esitli kanallarda 6deme araci olarak
kullanilabilmesine olanak saglamasi, paranin transferine imkan vermesi, Odeme
sistemlerinin kontrolii ve yeni 6deme sistemlerinin gelistirilmesi, doviz ve altin rezervlerinin
yonetilmesi, finansal istikrarin gozetilmesi gibi gérevlere sahip olmakla birlikte, bir ¢ok
iilkede bankalarin denetiminden ve gozetiminden sorumludur. Bir iilkenin siyasi ve
toplumsal gelismelerinin merkez bankalarinin uyguladigi politikalar ile kurumsal
yapilarindan ayr1 diisiiniilemeyecegi acgikken, iilkedeki degisen ihtiyaglar dogrultusunda
merkez bankalarmin yukarida sozii gorev ve yetkileri zamanla dogal olarak degisebilir

(TCMB, 2019).

Merkez bankalarinin tarihini paranin tarihi ile birlikte incelemek daha dogru olacaktir.
Deniz kabugu, cesitli kiymetli metaller ve daha bunlar gibi bir ¢ok esya, para icat edilmeden
once degisim araci olarak kullanilmigtir. Kagit para ilk olarak, doguda M.S. 806 yilinda
Cin’de, batida ise 17. yy sonlarinda ABD — Massechusetts’te basilmistir (Turna, 2014).

Hollanda’dan Isvec’e giden bir is adaminin kurdugu bir banka ile; hem kullanim1 hem
de tagimas1 oldukc¢a zor olan metal paralarin teminat altina alinarak “kredi senedi” ad1 verilen
bir banknotu kullanima almasi, bu banknotlara Avrupa’da kullanilan ilk kagit para olma
Ozelligini vermistir. Bu kagit paralarin kontrolsiiz artmasi, degerlerinin azalmasina neden
olmus; dolayisiyla halk arasinda bu banknotlarin kullaniminda olusan siiphe ile banknotlarin
karsiliklarina olan talebi arttirmustir. iste bu finansal sistemin kontroliiniin saglanmas1 ve
daha istikrarli yapiya ulagilabilmesi i¢in; ilk hedefi fiyat istikrarini saglamak olan Riksens
Stdnders Bank’in (Giinlimiizdeki ad1: Sveriges Riksbank) kurulmasi, bu bankaya diinyadaki
ilk merkez bankasi olma 0zelligini vermistir. Bankanin en bastan beri ana hedefi fiyat

istikrarini saglamak olmustur (Riksbank.se, 2023).

Ulkemizde Osmanli doneminin sonundan itibaren merkez bankas1 kurulma ¢alismalari

baslamis, dis borglarin 6denebilmesi ve devletin gelir giderin diizenlenebilmesi amaciyla

3



Osmanli Bankasi faaliyet gostermis, Cumhuriyetin ilanindan sonra ise Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi kurulmustur (TCMB, 2019).

Diinyada merkez bankaciliginin kronolojik olarak gelisimi asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (Turna, 2014):
1668 - Isve¢ Bankasi (Riksbank): Diinya’nin ilk merkez bankas1 olma &zelligini tasir.

1694 - ingiltere Bankas1 (The Bank of England): Fransizlar ile yapilan savasin
finansmanin1 saglamak amaciyla hiikiimetin bankasi olarak kurulan bankanin ilk hissedarlar1
Birlesik Krallik krali ve kralicesidir. O tarihten giiniimiize para basimi ve c¢esitli finansal
krizlerin ¢6zliimil i¢in fona bagvurulan banka 6zelligini korumustur (bankofengland.co.uk,

2023).

1791 - First Bank of United States: 1791 — 1811 yillarinda faaliyet gdsteren banka,
yeni kurulan Amerika Birlesik Devletleri’nin savasta alinan borglarinin 6denmesi,
endstitriyel ve ticari gelisimin saglanmasi ve vergi gelirlerinin toplanmasi amac ile ilk
hazine bakani Alexander Hamilton’in ¢abalari ile Philadelphia’da kurulmustur. Kurulus

sermayesinin %20’si devlete, %80’1 ise 0zel yatirimcilara aittir (federalreservehistory.org,

2023).

1800 - Fransa Merkez Bankasi (Banque de France): Fransiz devrimi sonrasinda
kurulan ve 19. yiizy1l ortalarina kadar 6zel ticari banka statiisiinde faaliyet gdsteren banka,

1945 yilinda kamulastirilmistir (Turna, 2014).

1816 - The Second Bank of United States: ilk merkez bankasinin (First Bank of United
States) 1811°de devre dis1 kalmasi, 1812 Savasi nedeniyle bozulan finansal sistem ve tarim
ve liretim sektoriiniin tekrar diizeltilmesi ve yeniden bir ulusal banka kurulmasi amaciyla

1816 yilinda kurulmustur (federalreservehistory.org, 2023).

1847 - Bank-1 Dersaadet: Osmanli imparatorlugu’nda dis ddemeleri diizenleme

islevini tistlenen bir banka olarak Galata Bankerleri tarafindan kurulmustur (Turna, 2014).

1856 - Osmanli Bankasi (Ottoman Bank): 1856 yilinda merkezi Londra’da olan Bank-
1 Osmani (Ottoman Bank) adiyla kurulan banka, daha sonra Ingiliz — Fransiz ortakliiyla
Osmanl1 Bankasi’na doniismiis, para basmanin yani sira devletin gelirlerinin tahsil edilmesi,

i¢ ve dis bor¢larin 6denmesi gibi 6nemli yetkilere sahip olmustur (TCMB, 2019).
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1.2. Tiirkiye’de Merkez Bankacilig1 Gelisimi

Ulkemizde merkez bankaciligindan bahsedilecek olunursa; 1923 yili dncesinden yani
Osmanli Donemi bankacilik sisteminin incelenerek baslanmasi gerekecektir. Osmanli
devletinde paranin yonetimi 19. yiizyil sonlarina kadar tek bir otoritede bulunmamaistir. Para
miktarinin ayarlanmasi, kredilerin hacminin belirlenmesi, altin ile doviz rezervlerinin
yonetimi, i¢ ve dis 6demelerin sorumlulugu gibi islemler hazine ve darphanenin yanisira
sarraf, vakif, bedesten lonca gibi kurulus ve topluluklarca ytiriitiilmistiir. Devletin borcunun
artmasi, yeni bor¢lara ihtiya¢ duyulmasiyla 1839 yilinda “kaime” olarak bilinen borg senetleri
ihrag edilmistir. Tam olarak banknot olarak kullanilmayan bu senetler, daha ziyade, faiz igeren
bor¢ senedi ya da hazine senedi seklinde kullanilmiglardir. Savaglara bagli olarak artan dis
borg¢lar nedeniyle bu déonemde ilk kez dis bor¢lanmaya gidilmis, bu bor¢larin yonetilmesi igin
1856 yilinda merkezi Londra’da olan Bank-1 Osmani (Ottoman Bank) kurulmustur. Bu banka
daha sonra Ingiliz — Fransiz ortakligryla Osmanli Bankasi’na doniismiis, para basmanin yani
sira devletin gelirlerinin tahsil edilmesi, i¢ ve dis bor¢larin 6denmesi gibi 6nemli yetkilere
sahip olmustur. Yabancilar tarafindan yonetilen bu bankalarin bu denli yetkiye sahip olmasinin
verdigi rahatsizlikla yerli sermayeli Osmanli Itibar-1 Milli Bankas1 kurulsa da, 6zellikle 1.
Diinya Savagi’nin olumsuz sonuglanmasi nedeniyle hedeflenen ulusal banka olma amacina
ulasilamamigtir. Cumhuriyetin ilaninin ardindan elde edilen siyasi bagimsizligin ekonomik
bagimsizlikla pekistirilmesi amaciyla bir merkez bankasi kurulmasi ¢aligmalar1 baglamistir.
Yurtdisindan uzmanlarin da Tiirk parasinda istikrar saglanmasi i¢in merkez bankasinin
kurulmasi gerekliligi goriisii alinarak 3 Ekim 1931 tarthinde Merkez Bankas: faaliyetine
baglamistir. Ulusal bir banka 6zelligini vurgulamak i¢in “Tiirkiye Cumhuriyeti” kavrami
bankanin ismine eklenmek istense de daha sonra bankanin ismi; bagimsizlik vurgusu
yapilmak i¢in T.C. kisaltmasit kullanilmayacak sekilde “Cumbhuriyeti” kelimesi yerine
“Cumhuriyet” kelimesi kullanilarak “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1” olarak kabul

edilmistir (TCMB, 2019).

Banka ilk kuruldugunda 30 yillik banknot basma yetkisi verilmisken, bu yetki daha
sonra 1999 yilina kadar uzatilmis, en sonunda siiresiz yetki verilmistir. ilk etapta
sermayesinin en fazla %15 hiikiimete ait olacag: belirlenmisse de bu oran; 1932 yilinda
%25’e, 1970 yilinda da %51°e ¢ikarilmistir. Mevcutta bu oran %55,12°dir. 1956 yilinda
kurulan banknot matbaasi sayesinde 1957 yilindan itibaren banknotlar Tiirkiye’de basilmaya
baslanmigtir. Bankanin kurulus amaci ekonomik kalkinmaya yardim etmek iken; gerek
biiyiik buhran gerekse ikinci diinya savasi nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuzluklar nedeniyle,
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Ozellikle zorunlu karsiliklarin belirlenmesi, kredi ve mevduat faiz oranlarinin belirlenme
yetkisinin olmamasina paralel olarak gorevini tam olarak yerine getirememistir. 1950’lerden
sonra degisen siyasi iktidarla birlikte devletci politikadan daha ¢ok liberal politikalarin
belirlenmesi nedeniyle; ticari, yatirim ve kalkinma bankalar1 kurulmus, ancak i¢ ve dis
etkiler nedeniyle bu dondemde devlet¢i yapiya tekrar doniilmiistiir. 14 Ocak 1970 tarih ve
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Kanunu ile Banka’nin sermaye yapisi
degistirilerek Hazinenin sermayedeki pay1 %51’e ylikselmistir. Ancak bu durum ile birlikte
bagimsiz bir para politikas1 uygulamaktan ¢ok hiikiimetin maliye politikasina ayak
uydurmasi, hiikiimet etkisi nedeniyle 6zel bankalar iizerinde tam bir otorite saglayamamasi
elestrilere neden olmustur. Umum Miidiir unvani yerine Baskanlik kavrami yine bu donemde
kullanilmaya baglanmistir. Kamu kaynaklar1 yerine Merkez Bankasi’inin kaynaklarinin
kullan1lmas1 uzun yillar stirecek kronik enflasyonun yasanmasina yol agmustir. 24 Ocak 1980
yilindan itibaren alinan kararlar sonucunda serbest piyasaya gecilmis, para ve sermaye
piyasalar1 kurulmustur. I¢ piyasada faizlerin belirlenmesi piyasaya birakilsa da gesitli
bankacilik krizleri nedeniyle bu yetki daha sonra tekrar Merkez Bankasi’na birakilmistir. Bu
donemde dalgali kur rejimine gegilmis, zorunlu karsiliklar sisteminde kokli degisiklikler
yapilmig, Merkez Bankasi uhdesinde agik piyasa igslemleri yapilmaya baslanmistir. 1990’11
yillar itibaren 6nemli ekonomik krizler hiperenflasyonlar ve Merkez Bankasi baskanlarinin
hiikiimetle olan anlagmazliklari etkili olmustur. Artan kamu borglar1 1994 krizini dogurmus,
finansal kirilganliklar 2000 ve 2001 krizlerine neden olmustur. 25 Nisan 2001 yilinda 4651
sayili kanun ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda degisiklikler yapilmus,
para politikas1 ve politika araglarinin dogrudan Merkez Bankasi tarafindan kullanilacagi
hiikme baglanarak Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina kavusmasi saglanmistir. Ayrica
Merkez Bankasi’nin kamu agiklarini kapatmasinin 6nii tamamen kesilmis, yeni para

politikalar1 eklenmistir (Delice, 2015).

1.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)’nin Gorevleri

TCMB; temelde para ile kur politikasini diizenleyen kurumdur. Temel misyonu, fiyat

istikrarinin saglanmasidir. Bu dogrultuda TCMB’nin gérevleri su sekildedir:



1.3.1. Banknot basimi

Para, giinliik hayatin devam ettirilmesi i¢in satin alinan bir ¢cok mal ve hizmet i¢in bir
O0deme araci olmasinin yani sira, biriktirilebilir olmasi nedeniyle tasarruf yapabilme islevi
de bulunmaktadir. Tiirkiye’de banknot ihrag yetkisi Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ndedir.
TBMM, bu yetkisini tek elden yapilmak iizere siiresiz olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na devretmistir (TCMB, 2019).

1.3.2. Para politikas1 ve fiyat istikrar

Para politikasinin uygulanmasindan sorumlu olan TCMB, temel amag¢ olan fiyat
istikrarinin saglanmasi1 amaciyla faaliyetini silirdiirmektedir. Fiyat istirari; enflasyonun
olabilecek en makul seviyede tutularak bu seviyenin siirdiiriilebilmesini ifade eder.
Bireylerin fiyatlar genel seviyesinin belirli diizeyde ve siirdiiriilebilir bigimde tutularak gelir
kaybinin 6nlenmesi, tasarruf ve yatirim kararlarinin saglikli sekilde alinmasi, harcamalarin

verimli yapilabilmesi i¢in 6nemlidir (TCMB, 2019).

1.3.3. Finansal istikrar

Finans sitemi; belirli vadelerde fon arz edenler ve fon talep edenlerin, finansal araglar,
finansal aracilar ve hukuk sistemi ¢ercevelerinde bulustugu sistemi ifade eder. Bu sistemin
temel islevi, fonlarin tasaruf sahiplerinden fon talep edenlere transferinin saglanabilmesidir.
Finansal istikrar kavrami; bu transferin ger¢eklesmesinde herhangi bir engel ya da kesintinin
olmadan, beklenmedik durumlara kars1 dayanikli olacak sekilde siirekli olarak calisabilmesi,
tasarruflarin verimli sekilde yatirnma dontstiiriilebilmesi, bu dayanikliligin siirekli hale
getirilebilmesini ifade eder. TCMB bu sistemin istikrar1 i¢in gerek diger diizenleyici ve
denetleyici kurumlara destek olmakla, gerekse diizenleyici tedbirleri kendisinin almasi i¢in

gorevlendirilmistir (TCMB, 2019).

1.3.4. Odeme sistemleri

Odeme sistemleri, ii¢ ya da daha fazla katillmcinm bulundugu, fon aligverilserinin
kesintisiz ve tam olarak transferinin saglanmasi amaciyla yapilan mutabakat ve takas

islemlerinin yapildig: altyapi ve ortak kurallarin oldugu sistemlerdir. Hem para politikasinin
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hem de finansal sistemin sorunsuz sekilde ¢aligabilmesi, fonlarin giivenli ve hizli sekilde
transferi, fonlara ulasimin kolay olmasi acgisindan 6neme sahip olan 6deme sistemlerinde

TCMB, altyap1 sunulmasinin yanisira denetim yetkisini de elinde barindirir (TCMB, 2019).

1.3.5. Doviz kuru politikas1

Bir iilke parasinin baska bir iilke parasi cinsinden fiyatin1 ifade eden doviz kuru,
tilkemizde 2001°den beri dalgali kur rejimi ile piyasadaki arz ve talebe gore serbest olarak
belirlenmektedir (Dalgali kur). TCMB’nin olusan doviz kuru iizerinde herhangi bir
taahhiidiiniin bulunmamasi ile birlikte piyasada olusan ani yiikselis veya diisiislerde, olas1
soklarda para ve sermaye piyasasinin en az etkilenmesi, fiyat ve finansal istikrarin zarar
gérmemesi adina baz1 miidahalelerde bulunabilmektedir. Bunlar, doviz ihaleleri ve dogrudan
doviz miidahaleleri, Tiirk Liras1 depolar1 karsiligi doviz depolart ihaleleri, doviz depo
islemleri, doviz karsilig1 efektif iglemleri, TL uzlasmali vadeli doviz satim ihaleleri gibi

islemlerle doviz kuru {izerinde etkili olabilecek bazi islemler yapilmaktadir (TCMB, 2019).

1.3.6. Rezerv yonetimi

Merkez Bankalari tarafindan yonetilen, her an kullanima hazir tutulan ve diger para
birimlerine ¢evrilebilme o6zelligi bulunan, uluslararsi 6deme araci olarak kabul edilen
varliklar uluslararast rezerv olarak tanimlanmaktadir. Merkez Bankalari, para ve kur
politikalarinda gliveni ve istikrar1 saglamak, hiikiimetin i¢ ve dis Odemelerini
gerceklestirebilmesi i¢in gerekli dovizi bulndurmak, ekonomik kirilganlugi azaltmak ve iilke
ekonomisine olan giiveni arttirmak amaciyla rezrv bulundurmaktadir. TCMB de rezerv
yonetiminde lilke menfaatlerini goz onilinde bulundurarak anaparanin en yiiksek diizeyde

korunmasini gozetip diisiik risklere sahip araglarla rezervlerini yonetir (TCMB, 2019).

1.4. Para Politikalar1 ve Gelisim Siireci

Finansal sistemler, kendi igerisinde istikrarsizliga gitme egiliminde olmaktadir. Bu
egilimin kontrol edilebilmesi i¢in disaridan miidahale gerekir. bu miidahalelerin kamusal
miidahale olmasi sarttir. Gilinlimiizde finans sistemlerinde fiyat istikrarinin yaninda finansal

istikrarin da saglanmasi i¢in gerekli miidahale yetkileri Merkez Bankalarinda toplanmistir.



Yani c¢esitli para politikalariyla fiyat istikrarinin saglanmasina ek olarak finansal istikrarin
da saglanmasi i¢in koprii gorevi goriirler (Darici, 2010). Tarih boyunca istikrarin
saglanabilmesi i¢in kamu otoriteleri; degis tokus araci olarak kullanilan paranin yonetimi
konusunda ¢esitli yontemlere bavurmuslardir. Bu yontemler, gerek siyasi gerekse ekonomik
krizlerin yani sira ihtiyaglara ve etkinliklerine ¢esitli donemlerde degisiklige ugramistir.
Merkez Bankalart para politikasint genel olarak para arzini kontrol etmek igin
kullanmislardir. Bu kontrolii saglarken uygulanan yontemleri para politikas1 6ncesi donem,
para politikasinin ortaya ¢iktig1 donem ve 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizle birlikte
ortaya ¢ikan yeni para politikalarinin uygulandigi donemler ig¢inde incelenerek para

politikalarinin ge¢gmisten bugiine gelisimi agiklanacaktir.

1.4.1. Altin standardi donemi

1717°den 1913°e kadar uygulanan altin standard: tarihi agidan en 6nemli sabit kur
sistemi olmustur. Bu sistemde; her iilke tarafindan mevcutta tutulan altin miktarina gore
parasinin degerini ayarlamis, bdylece para birimleri arasinda altin igerigine baglt bir kur
sistemi olusmustur. Bu donemde finansal kurumlarin gelismis olmas1 ve ticaret merkezi
olmas1 sebebiyle bu sistemin merkezi Londra olmustur. Bu sistemde herhangi bir devlet
miidahalesi olmayip, duruma goére paranin degerini ayarlamak i¢in altin alip satmakla
sorumlu olmuslardir. Bu sistemin avantaji, tiim devletlerin ekonomilerinin saglam bir parasal
disiplin ve simetrik bir parasal ayarlama olmasidir. Yani para arzi reel talepten fazla ya da
eksik olamayacaktir. Ornegin bir iilke ekonomisinde ddemeler dengesi fazla verdiginde altin
almiyor ve tekrar dengeye getiriliyordu. Tiim iilkeler bu sistemin sonuglarini birlikte
paylasiyordu. Bu sistemin dezavantaji ise iilkelerin issizlik gibi konularda miicadele
etmesinde resen karar almalarini zorlastirtyordu. Para arzinin azaltildigi durumda olusan
durgunluk ile birlikte gelen issizligin azaltilmasi icin ilkeler istedigi gibi para arzim
arttiramiyordu. Ek olarak ekonomi biiylidiik¢e ihtiya¢ olan para arzi, altin rezervi kisith
oldugu icin istenilen sekilde arttirilamamaktaydi. Ozellikle 1. Diinya Savasi'nin getirdigi
yuksek issizlik, parasal genisleme ihtiyaci, artan savunma harcamalari, o donemde altin
kadar degerli goriinen Ingiliz para birimi Sterlin’in deger kaybetmesi iilkeleri bu sistemden
cikmaya itti. Savag sonrasi iilkeler tekrar bu sisteme donmeye ¢aligsa da basarili olmamistir

(Caglar ve Digkaya, 2018).



1.4.2. Bretton Woods donemi (Ayarlanabilir sabit kur sistemi donemi)

II. Dlinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan, A.B.D. nin Bretton Woods kasabasinda
gelismis ilkelerin katilimi ile yapilan toplantida paralarin degerini tekrar stabil hale
getirebilmek adina bir takim 6nlemler alinmistir. Tarihe Bretton Woods Anlagsmasi adi
verilen bu sistemde alinan kararlara gére ABD Dolar1 altina baglanmais, diger para birimleri
de ABD Dolari’na baglanmisti. Yani Dolar rezerv para birimine doniistii. Ek olarak diger
tilkeler 6deme giigliigii ile karsilasacak olursa kurulan Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’ndan

yardim alabileceklerdi (Ozgelik ve Aykag Alp, 2021).

1 Temmuz 1944 tarihinde olusturulan bu sisteme katilan iilkeler, bir parite belirleyerek
bu paritenin %1 yukari ve asagi1 yonlii degistirilmesi hakkina sahip olmuslardir. Daha biiyiik
dalgalanmalarda %10’a kadar olan kisim i¢in IMF’ye danigmalar1 gerekecek, %10’dan daha
biiylik dalgalanma i¢in IMF tarafindan ii¢ giin igerisinde katilimeci diger iilkelerin oy
cogunlugu (%10°dan fazla kotaya sahip iilkelerin hepsinin onay1) ile paritede degisiklik
yapabileceklerdir. Onay alinmadan yapilan degisikliklerde {iilkeye IMF’den iiyelikten
cikarilmaya varan yaptirimlar uygulanacaktir. Ayrica {lilkeler 6demeler dengesinde
yasadiklar1 problemin giderilmesi i¢in IMF’den kaynak kullanabileceklerdir. 1946 — 1958
yillar1 arasindaki donemde bir ¢ok iilkenin para birimleri hem yeteri kadar altin rezervi
olmamast hem de 6nemli cari agik vermeleri nedeniyle konvertibil degilken, 6zellikle
Marshall yardimlar1 sonrast 1958 yilinda tam konvertibil hale gelebilmistir. Altin standard:
doneminde sermaye hareketleri serbestisi ile sabit kur rejimi kullanilirken bu doénemde
bagimsiz para politikasi ile sabit kur rejimi kullanilmis, sermaye hareketleri serbestisinden
vazgecilmistir. Her iki donemde de bu ii¢liiden sadece ikisinin kullanilabilmesi miimkiin

olmustur (Cémert, 2016). imkansiz iicleme ad1 verilen bu durum Sekil 1.1°de gdsterilmistir.
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Sabit Kur Sistemu ve Finansal Kuralsizlastirma

Sekil 1.1. imkansiz iigleme

Kaynak: Comert, 2016

Bu dénemde yasanan finansal soklar, 6zellikle “Vietnam Savas1” Amerian Dolari’nin
degerini kaybetmesine neden olmustur. Dengenin tekrar saglanmasi i¢in cari fazla veren
tilkelerin kendi para birimlerinin dolar karsisinda degerlendirilmesi ¢cabasi sonugsuz kalinca
sistem ¢okme agamasina gelmistir (Dorucci ve Mckay, 2011). Bu durumun diizeltilmesi i¢in,
Amerika Birlesik Devletleri tarafindan glimriik vergilerinde %10 artis yapip, satislarda da
vergi indirimi yapinca devaliiasyon konusunda anlagmaya varilmis; 1971 yilinda ABD dolari
%9 devaliie edilmistir. Ancak bunlar da diinyada mali sistemlerde bir tiirlii diizeltmeye yol
agmayinca, Japonya, Kanada ve Iskandinav iilkeleri basta olmak iizere Avrupa Ekonomik
Toplulugu iiye devletleri dalgali kur rejimine gecerek Bretton Woods sisteminin

sonlanmasina neden olmuslardir (Bardake1, 2022).

1.4.3. Dalgah kur sistemi

Bretton Woods doneminin ardindan altin-para sisteminin ortadan kalkmasi,
uluslararasi parasal sisteminin olmayis1 ve belirsizliklerin kaldirilmasi amaglar1 nedeniyle
maliye politikasindan ziyade para politikast uygulamalar1 6n plana ¢ikmistir (Eroglu ve
Yeter, 2017). Esnek kur sistemi, serbest doviz rejimi gibi kavramlarla da ifade edilen dalgali
kur sistemi, bir iilke parasinin piyasadaki degerinin arz ve talebe gore serbestce belirlendigi
ve dengeye geldigi sistemlerdir. Bu sistemde doviz kurlarina herhangi bir miidahale
bulunmamaktadir. Bretton Woods doneminin sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletleri

ve dig 6demeler fazlas1 veren Almanya ve Japonya gibi iilkelerle anlagmalar1 sonucu attiklari
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adimlara paralel olarak dalgali kur sistemi gelismistir. Ulkelerin i¢ dengeyi saglamak icin
gerekli olan adimlar1 dis bir baglantiya gerek kalmadan 6zgiirce alabilmesi, herhangi bir
rezerv bulundurma zorunlulugun olmamasi gibi durumlar dalgali kur sisteminin avantajlar
iken; belirsizlikler sonucu ekonomik birimlerde risk primlerinin artmasina, déviz agig1 ya da
fazlas1 bulunan banka ya da firmalarin kur degerindeki degisimlerde zarar gorebilmesine

neden olmasi da bu sistemin dezavantajlar1 arasindadir (Bardakg1, 2022).

1.4.4. 2008 yih kiiresel krizi sonrasi uygulanan para politikasi

2008 global ekonomik krizi Ozetle; Amerika Birlesik Devletleri’ndeki kredi
uygulamalarindaki hatali uygulamalari sonucu konut piyasasinda kullandirilan kredilerin
geri 0denmemesiyle ortaya ¢ikmis finansal bir krizdir. Krizdeki temel etken; 6zellikle 11
Eyliil 2001 terdr saldirisi sonucu izlenen diisiik faiz politikastyla kullandirilan diisiik faizli
konut kredi alacaklarinin teminat gosterilerek daha riskli getiri amaciyla yiiksek faizli
tahvillere doniistiiriilmesidir. Bu {riinlerden elde edilen kaynaklar da yeni kredi iriinii
yoluyla riskli kisilere yonlendirilmistir. FED’in 2004 yilinda tekrar faiz arttirim politikasina
gitmesi konut kredilerinde geri 6demelerin aksamasina yol agmis, daha sonra bu kredilerle
baglantili tiim tiirev iirlinleri etkileyerek derin finansal krize neden olmustur. Bankalar ve
diger finans kurumlar likidite sorunu yasamig, Lehman Brothers gibi koklii kurumlarin
iflasina sebep olmustur. ABD’deki finansal sektorlerde patlak veren bu kriz; kisa siirede tiim

diinyaya yayilmistir (Seker ve Demirel, 2019).

1.4.5. 2008 Kiiresel krizi icine alan donemdeki bazi1 ekonomik gostergeler

2008 yili kiiresel krizinin diinya ekonomisinde biraktig1 etkinin biiylkligl, bazi
ekonomik gostergeler incelendiginde daha net goriilebilmektedir. Grafik 1.1. incelendiginde
biiylime oranlar1 2008 yilindan itibaren hizla azalmis, hatta daralmistir. Grafik1.2.’de de
goriilecegi lizere igsizlik oranlari belirgin derecede artmis, ekonominin yavaglamasina
paralel olarak petrol fiyatlar1 (Grafik1.3) azalmistir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
enflasyon hizla artip baz etkisi nedeniyle ilerleyen yilda azalmistir (Grafik 1.4). Kiiresel risk
istah1 azalmis, gelismis ve gelismekte olan iilkede politika faiz oranlar1 diisiirtilmiistiir

(Grafik1.5 ve Grafik 1.6)
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Grafik 1.1. Gelismis iilkeler (GU) ve gelismekte olan iilkeler (GOU) yillik biiyiime oranlar

Kaynak: TCMB,2010

Grafik 1.1, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin etkisiyle 6zellikle gelismis
ilkelerde biiylime oranlarinin sert bir sekilde negatife diistiigiinii gostermektedir. Bu durum,
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin finansal sistemlerinde yasanan bozulmanin,
ekonomide ciddi bir bozulmaya yol actiina isaret etmektedir. Cin ve Hindistan gorece daha
az etkilenmis gibi gorlinse de 2009 yili baslarinda bu {ilkelerde de biiyiime negatife

donmiistiir.
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Grafik 1.2. Gelismis iilkeler issizlik oranlar

Kaynak: TCMB,2010
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Grafik 1.2’de ABD ve Euro Bolgesi issizlik oranlarinin zaman igindeki seyri

gosterilmektedir. Krizin 6zellikle ABD’deki isgiicili piyasasi lizerine olan etkisini 2007 yil1

sonrasindaki ani issizlik oran yiikselisi agik¢a gostermektedir.
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Grafik 1.3. Ham petrol (Brent) fiyatlar

Kaynak: TCMB, 2010

Grafik 1.3’te goriildiigii lizere; kiiresel finansal krizinin etkisiyle ¢ok kisa siirede sert

bir diisiis yasamistir. Bu tiir ani ve kalic1 fiyat diizeyi taleplerdeki ani diisiis ve ekonomik

daralmay1 net olarak gostermektedir.
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Grafik 1.4. Gelismis iilkeler (GU) ve gelismekte olan iilkeler (GOU) tiiketici fiyat
enflasyonu

Kaynak: TCMB, 2010

Grafik 1.4’te, Biiylik dlgiide 2008 kiiresel finansal krizi ile artan enflasyon genisletici
para politikasina ragmen ve baz etkisi ve diisen talep sonucu daha sonra ani diistiigii

goriilmektedir.
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Grafik 1.5. Kiiresel risk istah endeksleri

Kaynak: TCMB, 2010
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Grafik 1.5 incelendiginde; kriz doneminde piyasa oynakligi beklentisinin yiikseldigi,
risk istah1 endeksinin de azaldigi goriilmektedir. Bu durum piyasalarin kiiresel kriz

doneminde ciddi bir belirsizlik i¢inde oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1.6. Gelismis iilkeler politika faiz oranlari

Kaynak: TCMB, 2010

Kiiresel krizle birlikte azalan talebin canlandirilmasi i¢in hem gelismis hem de
gelismekte olan merkez bankalari faiz indirimine gitmislerdir. Grafik 1.6 ile Grafik 1.7 de

bunu agikca ortaya koymaktadir.
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Grafik 1.7. Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkeler politika faiz orani

Kaynak: TCMB, 2010



Kiiresel kriz; merkez bankalarimin mevcut para politikalarinda yeni yaklagimlar
getirmesi gerektigini gostermistir. Clinkii kriz 6ncesi merkez bankalar1 fiyat istikrarina
odaklanirken, geride olusan finansal siskinliklerin de goz ardi edilmemesi gerektigi
goriilmiistiir. Fiyat istikrarmin yani sira finansal istikrarin da saglanmasi, ayrica makro
politikalara da tepki verilmesinin de gerekliligi ortaya ¢ikmigtir (Kara, 2012). Fiyat
istikrarinin yanina eklenen finansal istikrar kavrami da genel olarak; “finans kurumu ve
finansal kurumlarin ekonomik faaliyette meydana gelen dalgalanmalarla paralel hareket
etme egiliminin ve risk istahinin azaltilmasi” seklinde tanimlanabilir. Yani hizli biiyliyen
ekonomide risk istahi torpiileyecek, ekonomin yavasladigi donemde ise risk alma
istahsizliginin  azaltilmasi yoOniinde hareket edilecek sekilde hareket edilmesinin
saglanmasidir. Kriz 6ncesi de merkez bankalarinin uyguladigi politikalara olan temel elestiri;
fiyat istikrarinin saglanmasina odaklanilirken, olusan balonlara ¢6ziim iiretilememesidir. Bu
elestirileri hakli ¢ikaracak sekilde 2008 kiiresel krizi fiyat istikrar1 var iken olusmustur.
Sonug olarak bu kriz, sadece fiyat istikrarina odaklanilmamasi gerektigini kanitlamistir
(Ozatay, 2012). Kriz sonrasi olusan gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
beklenmedik gii¢lii konjonktiir ve politika farkliliklar1 neticesinde; gelismekte olan iilkelere
sermaye akimlari baglamistir. Bu hizli akis nedeniyle olusacak finansal risklerin Oniine
gecilebilmesi igin, politika yapicilar, para politikasinin yani sira finansal istikrari da
gozetecek sekilde makro ihtiyati politikalara da dikkat etmislerdir. 2008 krizi, sadece para

politikasmnin finansal istikrar1 da saglamayacagmi gostermistir (Unsal, 2013).

Klasik enflasyon hedeflemesinde para otoritesi, gerceklesen ve hedeflenen iiretim
arasindaki fark olan cikti agigimi ve potansiyel enflasyon ile gergeklesen enflasyon
arasindaki farki en aza indirmeye ¢aligmaktadir. Dolayisiyla klasik enflasyon hedefi bulunan
politikalarda enflasyon belirlenen hedefi asarsa para otoritesi tarafindan faiz arttirimi karari
alinirken, tersi durumda faiz indirim karar1 alinmaktadir. Gortildiigi tizere hem fiyat hem de
finansal istikrar tek bir politika ile saglanmaya calisilmaktadir. Ancak hem para hem de
finansal istikrar1 ayni anda saglamakta tek politika basarisiz kalmaktadir. Krizden sonra para
politikas1 aract olarak politika faizinin yani sira finansal istikrarin da saglanacagi makro
ihtiyati tedbirler de alinmaya baslanmistir. Ornegin ingiltere Merkez Bankas1 mikro finansal
istikrar ile para politikast sorumlulugunu {stlenirken ek olarak finansal istikrar kurulu
kurulmustur. Tiirkiye’de de para politikasin1 uygulamanin yani sira zorunlu karsilik oranini
kredi hizinm1 arttirmak ya da yavaslatmak i¢in kullantimim1 TCMB iistlenirken, BDDK kredi
karsilik oranlarini degistirmekle gérevli hale gelmistir (Ozatay, 2012).
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1.4.6. Geleneksel olmayan para politikalar1 kavram

2008’de patlak veren kiiresel kriz ile tiim diinya merkez bankalar1 amag
fonksiyonlarina fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da eklemisler, mevcut politikalara
ek politikalar uygulamiglardir. Gelismis iilkeler resesyona onlem alma amagh politikalar
uygulamis, faiz oranlarinin asir1 diismesiyle likidite tuzag ile karst karsiya kalmiglardir.
Gelismekte olan {ilkeler ise enflasyon problemleri yasamig, oOzellikle sermaye
hareketlerindeki istikrarsizligi gidermeye yonelik politikalar uygulamislardir. Sonug olarak
merkez bankalar1; geleneksel para politikalar1 yerine, miktar genislemesi, kredi genislemesi,
faiz taahhiidii, zorunlu karsilik ve faiz koridoru uygulamalar1 gibi geleneksel olmayan

politikalar uygulamaya baglamiglardir (Seker ve Demirel, 2019).

a. Miktar genislemesi

Gelismis tlilke merkez bankalariin 2008 kiiresel krizi ile faiz oranlarinmi sifir alt bant
seviyesine indirmesine ragmen yasanan likidite sikintisim ¢6zmek i¢in uyguladig
politikadir. Merkez bankalar1 niceliksel genisleme politikasi kapsaminda kisa vadeli finansal
varliklar ile uzun vadeli tahvil alimi gergeklestirebilmektedirler (Tunali ve Yalc¢inkaya,

2016).

b. Kredi genislemesi

Piyasaya risksiz varlik siirerek riskli varliklari likidite etmeyi amaclayan politika
tiiriidiir. Amag¢ mevcut krediler iizerindeki riski azaltmaktir. Miktar genislemesinden farki,
merkez bankasindaki bilango artig1 yerine bilangonun kompozisyonunu degistirmesidir

(Tunali ve Yalcinkaya, 2016).

c. Negatif faiz Orani

Enflasyon ile reel faizin aymi anda diisiik oldugu durumda negatif faiz orami
uygulamasi ile talepte artis beklentisiyle fiyat istikrar1 ve finansal kosullarin iyilesmesi
amaglanir. Bu politikanin uygulanmasinda diger politikalar gibi daha fazla giivene ihtiyag

olmaktadir (Tunal1 ve Yal¢inkaya, 2016).
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d. Faiz Teminati

Merkez bankalar1 uyguladiklari faiz politikalarinin beklenen stireci hakkinda piyasaya
bilgi vermesidir. Uygulanan politikanin ne kadar daha siireceginin piyasa tarafindan
bilinmesi ve merkez bankasinin bu konuda piyasay1 ikna edebilmesi sonucu uzun dénem
faiz oranlarinin etkilenmesi beklenmektedir. Yine de kisa donemde olusabilecek

beklenmedik durumlar bir belirsizlik olusturabilmektedir (Tunali ve Yal¢inkaya, 2016).

e. Zorunlu Karsihiklar

Ozellikle gelismekte olan iilkelerce finansal kosullari dengelemek ve kredileri
canlandirmak icin zorunlu karsilik araci kullanmilmaktadir. Zorunlu karsilik aracinin
kullanilmasinin baglica sebepleri arasinda; yabanci sermaye girisindeki dalgalanmasinin faiz
politikasina gore az olmasi, faiz politikasini destekleyici nitelikte olmasi, makro ihtiyati

politika etkinligini arttirmas1 gosterilebilir (Tunali ve Yalcinkaya, 2016).

f. Faiz Koridoru

vadeli bor¢ verme faiz orani ile likidite fazlalig1 ¢eken bankalarin merkez bankasina mevduat
olarak yatirdigi faiz orani arasinda kalan kanal faiz koridoru olarak ifade edilmektedir. Higbir
banka merkez bankasinin uyguladig: faiz oranindan daha ytiksek faiz ile bor¢glanmayacagi
ve merkez bankasinin uyguladigi faiz oranindan daha diisiik bor¢ vermeyecegi igin
bankalararas1 para piyasasi faiz orani bu koridor igerisinde olusacaktir. Boylelikle merkez
bankas1 bu koridorun alt ve st smirlarin1 degistirerek piyasaya miidahale edebilecektir

(Tunali ve Yalcinkaya, 2016).

Niceliksel genisleme kapsaminda Amerikan Merkez Bankasi (FED) belirli
periyotlarda varlik alim programlar1 agiklamistir. Avrupa Merkez Bankasi da g¢esitli
donemlerde tahvil alim programlar1 agiklamistir. Kredi genislemesi araci kapsaminda;
Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) 2008 yilinda bankalarin sahip oldugu 3 yila kadar vadeli
ipotege dayali menkul kiymetleri kisa vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetleri ile degistirmistir.
Amerika Merkez Bankasi, agikladiklart sifir alt bandindaki faizin 2011 yilindan 2013 yilina

kadar sabit kalacag: teminatin1 vermistir. Danimarka ve Isve¢ merkez bankalarinin yani sira
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Avrupa Merkez Bankasi negatif faiz uygulamalar1 ger¢eklestirmistir. Kiiresel finans krizi ile
gelismekte olan bir¢ok iilke zorunlu karsilik oranlarmi disiirmiislerdir (Tunali ve

Yal¢inkaya, 2016).

1.5. Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas1 Tarihi

Tirkiye Cumhuriyeti, ekonomik yonden olduk¢a zorlu kosullarda kurulmustur.
Gegirilen savaglarin olumsuz etkileri, Osmanlt Donemi’nden kalan dis borglar, gelismemis
sanayi yapisi, ilkel metotlara dayanan tarim sistemi, kurulus déoneminin énemli ekonomik
zorluklart arasindadir (Bahar, 2004). Kurulus yillarinin ekonomik tablosunu yokluklar
belirlemistir. En bilyiik yokluk da sermayenin milli olmayisidir. Bu yiizden ilk yillarda
oncelikle sermayenin millilestirilmesi amaglanarak 6zel tesebbiis desteklenmistir. Ozel
tesebbiisiin  karli bulmadigi ya da yetisemedigi alanda devlet eliyle girisimlerde
bulunulmustur. Yani, milli olmayan sermayenin milli unsurlara aktarilmasini amaclayan

“Milli iktisat Goriisii” hakimdir (Eroglu, 2010).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde zorlu sartlardaki kurulusundan giinlimiize kadar belirli
karakteristik donemlerde ¢esitli para politikalari uygulamistir. Atatiirk donemi, Indnii
donemi, Demokrat Parti Donemi, 1980 yil1 6ncesi planli kalkinma donemi, 1980 sonrasi
planli kalkinma donemi, Para programlari donemi, 2000 y1l1 ve sonrast donem ve enflasyon
hedeflemesine ge¢is donemi gibi donemlerde o zamanki sartlara gore para politikalar

cesitlilik gostermistir (Sar1, 2007).

1.5.1. Atatiirk donemi

Bu donemi 1920 — 1930 kurulus ile 1930 — 1938 planli devletcilik seklinde iki donem

halinde incelemek miimkiindiir:

Cumhuriyetin ilk donemlerinde Osmanli Devleti’nden kalan bor¢lar ve uzun savas
ekonomisi yiiziinden degeri yabanci paralar karsisinda siipheli bir Tiirk Liras1 kalmistir.
Bankacilik ve kredi sistemi yabancilarin elinde olmakla birlikte, Osmanli ddneminde merkez
bankas1 gorevini iistlenen Osmanli Bankasi’na taninan imtiyazlar 1935°e kadar uzatilmistir.
Kurulus yillarinda Osmanlidan kalan kagit paralarla ekonomik faaliyet slirmiistiir.

Osmanlinin son déneminde goriinen olaganiistii enflasyonun etkilerinin azaltilmasi ve Tiirk
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Lirasina giivenin tekrar saglanmasi i¢in bu doénemde emisyonun minimum diizeyde
tutulmasina 6zen gosterilmistir. Bunun sonucunda TL’nin degerlenmesiyle zaten sinirli olan
ihracata olan talep azalmis, ithalat hizli bir sekilde artmistir. Artan giimriik vergilerine

ragmen Ozellikle dis bor¢ 6demeleri nedeniyle doviz talebi siirekli artmistir (Sar1, 2007).

Tablo 1-1. Atatiirk donemi emisyon hacmi ve doviz kuru

Emisyon Hacmi 1 Sterlin Degeri

Yillar ' (Mio TL) (Kurg'us)
1923 159,00 763,00
1924 161,00 836,00
1925 165,00 892,00
1926 153,00 928,00
1927 153,00 945,00
1928 153,00 956,00
1929 159,00 1.009,00
1930 163,00 1.032,00
1931 159,00 965,00
1932 164,00 741,00
1933 161,00 702,00
1934 165,00 636,00
1935 170,00 616,00
1936 179,00 624,00
1937 169,00 624,00
1938 194,00 616,00

Kaynak: Bahar, 2004

Tablo 1.1°e goz atildiginda; bu donemde para politikalarini anlamak i¢in biit¢enin ve
emisyon durumuna bakmak gerekecektir. Ozellikle Kurtulus Savasi doneminde bile savas
ekonomisine gecilip karsiliksiz para basilmamasi, mevcut yonetimin Tiirk Lirasinin
degerinin arttirilmasi konusunda ne kadar kararli oldugunu géstermistir. Hatta 1919 — 1938
yillar1 arasinda emisyondaki %23’liikk artisin %15°lik bolimii 1938’in sonlarma dogru
olmustur. Para basilmamasia ragmen toplam para arzindaki artis bankalar aracilifiyla
olmustur. Olusan para ihtiyact bankalar tarafindan karsilanmistir. Ayrica bu donemde daima
denk biitce politikasi izlenmistir. Asar vergisinin kaldirildigi 1925 yili ve Diiyun-u Umumiye
O0demelerinin yapildig: yillar haricinde biitge hep fazla vermistir. Bu da ilk donemde oldukg¢a

sik1 para politikasi izlendigi anlamina gelmektedir (Bahar, 2004).
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Tablo 1.2°de de goriilecegi tizere, toplam para arzinin i¢indeki banka mevduatlarinin

payimin yildan yila arttig1 goriilebilir.

Tablo 1-2. 1924 — 1929 Yillar1 arasindaki para arzi, banka mevduati ve krediler (Milyon TL)

. |Banka Dolasimdaki ?arﬁl ‘.A‘m .
Dolasimdaki Icerisindeki
A Mevduati Para + Banka Banka
Yillar | Kagit ve . Banka o
. (Vadeli ve Mevduati Kredileri
Madeni Para Vadesiz) (Para Arz)) Mevduatlarin
Pay1 (%)
1924 156 76 232 33 123
1925 159 89 248 36 134
1926 159 117 276 42 145
1927 159 129 288 45 149
1928 165 171 336 51 191
1929 168 211 379 56 204

Kaynak: Eroglu, 2010

Bu donem igerisinde ilk Cumhuriyet Banknotlar1 (1. Emisyon) 5 Aralik 1927 yilinda
dolasima ¢ikarilmistir. Yine bu donemde finans sistemi direkt olarak denetlenmemistir.
Devlet eliyle ulusal burjuva yaratilmaya calisilmis, bankacilik sistemi gelistirilmeye
calisilmistir. Lozan Antlasmasi’nin giimriik ile ilgili hiikiimleri nedeniyle dis ticarette eli
kolu bagl kalan hiikiimet, 6zellikle 1929 Ekonomik Buhrani’nin da etkisiyle dis ticaret
aciklar1 karsisinda etkisiz kalmistir. Doviz alim satimina kontrol getirilmis, Lozan’in giimriik
vergileri ile ilgili maddelerinin siiresi dolmasi ile bu alanda da diizenlemeler yapilmistir. Bu
Onlemlerin de tam olarak yeterli olmamasiyla 11.06.1930 Tarth 1715 Sayili Kanun ile

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulmustur (Eroglu , 2010).

Cumbhuriyetin ilanindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulma siirecine
kadar olan siirede iiretimin artmasina ragmen istenilen gelismenin sadece 6zel tesebbiislerle
saglanamayacaginin anlasilmasi iizerine, 6zel sektore devletin de istirak etmesi, yani
devletcilik ilkesinin benimsenmesi kararlagtirilmigtir. 1930 yili sonrasi uygulanan bu
devletci politikalar sonucunda 6zellikle kalkinmada devlet aktif rol oynamis, sanayi ¢abalari
artmis, sonug olarak bir¢cok sanayi tesisi kurulmustur. Emisyon artis1 yine yilda ortalama %2

civarinda tutulmustur. Milli gelir yaklasik %6 oraninda artmistir. TCMB kamu kurumlarinin
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elindeki hazine bonolarini iskonto etmis, ek olarak da kredi ihtiya¢larini gidermistir. Hazine

bonolarinda getirilen sinirlamalar gevsetilmistir (Bahar, 2004).

Tablo 1.3’te de goriilecegi lizere para arzinin yaninda diger makro verilerde de basarili
bir seyir izlendigi goriilebilmektedir. Milli gelir yaklasik ii¢ kat artmis, tarihi biiylimeler

gbzlemlenmistir.

Tablo 1.3. Atatiirk donemindeki milli gelir, reel biiyiime ve kisi bast GSMH degisimi

Yillar | Milli Gelir (Milyon) |Reel Biiyiime (%)| KBGSMH (§)

1923 570,40 0,00 47,50
1924 623,70 14,90 50,30
1925 815,80 12,80 63,20
1926 855,20 18,20 64,30
1927 750,60 -12,80 55,20
1928 828,70 11,00 59,60
1929 1.001,50 21,60 70,50
1930 745,50 2,20 51,40
1931 659,50 8,70 44,60
1932 555,10 -10,70 36,80
1933 687,60 15,80 44,60
1934 965,20 6,00 61,50
1935 1.039,70 -3,00 65,00
1936 1.345,20 23,20 82,00
1937 1.433,70 1,50 86,40
1938 1.504,55 9,50 89,00

Kaynak: Bahar, 2004

Tablo 1.4 incelendiginde; krizin etkilerinin diinyada son derece yliksek sekilde
hissedildigi, bir¢ok iilkelerin bunalima siiriiklendigi bir ortamda; devletcilik politikasi ile

krizin etkilerinin disinda kalabildigi goriilmiistiir (Eroglu, 2010).
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Tablo 1-4. Atatiirk doneminde karsilastirmali makroekonomik gostergeler

Gostergeler 1923 -1929 [1930-1932 1933 -1939
Milli Gelirde Ortalama Biiylime Hiz1 (%) 10,90 1,50 9,10
Sanayideki Biiylime Hiz1 (%) 8,50 14,80 10,20
Milli Gelir I¢inde Sanayi Pay1 (%) 11,40 13,60 16,90
Milli Gelir Iginde Yatirrm Pay1 (%) 9,10 9,70 10,70
Milli Gelir iginde Ithalat Pay1 (%) 14,50 8,90 6,60
Dis Ticaret A¢ig1 ya da Fazlasi (Mio TL) -56,60 6,60 12,40

Kaynak: Eroglu, 2010

1.5.2. inonii donemi

Atatiirk sonrasi Ismet Inénii’niin cumhurbaskanligma gectigi dénemde 2. Diinya
Savagi’nin etkileri gdriinmiistiir. Savas 6ncesi donemde; yapilan biiyiik miktardaki savunma
harcamalar1 neticesinde emisyon artmis, enflasyonda da yiikselis goriilmiistiir. Calisma
giicliniin askere alinmasi ile is giliciinde kayiplar meydana gelmistir. Merkez Bankasi’ndan
kredi kullanilmasim1 kolaylastirmak amaciyla kanunda degisiklikler yapilmis, krediler
artmistir. Gelir azalmis, kalkinma hiz1 negatif olmustur. Savas sonrast donemde Amerika
Birlesik Devletleri'nin etkisi goriilmeye baslanmistir. Ozellikle Marshall Plani
dogrultusunda alinan yardimlarla Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmamais, bankacilik
sistemi genislemis, yeni bankalar kurulmustur. Emisyon hacmi biiylimemesine ragmen kredi
hacminin artmasi, siki para politikasindan verilen tavizden degil, bankacilik sisteminin
biiylimesi ile iliskilidir (Sar1, 2007). TCMB tarafindan temel para politikas1 olarak reeskont
islemleri kullanilmaya devam etmis; 1938’de %4 olarak tespit edilen reeskont oranlari
degistirilmeyip, zorunlu karsiliklar %20’ye ¢ikarilmistir. 1947 yilinda IMF ve Diinya

Bankasi’na iiye olunduktan sonra ayarlanabilir sabit kur sistemine gecilmistir (Onder, 2005).

1.5.3. Cok partili donem (1950 — 1960)

Biiyiimenin ve hizli kalkinmanin amaglandigi bu dénemde, biiyiimenin finansmani
merkez bankasi olmustur. Kanunda diizenleme yapilarak hazineye kisa vadeli avans

verilmesi yoluyla kaynaklar kamuya acilmigtir (TCMB, 2008).
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Bu dénemin ekonomik analizi yapildiginda, devlet¢i politikadan liberal politikaya
gecis istegi goriiliir. Marshall yardimlarindan gelen traktorler ile tarimda saglanan hizli
gelismelerle artan rezervler; bu donemde devletci politika ile yavaslatilan agir sanayiinin
0zel tesebbiiste yer bulmamasi ve diinyadan geri kalinmasi nedeniyle hizla erimistir. Serbest
birakilan ithalat sonucu dis ticaret acigir artmig, ¢cogunlukla dig yardim ve krediler ile
saglanan ithalat hacminin ihracat gelirinden ¢ok fazla olmasi nedeniyle rezervler tiikkenmistir.
Kamu iktisadi tesebbiislerinin hukuki statiilerinin degistirilerek 6zellestirilmesi amaglanmis,
fakat bu istenilen basariya ulasamamistir. 1950 yilinda %57 olan toplam yatirimdaki 6zel

kesim pay1, 1959°da %38’e diismiistiir (Kanca, 2012).

Tablo 1.5 incelendiginde biitce agiginin siirekli arttigi, buna paralel olarak da vergi

gelirinin arttirildig1 goriilmiistiir.

Tablo 1-5. 1950 — 1960 yillart arasi biitce gerceklestirmeleri

Yillar Harcamalar Gelirler Aqk Vergi Gelirleri
1950 1.495,6 1.448,8 -46,8 1.242,1
1951 1.626,3 1.683,8 57,6 1.271,5
1952 2.302,3 2.293,7 -9,1 1.588,3
1953 2.354,3 2.337,0 -17,3 1.853,3
1954 2.637,7 2.468,8 -168.,9 2.094,8
1955 3.394,3 3.288,7 -105,6 2.481,7
1956 3.577,4 3.395,0 -182,2 2.815,5
1957 4.256,2 4.060,0 -196,2 3.271,4
1958 5.087,2 4.932,3 -154,9 3.868,7
1959 6.914,2 6.572,3 -341,9 5.376,2
1960 7.128,6 6.701,9 -426,7 5.876,9

Kaynak: Kanca, 2012

Bu bilgiler 15181nda; 1950 — 1960 yillar1 arasinda gevsek bir para politikasi uygulanmis,
kredi hacmindeki genisleme, para miktarindaki artistan ¢ok fazla olmustur. Krediler 1,3
milyar TL’den 95 milyar TL’ye yiikselmistir. 1950 yilinda 861 milyon TL olan emisyon
hacmi, 1955 — 1960 yillar1 arasinda 5 milyar TL olmustur. Kredilerdeki ve emisyon
hacmindeki artiglar iretim ile desteklendiginden fiyatlar genel seviyesinde yiiksek artisa

neden olmamistir (Sari, 2007). Tablol.6’da bu donemdeki bazi makro ekonomik
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gostergelere ulasilabilir. Zorunlu karsilik uygulamasi, kamu finansmani ve tasarrufun

desteklenmesi i¢in bu donemde de kullanilmaya devam etmistir (Cetin, 2016).

Tablo 1.6. 1950 — 1960 yillar1 arasindaki bazi makro ekonomik gostergeler

Yillar | ithalat | Thracat | Dis Enflasyon | Kisi GSMH |Tarim | Sanayi | Hizmetler

Ticaret Bas1 (Cari

Dengesi GSMH | Fiyat)
1950 | 285,7| 2634 -22,3 420,0 9,694 4,044 1419 4,232
1951 402,1 314,1 -88,0 3,0 493,5| 11,644 5)216| 1,574 4,855
1952 5599 362,9| -193,0 6,8 546,6| 13,389 5,967| 1,785 5,637
1953 532,5| 396,1| -1364 6,3 623.4| 15,607 7,023| 2,115 6,470
1954 | 478,4| 3349| -143)5 12,0 6154 15915| 6,119 2475 7,320
1955 497,6| 313,3| -1843 9,9 721,8| 19,117 7,455| 3,055 8,608
1956 | 407,3| 305,0] -102,3 13,2 818,1| 22,047| 8,654| 3,671 9,722
1957 397,1 345,2 -51,9 19,6 1059,9| 29,310] 12,287 | 4,642 12,381
1958 315,1 247,2 -07,9 11,8 1229,0] 35,000| 14,583 | 5,883 14,534
1959 | 470,0] 353,8] -116,2 18,8 1481,6| 43,670] 16,288 7,897 19,485
1960 | 468,2| 320,7| -147,5 2,9 1549,3| 46,664| 17,668 | 8,046 20,951

Kaynak: Kanca, 2012

1.5.4. Planh kalkinma donemi (1960 — 1980)

1960 yilindan itibaren, Tiirkiye’de planli kalkinma donemi baslamistir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 bu donemdeki durgunlugun asilmasi i¢in gerekli tedbirleri
alma rolii iistlenmistir. Kamu ve 6zel kesim harcamalar1 para ve kredi politikalart ile
arttirilmaya c¢alisilmig, saglanan likiditenin olumsuz etkilerinin 6nlenmesi amaciyla da
munzam karsilik oranlar1 kullanilmistir. Bu doneme 6zgli ekonomik konjonktiirde disa
acilmanin yavaslamasi nedeniyle merkez bankasi kisa vadeli politikalardan ziyada uzun
vadeli politikalar uygulamistir. Daha ¢ok maliye politikalarinin baskin oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: ile ilgili en 6nemli gelisme, Ocak 1970 tarithinde
yiirtirliige giren yeni Merkez Bankas1 Kanunu’dur. Bu tarihe kadar siirekli gozden gecirilen
eski kanun yerine yeni kanun ile bankanin gorev ve yetkileri yeniden diizenlenmistir.
Ekonomik faaliyetlerin ihtiyaglarina uygun olarak banka kredilerinin sektorlerdeki
dagiliminin ayarlanmasi ve bankacilik kanununun uygulanmasi gibi gorevleri bulunan
“Banka kredilerini Tanzim Komitesi” nin gorev ve yetkileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’na devredilmistir. Planli kalkinma dogrultusunda para ve kredi politikalar1 yeniden
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diizenlenmistir. Merkez bankasi sermayesindeki Hazine paymin arttirilmasi, bu kanunun

olumsuz yanidir (Cetin, 2016).

Tablo 1.7. Para arzi, kredi ve enflasyon ile yillik ortalama artis oranlar1

Yillar | Emisyon Hacmi Para Arz Toplam Krediler | TEFE
1968=100
Milyon Yilhk Milyon Yilhk | Milyon Yillik |index |Yilhk
TL Artis TL Artis | TL Artis Artis
1962 4.527 - 10.964 - 12.186 - 958 -
1967 8.714 31 22.682 4,5 32.144 194 1.234 5,1
1972 16.000 2,2 52.891 6,9 78.831 17,9 199,3 9,6
1977 63.000 7,4 209.119 7,5 427.987 340 | 492,1 181
1980 279.000 49,6 | 7.390.000| 42,1|1.444.698 40,6 |2550,6 54,8

Kaynak: Sar1, 2007

1963 yilinda ilan edilen Birinci Kalkina Plani’nda kredilerin artisinda kamunun etkili
olmasi, hedeflenen biiylime oranlarinin tutturulmasi nedenleriyle enflasyonda ciddi artis
olmamustir. Tablo 1.7°de de goriilecegi iizere, 6zellikle 1971 sonrasi biiyiimenin kontrol
altina alinmamasi, Uistiine merkez bankasi kredilerinin uluslararasi rezervler ve 6zel kesime
kaymas1 nedenleriyle enflasyonda ciddi artislar meydana gelmistir. Odemeler dengesi
bozulmus, kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT) artan agiklarinin merkez bankasi araciligtyla
kapatilmasi yoluna gidilmistir. Bu déonemdeki siyasi istikrarsizlik, giderek artan issizlik, ve
disa kapanan ekonomi etkileri ile etkin bir para politikast uygulanamamis; daraltic1 para
politikas1 uygulanmasi gerekirken, TL’yi gereginden degerli tutan sabit kur politikasinin
devam etmesi, finans ve bankacilik sektorii iizerindeki kamu egemenliginin siirmesi

nedenleriyle genislemeci para politikas1 stirdiiriilmiistiir (Sar1, 2007).

1.5.5. 1980 mali serbestlesme donemi

1980 Yilindan itibaren hem Tiirkiye hem de TCMB agisindan doniim noktasi
sayilabilecek gelismeler yasanmistir. 24 Ocak 1980 kararlari ile ekonomide yapisal doniisiim
gerceklestirilmistir.  Fiyatlarin piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde belirlenmesi i¢in fiyat

kontrolleri kaldirilmis, serbest dis ticaret politikasina ge¢ilmistir. Para ve kur politikalarinin
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merkez bankasi tarafindan serbest piyasa ekonomisine uyumlu olacak sekilde ytirtitiilmesi
icin altyap1 hazirlanmistir. Kredi ve mevduat faizlerinin piyasa kosullarina gore belirlenmesi,
belirli bir hilkkme baglanmistir. Tirk Liras1 devaliie edilerek sabit kur rejiminden
vazgecilmisti. TCMB altin ve doviz rezervinin etkin sekilde yiiriitiilmesini yonetmekle
yetkilendirilmistir. Merkez Bankasi Kanunu’na “Bankanin temel gérevlerini ekonominin
temel gereklerine gore ve fiyat istikrarint saglayacak tarzda yiiriitecegi” hiikmii eklenmistir.
1987 yilindan itibaren agik piyasa islemleri (API) uygulanmaya baslanmis, Tiirk parasi
konvertibl ilan edilerek esnek doviz kuru rejimine gecilmistir (TCMB, 2019).

Faiz oranlarmmin serbest hale gelmesine paralel olarak yasal diizenlemelerin
yapilmamasi, “Banker Krizi” ne yol agmis, bu nedenler Ocak 1983’te faiz oranlarinin
belirlenmesi tekrar TCMB’ye hiikiimetin iznine tabi olmasi sartiyla birakilmistir. Faizler
1987 yilinda tekrar serbest hale gelmistir. Bu donemin sonunda sanayilesme politikasi
kapsaminda TCMB tarafindan verilen kredilere son verilmistir. TCMB’nin bu gorevini,

kurulan Tiirk Eximbank ve Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. devralmistir (Cetin, 2016).

Yurti¢i yerlesik bireylere doviz bulundurma ve her tiirlii mevduat hakki taninmas, dis
ticaretle ilgili bankacilik islemleri TCMB’den 6zel bankalara devredilmistir. TCMB ilk defa
kendisi i¢in parasal biiytikliiklerin yil i¢indeki gelismelerini 6ngoren para programini
hazirlamaya baglamistir. 1985 yilinda Hazine piyasaya i¢ bor¢lanma senetleri siirmiis 1986

yilinda bankalararasi para piyasasi olusturulmustur (Sar1, 2007).

Tablo 1.8’de de goriilecegi tizere serbestlesme ile enflasyonun gerilemeye bagladig,

ancak daha seksenli yillarin sonuna dogru tekrar artis trendine girdigi gézlenmistir.
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Tablo 1.8.1980 — 1990 para ve kredi ile ilgili baz1 gostergeler

Yil | TEFE | Toplam | Kredi Para Arzi
Mevduat Emisyon M1
1980 98,80 72,40 77,00 52,30 57,40
1981 35,50 102,50 67,00 38,70 38,10
1982 26,50 56,20 36,90 40,40 38,10
1983 29,70 28,80 33,90 33,30 48,10
1984 49,50 58,70 30,30 32,30 16,10
1985 41,60 64,30 76,60 41,60 47,10
1986 27,90 49,40 81,60 40,00 56,60
1987 36,80 42,50 59,70 60,80 62,10
1988 64,60 54,10 42,30 49,20 30,30
1989 67,30 61,40 61,40 101,50 72,90
1990 52,30 39,90 39,90 66,30 60,50

Kaynak: Sar1, 2007

Mali serbestlesme; dis ticaret serbestlesme ile yonetilemeyince tam olarak amacina
ulagamamistir. 1988 yilinda merkez bankasi kur belirleme seanslar1 diizenlenmeye baslamis

TL ve doviz piyasalarinin faaliyetleri baslamistir (Sar1, 2007).

1.5.6. 1990 — 2000 parasal program donemi

Tiirkiye i¢in 1990’11 yillar, biiyiik biitge agiklar1 donemi olarak bilinmektedir. Bu
donemde; bankalarin sadece hiikiimetin bor¢lanmasini finanse ettigi ve 6zel yatirimdan
uzaklastigt donemdir. Faiz ayarlamalarimin hiikiimetin borg¢larinin maliyetine gore
ayarlandig1 veya dogrudan para kazanma yoluyla bor¢lanma maliyetinin indirilmeye

calisildigi, bunda da basarisiz olundugu donemdir (Kara ve Tetik, 2021).

TCMB, 1990 yilindan itibaren diger donemlerden farkli olarak ilk defa parasal
programi donem basindan kamuoyuna ilan etmistir. Baz1 yillar programi agiklayamamus,
baz1 yillarda da aciklanmasina ragmen basta hedeflenen kaynaklarin daha donemin
baslarinda kullanilmasi nedeniyle basartya ulasamamistir. 1996 yilindan itibaren i¢ varlik
artisinin siirlandirilip, rezerv para degiskeninin operasyonel hedef olarak belirlenmesi

saglanmistir. Kamunun merkez bankasi yerine sermaye piyasasindan bor¢lanmasi reel faizi
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arttirmig, merkez bankasi rezervleri artmistir. Hazine borg¢larinin sinirlandirilmasi sonucu net
i¢ varliklarda azalma olmus, 1998 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilan “Yakin
Izleme Anlasmas1” ile parasal hedef gdstergesi net i¢ varliklar olmustur. Bu donemde
TCMB’nin para politikasinda en ¢ok kullandig1 yontem Agik Piyasa Islemleri (API)
olmustur. Mali piyasalarda istikrar saglama hedefinde olan TCMB, 1998 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesine yonelik politika da olusturmasi ve bunda da basarili olmasina
ragmen 1999 yilinda dénemin siyasi ortaminda devamini getirememistir (Sari, 2007).
1990’larin son donemindeki Rusya’daki ekonomik krize ek olarak Tiirkiye’de meydana
gelen iki biiylik depremin olmasi da ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen etmenler

arasindadir (Cetin, 2016).

1990 — 1999 yillar1 arasindaki para politikalarindaki motivasyon, kullanilan

yontemler ve sonuglar1 Tablo 1.9’da detayli olarak belirtilmistir.
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Tablo 1.9. 1990- 1999 yil1 para politikalar1 6zeti

Yl | Amag Hedef Arag Sonug¢
-MB bilangosu %12-22
biiyliyecek
-MB toplam i¢
1990 | MB bilangosunun kiiciiltiilmesini | ylikiimliiliikleri %6-16
ve bir dl¢ilide de bilangonun i¢ biiyliyecek
yapisinin degistirilmesini -MB toplam i¢ varliklar1 | Bilanco yeniden diizenlendi, |Hedefler biiyiik dlciide
amaclamistir. %6-16 genisleyecek Seffaflastirildi. tutturulmustur.
TL ve doviz Korfez Savasi sonucu olusan
1991 piyasalarindaki istikrar - belirsizlikler kurda biiyiik baskilara
Para programi uygulanamamistir. | korumaya ¢aligmistir. neden olmustur.
Kamu agiklarinin kontrol
edilememesi, kamuya verilen
1992 | Doviz kurlarindaki agirt krediler program i¢in verilen
dalgalanmanin giderilmesi API hedeflerin yerine getirilmesinde
amaclanmistir. Piyasaya d6viz satimi1 basarisiz kalmistir.
Kamu agiklarinin kontroliiniin
1993 TL ve doviz i saglanamamasi parasal
piyasalarindaki istikrar biiytikliiklerin kontroliinii
Program aciklanmamustir. korumaya caligmistir. zorlastirmistir.
API
Hazineye kullandirilan
C e 05.04.1994 oncesi, kredilerin kisitlanmasi, Ekonomik krizin etkisinin
1994 Krizi etkilerini azaltma SR .. .
.. o\ kamu kredilerinin Munzam karsiliklar1 ve azaltilmasi i¢in kisa vadeli istikrar
1994 | {izerine istikrar politikalar . . . A . o
hazirlamstr. piyasaya etkisini azaltmak dlsvp)'o.rls1.b111te sisteminde pqhtlkglqu uygulanmls, bu amagla 5
05.04.1994 sonrast, degisiklikler Nisan istikrar paketi hazirlanmastir.
eriyen doviz rezervlerinin | Karsiliksiz repo ihalelerinin
arttirilmasi iptali
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1995

1994 y1l1 politikalar1 devam
edilmistir.

Enflasyonla miicadele

Parasal biiyiikliik hedefi:

net i¢ varliklar

Kurlarin nominal ¢apa olarak
kullanilmast

I¢ varlik aliminda sinirlama
API

IMF ile yapilan anlagmalar ile IMF
ile paralel giden hedefler biiyiik
oranda tutturulmasina ragmen yil
sonuna dogru se¢im ekonomisine
gecilmesi, belirsizligi arttirmistir.

1996

Rezerv paranin kontrol edilmesi
Doviz kurlarindaki hareketliligin
azaltilmasi

[lk alt aylik hedef:
Enflasyondan ziyade
finans piyasalarinda
istikrar

Ikinci alt1 aylik hedef:

Net i¢ varlik artigini sinirlt

tutma

Doviz kurlarinda istikrar

API

Se¢im ortami sonucu olusan
belirsizlikler, enflasyonla
miicadelede belirli bir iradenin
olmayis1 belirsizlige yol agmustir.

1997

Doéviz kurlarindaki gelismelerin
gozetilerek rezerv paranin biiyiime
hizinin kontrol altina alinmasi

I¢ varlik artisinda
sinirlama

yilin ilk yaris1 enflasyon

tahmini %40

Enflasyonun piyasalarda

olusturdugu belirsizligi
azaltmak ve faiz
oranlarinin istikrarl
olmasin1 saglamak

Faiz ve Doviz kuru politikast
API

Ik 6 aylik donem igerisinde net ic
varliklar siirli artmis, net dis
varliklar ise 3,2 Milyar Dolar artis
gostererek 9,1 Dolar olmustur. Yil
sonunda ise 21,5 milyar Dolara
ulagmustir.

Ikinci 6 aylik donemde;

Hazine ile MB karsilikl1 protokol
yapildigini duyurmustur. Para
politikalarinin belirlenmesinde
uyumlu hareket edilecegi,
enflasyonun diisiiriilmesinde is
birligi icerisinde olunacagi ve daha
fazla seffaflik saglanacagi
duyurulmustur.

32




1998

Para politikas1 finansal programa
dayandirilmistir. Finansal istikrar,
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in 6n
sarttir.

%70 civarmdaki
enflasyon hedeflenmesi
Rezerv para artiginin
%18-20 araliginda
kalmas1

Doviz Kuru Politikasi

API (Azaltildr)

IMKB Repo/Ters Repo
pazarinda olaganiistii
dalgalanmalar disinda
gecelik vadede islem
yapilmayacak
Bankalararasi para piyasasi
alig/satig kotasyonlarinda
marj artist

Doviz-efektif devir ve
satislar i¢in belirlenen
oranlarin belirli aylarda %0
olarak uygulanmasi

Kurlarda giinliik dalgalanmalarin
goreli olarak yiikseltilmesi, aylik
devaliiasyona

iligkin belirsizligi bir 6l¢iide artirmig
ve doviz alis1 yoluyla hizli doviz
rezervi

artisinin yavaglamasina sebep
olmustur. Asya'da ve Rusya'da
yasanan

krize ragmen Tiirk Mali
Piyasalarinda olumsuz bir etki
gbzlenmemistir.

1999

Program ag¢iklanmamustir.

Finansal kurumlar,
finansal piyasalar ve
O0demeler sistemi olarak
sekillenen ii¢lii boyutun
istikrar1 korunacaktir.
Kamuya finansman
saglanmayacaktir.

Giivenilirlik ve seffaflik.

API

Kisa vadeli faiz oranlar
Mevduat munzam
karsiliklar1

Gecelik islemler

Istikrarli reel kur politikasi
uygulanmustir.

Kaynak: Karatas, 2000
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1.5.7. 2000-2008 donemi (Stand by Anlasmasi, ekonomik kriz ve enflasyon

hedeflemesi)

a. Stand-By Anlasmasi

IMF ile yapilan Stand — By anlasmasi ¢ercevesinde belirli makroekonomik hedefler
ve ekonominin yeniden insasina iliskin konulan belirli hedefler ¢ercevesinde anlagsmaya
varilmis, daha sonra niyet mektubu haline gelen bu anlagma ile 2000 - 2002 yili para
politikasi belirlenmistir. Anlagmada ilk 18 aylik donem i¢in giinliik kur uygulanacak, sonraki
donemde ise “band” ugulamas1 yapilacaktir. Onceden belirlenen oranlarda déviz kurunun

hareketlerine TCMB miidahale etmeyecektir (Cetin, 2016).

TCMB ayrica mevduat munzam karsilik oranini %8’den %6’ya indirmis, disponibilite
oranini da 2 puan arttirmistir. Baglarda verim alinan bu programda yilin ikinci yarisindaki
gelismeler programlandigi sekilde gerceklesmemistir. Dolarin tiim paralar karsisinda deger
kazanmasi, artan petrol fiyatlari, kurun asir1 degerlenmesi sonucu ithalatin artmast déviz
rezervinde istenilen artig1 getirmemistir. Enflasyon beklentisinde degisiklik saglanamamas,
artan i¢ taleple iyice koriiklenen ithalat da eklenince cari islem dengesinde rekor agik ortaya
cikmustir (Sar1, 2007). Ek olarak 2000 y1l1 sonlarina dogru bazi bankalarin batisi, mali krize
neden olmus, politikay1 sorgulanir hale getirmistir (Cetin, 2016).

b. Ekonomik Kkriz

1990’1 donemin ikinci yarisinda “yonlendirilen esnek kur” rejimi ile reel kurda bir
oOl¢iide istikrar saglanmigtir. Kamunun faiz dig1 dengede fazla yaratamamasi nedeniyle net
dis bor¢ 6deyici duruma gelmis, yiiksek faizli nakit i¢ bor¢ stokunda artis meydana gelmistir.
1997 yilindan itibaren biliylime hizindaki gerilemenin de etkisiyle i¢ bor¢ dinamiginde
bozulmalar meydana gelmis, biitcenin faiz yiikii cok yiiksek seviyelere gelmistir. Mali
yapinin bdylesine bozulmasina ragmen yiiriitiilen para politikasi, mali piyasalarda istikrari
saglamaya ve i¢ bor¢lanmay1 kolaylastiran ortamu siirdiirmeye Oncelik tanimasi sayesinde,
maliyedeki dengesizliklere ragmen 1998-1999 dis kaynakli krizlerden daha az etkilenmistir.
Ancak para arz1 enflasyonist beklentileri onaylayan tarzda ilerledigi i¢in enflasyon ataleti
giderek giiclenmistir. Bankacilik kanadinda ise; kamu bankalarinin yiiksek miktarda gorev

zarar1 stoklart likidite riskini arttirmis, 6zel bankalarda da kur ve faiz riskleri artmistr.
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Ozellikle 1994 krizinden sonra Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan saglanan
devlet garantisi, sektorde ahlaki risk sayilacak davraniglari arttirmis, yeterli kontrol
bulunmadigi i¢in (Uzun siire geregi duyulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) ancak Agustos 2000°de fiilen hayata gecebilmistir.) kamudaki mali yiik artmistur.
Boylece 2000 yilina enflasyon sorunu olan, bankacilik sektdrii zayiflamis ve i¢ borcu
yiikselmis bir {ilke olarak gelinmistir. IMF’yle yapilan anlagsma dogrultusunda baslarda
taahhiit edilen politikalar dogrultusunda hareket edilmesine ragmen; yiiksek faizli dis
borglanma artip, enflasyonun bir tiirlii diistiriilememesi sonucu kurda yilikselme yasanmaistir.
Siki maliye politikasina ragmen Onlemlerde beklenen hiz saglanamayinca faizler hizla
artmaya baslamistir. Merkez bankasinin programin digina ¢ikarak likidite saglamasina
ragmen, saglanan likidite doviz alimlarina gidince yiiksek faiz altinda rezerv erimeye devam
etmistir. 2000 y1l1 sonuna gelindiginde enflasyonda bir miktar diisiis goriilmesine ragmen
faizlerin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle bankalarin elindeki hazine varliklarimin degeri
azalmus, sirketlerin ise kredi maliyetleri artmistir. Ozel sektorde kapasite kullanim orani
diiserek durgunluk belirtileri ortaya ¢ikarmistir. Ekonomide belirsizligin oldukea yiikseldigi
bu ortamda siyasilerin yasadigi “kriz” kisa siirede tiim piyasalara sigradi. Faizler astronomik
oranlara yiikseldi ve bunun sonucunda bankacilik sektdriintin iflasin1 6nlemek igin kur
dalgalanmaya birakildi. Bundan sonra bankacilik sektoriiniin iflasinin 6nlenmesine yonelik,
mali ylikiin kamuya yiiklenecegi bir dizi 6nlemler alindi. Tiirkiye i¢in 2001 krizinde one
¢ikan hususlar; krizden dnce enflasyon ve faizlerin yiiksek olmasi, kamu borg yiikiiniin fazla
olmasidir. Ek olarak IMF ile koordineli politikalar izlendigi i¢in dogal olarak IMF
politikalart sorgulanmistir (Celasun, 2002).
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Tablo 1.10. TCMB Kasim 2000 ve Subat 2001 gostergeleri

Ayhk Gosterge Kuru TCMB Doviz

Ortalama (TL/S) Rezervleri (Milyar $)

Gecelik Basit

Faiz (%)
2000/07 26,50 630,30 24,50
2000/08 42,60 648,20 24,50
2000/09 47,40 666,90 24,20
2000/10 38,50 679,80 23,50
2000/11 95,40 686,20 18,80
2000/12 183,20 680,40 22,20
2001/01 42,70 674,10 24,80
2001/02 400,30 750,40 21,40
2001/03 81,20 976,20 18,40
2001/04 81,00 1218,70 18,30
2001/05 71,50 1 138,20 19,90

Kaynak: Celasun, 2002

2001 yilindaki bu ekonomik kriz sonucunda 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur
yapisina gecilmesi ekonomide yapisal bir ¢oziim siirecini baglatmistir. Bu tarih ayn1 zamanda
enflasyonla miicadelede bir doniim noktasidir. 25 Nisan 2001 yilinda giincellenen Merkez
Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisikliklerin en 6nemlisi “Bankanin temel amacimin fiyat
istikrarimi saglamak” olmustur. Merkez bankasi bu degisiklikle uygulayacag: politika ve
kullanacag politika araclarini belirlemekte serbest olacak, yani “ara¢ bagimsizlig: "na sahip
olacaktir. Fiyat istikrar1: yatirim, liretim ya da tasarruf kararlar1 alinirken, enflasyonun g6z
onlinde alimmayacak kadar diisiik enflasyon oranini saglamaktir. Sadece enflasyonu
disiirmek degil, diisiik enflasyonda stireklilik saglamaktir. Bu kanunla belirtilen diger
onemli gelisme ise Hazine ve diger kamu kurumlarinin TCMB’ye direkt bor¢lanamamasi ve
ithra¢ edilen menkul degerlerin birincil piyasadan TCMB’nin almamas1 olmustur. Ayrica
banka, hesap verme yiikiimliiliigii kapsaminda uygulanmis ve uygulanacak para politikalari
hakkinda yilda iki defa bakanlar kuruluna rapor vermeye baglamistir. Bunlarin yaninda para
politikas1 kurulunun olusturulmasi, para politikast stratejilerinin ve karar alma

mekanizmasinin kurumsallagsmasi bakimindan énemli bir adimdir (TCMB, 2008).
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c. Enflasyon hedeflemesi rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve
siirdiiriilmesine yonelik standartlagtirildigi bir stratejidir. Enflasyon hedeflemesinde ana
politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Ik olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda’da

uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda;

v’ Sayisal bir enflasyon hedefi vardir. Bu hedef kamuoyuna duyurulur ve merkez
bankasi1 bu hedefe ulasacagini taahhiit eder.

v" Tiim para politikasi araglar1 bu hedef dogrultusunda kullanilir. Temel politika, kisa
vadeli faiz oranlaridir.

v' Politikalar seffaf haldedir. Kararlarin alinacagi tarihler belirli takvime baglanr.
Kararlarin gerekgeleri agiklanip, gelecek toplantilardaki egilimler aciklanir.

v" Gelecekteki enflasyona dair 6ngorii paylasilir. Bu ongoriiler gelecekteki kararlara yol
gostermektedir.

v" Enflasyon 6n goriisiinde kullanmak tizere genis bilgi setine sahiptir.

v Gelecege yonelik konulan enflasyon hedeflemesi ve taahhiidii sayesinde beklenti

kanal1 yonetilir (TCMB, 2006).

Ancak; Tiirkiye’de bu yeni politikanin uygulanmasina hazir olunmamasi, enflasyon
hedeflemesi i¢in gerekecek 6n kosullarin heniiz saglanmamis olmasi, bankacilik sektdriiniin
heniiz iyilesmemesi ve mali baskinligin yiiksek olmasi nedenleriyle ilk etapta oOrtiik
enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir. Bu politikanin Ortiik olarak adlandirilmasinin
nedenleri arasinda para politikast kurulunun (PPK) faiz karar1 alinmamasi ve TCMB’nin ii¢
aylik enflasyon raporunu yayinlamamasi gosterilebilir. 2002 — 2004 yillar1 arasinda
uygulanan politikalar basarili olmus, enflasyon beklentileri dogrultusunda TCMB faizleri
indirmeye baglamistir. Bu donemde politikanin basarili olmasi1 giiclii maliye politikasi
sayesinde de olmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi ve bankacilik
sisteminde goriinen iyilesmeler neticesinde; 2005 yilinda ortiik enflasyon yerine enflasyon
hedeflemesi uygulanmasina karar verilmistir. TCMB artik belirli bir enflasyon hedefi
koyarak bu hedef dogrultusunda politika belirlemeye ve hedef ile politikalar1 duyurmaya
karar vermistir. Faizler, donemin konjonktiiriine gore arttirilmis veya azaltilmistir (Cetin,

2016).

1990’11 yillarda %100’ asan 2001 yilina gelindiginde %68.,5 seviyesinde izlenen
enflasyon oranlar1 1976 yilindan beri ilk defa 2004 yilinda tek haneye indirilebilmistir (Akin,
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2016). Tablo 1.1°de iyilesen ekonomik sartlarla birlikte TCMB’ nin faiz indirim siireci takip
edilebilmektedir.

Tablo 1.11. 2002 — 2008 doneminde faiz oranlari

Tarih Borg¢ Borc¢
Alma Verme

2002 44.00 51.00
2003 26.00 31.00
2004 18.00 22.00
2005 13.50 17.50
2006 17.50 22.50
2007 15.75 20.00
2008 15.00 17.50

Kaynak: TCMB

Tablo 1.12°de goriildiigli iizere; uygulanan reformlar ve faiz politikalar ile birlikte yillar

sonra enflasyon tek haneye indirilebilmis ve istikrara kavusmustur.

Tablo 1.12. 2002- 2010 Y1illar1 aras1 hedef ve gerceklesen enflasyon

Tarih | Hedef | Gerg¢eklesme
2002 35,00 29,70
2003 20,00 18,40
2004 12,00 9,30
2005 8,00 7,70
2006 5,00 9,70
2007 4,00 8,40
2008 4,00 10,10
2009 7,50 6,50
2010 6,50 6,40

Kaynak: TCMB
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1.5.8. 2008 kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye’de para politikas1

Kiiresel kriz sonrasinda sermaye akimlarindaki oynakliklar makroekonomik istikrarda
onemli bir rol oynamistir. Krizler incelendiginde ekonomideki daralmalarin sermaye
akislarindaki ani diisiisle gergeklestigini gostermektedir (Kara , 2012). Kriz donemlerindeki

sermaye akimlarindaki volatilite Grafik 1.8’de net olarak goriilmektedir.
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Grafik 1.8. Biiyiime ve sermaye hareketleri

Kaynak: Kara, 2012

Bu gelismeler dogrultusunda Tiirkiye’de kiiresel riskler de gozetilerek 2010 yilindan
itibaren yeni para politikasi tasarlanarak uygulamaya koyulmustur. Enflasyon hedeflemesi
rejimi gozden gegirilerek finansal istikrar da destekleyici amag olarak belirlenerek ek
politika araclar1 gelistirilmistir. Geleneksel para politikasinda; enflasyonu tetikleyen yurtici
talebi diistirmeye yonelik kisa vadeli faiz artis1 karar1 alinirken, yeni para politikasinda
sadece faiz oranim1 degistirerek krediler ya da doviz kurundan sadece birini etkilemeye
yonelik kararlar alinmamaktadir. D6viz kurunun ve kredilerin ayni anda istenilen noktada
tutulmasini saglamak i¢in faiz oranlarinin yani sira baska tedbirler de alinabilmektedir (Kara,

2012).

Geleneksel para politikasi ile geleneksel olmayan para politikasinin nominal ya da reel

etkileri goriilmiistiir. Ancak ikisinin bu etkileri esdeger olmamaktadur. Istikrara kavusulmasi
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icin aligilmadik politikalarin uygulanmasi gelecekte yeni sorunlara yol agabilecektir. Yani,
faiz oranlart ile sinirlandirilmadigs siirece geleneksel olmayan para politikalarinin kusursuz
uygulanmas1 miimkiin gériinmemektedir (Sheedy, 2016). Curdia vd. de yaptiklar ¢alismada
merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarinda temel odagin yine faiz politikasi olmasi

gerektigini bulmuslardir (Curdia ve Woodford, 2010).

4 N 4 )

ARACLAR

» Faiz Koridoru AMACLAR
Haftalik Repo Faizi Aktanm Kanal »  FIYAT ISTIKRARI
Likidite Yénetimi » Krediler »  FINANSAL

» Zorunlu Karsiliklar » Doviz Kuru ISTIKRAR

. J . J

Sekil 1.2. TCMB’nin politika ara¢ ve amaglari
Kaynak: Kara, 2012

Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para politika araclar1 arasinda faiz koridoru
ile rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi yer almaktadir. Uygulanan araclar altta ayrintil

sekilde incelenmistir.

a. Faiz koridoru

Merkez Bankalari; fiyat istikrarini hedeflerken uyguladig faiz politikasinda belirledigi
faiz seviyesi etrafinda esit uzaklikta alt ve iist sinir belirleyerek bir faiz koridoru olustururlar.
Geleneksel olmayan politikalarla birlikte TCMB’nin fiyat istikrari ile finansal istikrar1 da
saglamak i¢in gelistirdigi yeni politika araci asimetrik faiz koridorudur. Bu sistemde; faiz
koridoru simetrik bir yapidan ziyade, TCMB tarafindan belirlenen parametrelerin
degistirilmesiyle belirlenen politika faiz oranini igerisine alan asimetrik bir koridora
dontigmiistiir. 2010 yilindan itibaren gecelik faizin faiz politikasinda kullanilan faiz oranmi

olarak gecelik bor¢lanma faizi yerine bir haftalik repo faizi kullanilmaya baslanmis, bu da
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repo faizleri ile bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin koridor olusturabilmesine olanak

saglamistir (Kara, Binici, Ozlii, ve Unalmis, 2013).

Faiz koridorunun isleyisi su sekildedir: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010
yilindan itibaren para politikasini bankalar1 fonlama faizi tizerinden yapmaktadir. Bunu da
bir haftalik repo faizi ile saglamakta, miktar1 ve faizini kendisi ayarlamaktadir. Eger likidite
ihtiyact devam ederse gecelik bor¢lanma faizi ile bankalarin likidite ihtiyacin1 gidermektedir.
Yani, bankalar 6ncelikle TCMB’den bir haftalik repo ile fonlanir. Likidite ihtiyacinin devam
ettigi durumda bankalararas1 para piyasasindan fon talep eder. Bu fonun faizi TCMB
tarafindan ilan edilen gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) faizini gegemez. Ciinkii
bankalar piyasadan bor¢lanmak yerine TCMB’ye borglanmay tercih edecektir. Eger bir
bankanin fon fazlasi var ise yine bu fonu piyasaya arz edecek, bu fonun faiz orani da hi¢bir
zaman TCMB tarafindan belirlenen gecelik bor¢ alma faizinin altina diismeyecektir. Ciinkii
bu sefer bankalar, fon fazlasini piyasa yerine TCMB’ye verecektir. Iste bu sekilde bir haftalik
repo faizini de icine alan gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) faizi ile gecelik bor¢ alma
faizi arasinda kalan koridor, piyasada TCMB tarafindan olusturulan kisa vadeli faiz
oranlarinin faiz koridorudur. Sonug olarak, TCMB bu koridor igerisinde belirledigi fonlama

miktar1 ve ortalama fonlama faizleri ile para politikas1 durusunu saglamaktadir (Kara, 2015).

Grafik 1.9 ile Grafik 1.10 incelendiginde; TCMB nin faiz koridoru sistemine gectikten
sonra faiz koridorunu uyguladig: faiz oranlari, bu faizlerin agirlikli ortalamasi (AOFM) ve
fonlama miktarina genel bir bakis yapilabilir. Politika faiz orani olan 1 haftalik repo faiz

oranini i¢ine alan bir koridor igerisinde, merkez bankasi fonlama maliyetini ayarlamaktadir.
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Grafik 1.9. TCMB ortalama fonlama faizi ve toplam fonlama miktari

Kaynak: EVDS
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Grafik 1.10. TCMB faizleri ve BIST gecelik faizleri (%)
Kaynak: TCMB, 2023b
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b. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM)

Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin zorunlu karsilik oranlarinin belirli kisminin
yabanc1 para (doviz ve altin) cinsinden tesis edebilmesine imkan tanindig1 mekanizmadir.
Bankalar bu imkani rezerv opsiyon orani dogrultusunda kullanabilmektedir. Rezerv opsiyon
katsayist (ROK) da birim Tiirk lirasina karsilik gelen déviz veya altin cinsi yabanci para
(YP) miktarmm temsil eder. Ornegin, Bankalarin tutmasi gereken zorunlu karsilik miktar
1000 TL, rezerv opsiyon orani 0,90 olsun. Déviz kurunun 10 TL rezerv opsiyon katsayisinin
ise 2 oldugu kabul edilirse; banka 1000 TL zorunlu karsiligin rezerv opsiyon oraninin
tamamin1 yani 900 TL’lik kismim1 karsilik ayirmak yerine tutmasi gereken TL zorunlu
karsilk*ROK yani 900*2=1800 TL karsiligi déviz bulundurabilecektir. Ilgili doviz
cinsinden 1800/10=180 birim ddviz ile ayirmasi gereken 1000 TL’lik zorunlu karsiligin 900
TL’lik kismint karsilamis olacaktir. Rezerv opsiyon orant ve katsayist degistirilerek
bankalarin ayirmak zorunda oldugu TL cinsinden zorunlu karsiliklarin miktarlart
degistirilebilmektedir. Sermaye girislerinin fazla oldugu doénemlerde bankalar TL cinsi
yerine YP cinsinden zorunlu karsilik ayirmaya egilimli olacaklardir. Tersi durumda ise
zorunlu karsiliga ayrilan YP miktar1 azalacaktir. ROM TCMB’nin net doviz pozisyonunu
etkilememekle birlikte briit doviz rezervini degistirebilmektedir. ROM mekanizmasi
bankalar i¢in zorunluluk degil, alternatiftir TCMB ROM uygulamasina 2011 yilinda
baslamistir (Cetin, 2016).

------ Altin Kullamim Cram
Hurda Altin Kullarmm Oram
Alun imkan Ust Limiti
Hurda imkan Ost Limiti

s e e wee DEviz Kullamm Orani
Déviz Imkan Ust Limiti

Grafik 1.11. Rezerv opsiyon mekanizmasi oran1 ve limitleri

Kaynak: TCMB, 2021
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Grafik 1.11’de ROM mekanizmasinin kullanilmaya baglanmasindan kaldirilmasina
kadar olan siirede TCMB tarafindan belirlenen {ist limitler ve kullanim oranlar1 gosterilmistir
giinlin sartlar1 ve gelismelerle TCMB’nin uyguladigi araglardaki degisimler dogrultusunda

limitler ve dolayisiyla oranlarda da degisiklikler olmustur.

Rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile sermaye piyasasindaki asir1 oynakligin
piyasalara etkisinin dnlenmesi amaglanmistir. ROM uygulamasi, doviz kurundaki oynakligi
azaltarak istikrara pozitif bir etkide bulunmustur (Ermisoglu, Oduncu ve Akgelik, 2013),
(Oktar ve Kurum, 2019).

ROM, genel olarak finansal istikrara pozitif etki etmistir. TCMB briit doviz ve altin
rezervlerine pozitif etkisi olmus, bankalarin kaydi para yaratmasindaki artisa paralel olarak

bu yonden finansal istikrara etkisi negatif olmustur (Kocaslt ve Eroglu, 2021).

2016 yilindan itibaren hurda altinin da kullanilabildigi ROM mekanizmasinda; artan
doviz talebi ve kur soklariyla birlikte ROM’daki giincellemeler sonucunda; zorunlu
karsiliklar igerisinde yabanci paralarin payi, Grafik 1.12°de de goriilecegi gibi azalma

egilimine girmistir (Cémert ve Oncii, 2023).
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Grafik 1.12. Rezerv opsiyon mekanizmasi ile birlikte zorunlu karsiliktaki dagilim

Kaynak: Cémert ve Oncii, 2023
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Grafik 1.13. Zorunlu karsilik orani ile faizlerin goriiniimii

Kaynak: Cémert ve Oncii, 2023

Grafik 1-13, oOzellikle kur soklari1 ve yliksek faizlerin goriindiigii yillarda faiz

politikasina ek olarak zorunlu karsiliklar iizerindeki diizenlemeleri 6zetlemektedir.

TCMB, liralagma stratejilerine vurgu yaparak, yabanci para varliklar ile TL likiditeye
erisim kolaylig1 saglayarak yapisal dolarizasyona neden olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

sistemini 2022 yilinda kullanmay1 birakmistir (TCMB, 2023a).

2016 yilindan itibaren FED faiz arttirimlarina baslamasi ile TCMB de fonlama
faizlerini arttirmaya baglamiglardir. Tiim diinya ile Tiirkiye’de de faiz koridoru ve etkili
likidite yonetim isletim ¢ercevesinin sadelestirilmesi kapsaminda ¢aligmalar yapilmis, faiz
koridorunun bir iist band1 olan gecelik bor¢lanma faizinin (marjinal fonlama faizi) biraz
tizerinde olan ge¢ likidite penceresi (GLP) fonlamasina baslanmistir. FED’in nicel
daraltmaya gectigi Ekim 2017°den baslayarak Mayis 2018’e kadar GLP politika faizi gorevi
gormiistiir. Bu gelismelerin yasanmasinda mevcut hiikiimetin artan faize karst muhalefeti
etkili olmustur. Son olarak 28 Mayis 2018 tarithinde TCMB, yaptig1 duyuru ile (Para
Politikas1 Operasyonel Cercevesine Iliskin Basin Duyurusu) politika faizi olan bir haftalik

repo faizini o donemki mevcut GLP seviyesi olan 16,50 seviyesine ¢ikararak politika faizi
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olarak kullanilacagint duyurmustur. Sonraki donemlerde de faiz artislarinin devam etmesiyle
hiikiimete zit diismeye devam eden TCMB baskani1 gorevden alinmistir. 2016 yilindan
itibaren baslayan bu siirec TCMB bagimsiz para politikasinin uygulayamadigi donem olarak
diistiniilmektedir. Bu dénemde TCMB, o6zellikle kur sokunun etkilerini atlatabilmek i¢in
yeni arag setleri ortaya koymustur. Bunlar; Tiirk liras1 karsilig1 doviz depolari, TL uzlasmal
doviz forward islemi, doviz karsiligt TL swap islemi ve piyasa yapict bankalara gecelik
fonlama faizinden biraz daha diisiik faizde fonlama yapilmasi islemleridir. Pandeminin de
etkisiyle faizler hiikiimetin beklentilerini karsilayacak nitelikte {ist {iste alinan kararlarla
diistiriilmiistiir. Bu donemde dovizin artmasini engelleyecek adimlari TCMB’nin yaninda
BDDK da uygulamis, bankalara 6zellikle yurtdist swap islemlerinde ¢esitli sinirlamalar
getirmistir. Ayrica para politikalar1 yerine doviz miidahalelerinin siirekliligi nedeniyle
rezervler hizla erimistir. Merkez Bankasi ile Hazine ve Maliye Bakanligi’nda yasanan
degisimlerle kisa siireli uygulanan politikalar da sik sik degismis, hiikiimetin faizlerin

indirilmesi yoniindeki baskilar artmistir (Cémert ve Oncii, 2023).

Grafik 1.14’te merkez bankasinin yaptig1 uygulamalar sonucu 6zellikle Ocak 2019

déneminden sonraki doviz pozisyonu gosterilmistir.
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Grafik 1.14. TCMB aylik doviz varliklar1 ve déviz pozisyonu

Kaynak: Cémert ve Oncii, 2023
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Grafik 1.15’te Tiirkiye ekonomisinde Onemli etkileri olan belirli olaylar ve
sonrasindaki enflasyon, doviz kuru (dolar) ve TCMB tarafindan belirlenen politika

faizlerinin seyirleri gosterilmistir.
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Grafik 1.15. Enflasyon, TCMB fonlama faizi ve dolar kurunun belirli donemlerdeki durumu

Kaynak: EVDS

2021 yili igerisinde BDDK ve TCMB tarafindan doviz talebini baskilayacak dnlemler
alinmasina ragmen dovize olan talebin artmasiyla yasanan kur krizinin ¢6ziime
kavusturulmasi amaciyla kur korumali mevduat (KKM) adinda bir iirtin ¢ikarildi. TCMB
2021-62 sayili basin duyurusunda; Dolar, Euro ve Sterlin doviz cinslerinden herhangi
birinden mevduata sahip olan yurti¢inde yerlesik kisilerin bu iiriinii kullanabilecegini, bu
doviz cinsinden mevduati TL’ye cevirerek agilacak mevduat hesabinin, segilen 3-6-12 ay
vade sonundaki doviz kurunun, hesabin acildigi tarihteki doviz kuruna orani dikkate alinarak
vade elde edilen faiz ile kiyaslandiginda daha yiiksek getirisi oldugu durumda aradaki farkin
TCMB tarafindan karsilanacagini belirtmislerdir (TCMB, 2021a). TCMB’nin duyurusundan
3 giin sonra 24 Aralik 2021 tarihinde bu kez Hazine ve Maliye Bakanligi bu hesabin

acilabilmesi i¢in doviz mevduata sahip olma sarti olmadan ayni 6zelliklere sahip iiriin
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aciklamistir. Bu iiriinde kur farki ile faiz getirisi arasinda fark olugsmast durumunda 6demeyi

bu kez Hazine iistlenecektir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021).

Subat 2023 itibartyla 1,41 trilyon TL’ye ulasan KKM’nin 1 trilyonluk kisim TCMB
tarafli oldugu goriilmiistiir. Burada TCMB hem ddvize olan talebi azaltmayr hem de
rezervindeki doviz miktarini arttirmayi hedeflemistir. Grafik 1.16’da KKM ile doviz

kurundaki degisme goriinmektedir.
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Grafik 1.16. Kur korumali mevduati i¢ine alan kisa donemli doviz ($) kuru

Kaynak: EVDS

Kur korumali mevduat hesaplart 1976 yilinda TCMB’de agilmaya baslanan kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplarina benzemektedir. O donemde de bankalarin doviz
likiditelerini arttirmiglardir. Kur korumali mevduatlara ek olarak yurtdis1 yerlesiklerin doviz
mevduatint Tiirkiye’deki bankalarina tasityarak belirli oranda getiri saglayan YUVAM
hesaplar agilmaya baslanmais, ayrica cesitli lilkeler ile yapilan swap anlagmalariyla Merkez

Bankas1 doviz rezervi arttirilmaya ¢alisilmistir. Son olarak; mevcut zorunlu karsiliklara ilave
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olarak uzun vadeli TL cinsinden menkul kiymet tesisi zorunlulugu konulmustur (Cémert ve

Oncii, 2023).

1.6. Para Politikas1 Etkinligi ve Teorik Yaklasimlar

1.6.1. Klasik yaklasim

Biiyiik Buhran 6ncesine dayanan klasik diisiince, Say kanunu ve miktar kurami iizerine
oturtulmustur. Say, “her arz kendi talebini yaratir” ilkesiyle iiretilen mal ve hizmetin tamami
icin bir talebin meydana gelecegini ve ekonominin bu haliyle tam istthdam seviyesine
ulasacagini ileri siirmiistiir. Bu teoriye gore, piyasadaki dengesizlikler, piyasa gii¢leri
tarafindan {cretlerin ve fiyatlarin esnekligi dogrultusunda giderilecektir. Fiyat istikrarini
saglamak, klasik yaklagimda para politikasinin temel amaci olmustur. Klasik miktar
teoremine gore, toplam para miktar1 (M) ve paranin dolagim hiz1 (V) ile fiyatlar genel diizeyi
(P) ve toplam iiretim (Y) arasinda M*V=P*Y geklinde bir denge oldugu kabul edilir. Bu
teoride paranin dolasim hizi ile toplam iiretimin sabit oldugu varsayimi altinda fiyatlari
sadece paranin arzi degistirecektir. Para faize duyarsiz oldugu i¢in, para arzinin
degistirilmesi faizleri degistirmeyecektir. Klasik sistemde disardan miidahale olmadigi
stirece ekonomi hep dengededir, gecici igsizlik gibi durumlarda para miktarinin degistirilerek
tekrar dengeye gelmesi saglanabileceginden herhangi bir para politikasi bu sistem igerisinde

etkisiz kabul edilir (Karahan, 2016).

1.6.2. Keynesyen yaklasim

Keynes, para ve reel ekonomi iliskisini faiz orani ile kurmus, aktarim sisteminde faiz
oraninin onemine dikkat ¢ekmistir. Bu yaklasima gore para arzindaki degisme 6nce para
piyasasindaki faiz oranini etkileyecek, faiz oranlar1 da yatirimlar {izerinde etkili olacaktir.
Para — faiz — yatinm arasindaki iligkinin derecesini paranin ve yatirimlarin faize olan
elastikiyetleri belirleyecektir. Bu yaklasimi klasik goriisten ayiran farklardan birisi de para
talebinin islem ve ihtiyat amacli olmasinin yani sira spekiilasyon amagli da oldugudur. Yani
piyasada olusturulan beklentiler iizerinden paradan kazan¢ saglama arzusu vardir.
Spekiilasyon amacli para talebi ile faiz orani ters orantili olacaktir. Diigiik faizde para yerine

menkul kiymet talebi artacaktir. Yine faiz orami arttifinda paraya olan talep artacagindan
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yatirim azalacaktir. Keynes bu dengeleri IS (iiretim — faiz orani1) ve LM (para — faiz orani)
ile ifade etmistir. Bu dengede iiretimin ve para talebinin faiz elastikiyetlerinin kaybedildigi
durumda para politikalarinin etkisiz kalacagi belirtilmistir. Paranin faiz oranina tamamen
duyarsiz olmasi (likidite tuzagi) para arzinin degistirilesinin faiz oranlarinda herhangi bir

degisime yol agmamasi olarak tanimlanabilir (Cengiz, 2010).

Uretim ve Istihdam
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Sermayenin Marjinal
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Faiz Oram

T

Para Arzi | | Para Talebi - Likidite Tercihi

Sekil 1.3. Keynesyen sistem
Kaynak: Aydin, 2015

Keynes’e gore para miktari tiiketici tarafindan belirlenmemektedir. Merkez bankasi
tarafindan kontrol edilen para arzi ile tiikketicinin likidite tercihi dogrultusunda belirlenen faiz

orani iiretim ve istihdami belirlemektedir (Aydin, 2015).

Keynesyen yaklasimda para politikasinin etkinligi paraya olan talebin faiz
elastikiyetine baghdir. Ciinkii uygulanan para politikas1 sadece tahvil faizlerini etkilemek
tizerinedir. Bu dar politikaya portfoy dengesi yaklasimi ile yeni bir bakis kazandirilmistir.

Para talebi belirleyicisi olarak birden fazla getiri oraninin olmasi gerektigi, bu yaklagimin
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savundugu durumdur. Birden fazla getiri saglayan aracin getiri oraninin maksimum, riskinin
ise minimum diizeyde tutulmasi optimal portfoy dengesi yaklagimini agiklamaktadir. Birden
fazla aracta tek bir faiz oraninin etkili olmas1 miimkiin degildir. Her birinin nispi faiz oran,

teker teker etkili olacak, tiim varliklara olan talebi degistirebilecektir (Aydin, 2015).

1.6.3. Monetarist yaklasim

Monetarist yaklagimda para arzindaki degisimin harcama {izerindeki etkisinin
olusmasinda 6nemli bir baglanti araci olarak faiz orani goriilmemektedir. Faiz oranlarinda
degismenin olmamasi siki para politikast izlendiginin kanit1 olarak diisiiniiliir. Monetarist
yaklagimda para arzindaki artisin Keynesyen yaklasimin tersine gelir etkisinin likidite
etkisine agir basacagi diisiincesinden dolay1 faizlerde artisa yol agacagi savunulmustur. Bu
yaklagima gore istikrarsiz fiyat artislarinin kontrol edilebilmesi i¢in dolagimdaki paranin
kontrol edilmesi yeterli olacaktir. Fiyat seviyelerinin kontrolii, parasal genisleme ile istikrarlt
hale getirilebilecegi diisiiniilmiistiir. Ozellikle Keynesyen goriisiin basarisiz oldugu 1970
yillardaki enflasyonun artmasinin engellenememesi, para politikalarinda tam istthdam
yerine fiyat istikrarinin ana hedef olarak belirlenmesine baslanmistir. Para politikasinin
aktarim mekanizmas1 Keynesyen goriisteki gibi faiz orani ilizerinden degil, portfdydeki
varliklarin nispi fiyatlarindaki degisim iizerinden ger¢eklesmektedir. Monetarist yaklagim,
Keynesyen yaklasimin para politikasinda sadece yatirim harcamalarimi dikkate almasin,
tilketim harcamasi gibi diger etmenleri dikkate almamasi nedeniyle eksik kaldig1 yoniinde

elestirmistir (Karahan, 2016).

1.6.4. Yeni klasik yaklasim

Yeni klasik yaklasim, rasyonel bekleyisler hipotezi dogrultusunda dogmustur. Bu
hipotezde eldeki bilgileri en iyi sekilde kullanip ekonomik beklenti olusturulmaktadir.
Bireyler gelirini isletmeler ise karin1 maksimize eder. Bu yaklasimda disardan miidahale
gerekmemektedir. Dengede olan piyasada genisletici para politikasinin uygulanmasi
piyasay1 istikrarsizlia yonlendirdiginden, miidahale etmeyip dogal akisina birakilmasi
gerektigi savunulur. Bu yaklasimda bilginin varligi 6nemli oldugundan, para politikasi
uygulamalarinda hangi amacin oldugu bilgisi daha 6ncesinden verilirse davranislar ona gore

degisecektir. Ornegin daraltic1 para politikasina gecilecegi bilgisi, enflasyonun asag1 inecegi

51



beklentisiyle asag1 yonlii baskilanmasina yol agacak, politika daha erken basariya ulasacaktir

(Karahan, 2016).

1.6.5. Yeni keynesyen yaklasim

Ongoriilemeyen siirekli krizlerin ve artan issizlik dolayisiyla ekonominin kendi
kendine dengeye gelemeyecegi fikrini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum yeni politika arayislarina
neden olmustur. 1970’1i yillarda gecerli olan Keynesyen yaklasim, yerini Yeni Keynesyen

yaklagima birakmistir (Dilbaz, Alacan ve Akarsu 2017).

Yeni Keynesyen yaklasimda; yeni klasik yaklasima paralel olarak bekleyisler hipotezi
ile beklenen ve beklenmeyen politikalar arasinda farkin oldugu kabul edilmekle birlikte ticret
ve fiyatlarin tam esnek oldugu goriisiine zit goriis bulunmaktadir. Ayrica beklenen ve
beklenmeyen politikalarin tiretim ve fiyatlar lizerine etkileri birbirinden farkli olmaktadir.
Beklenmeyen politika beklenen politikaya gore tiretim tizerinde daha etkilidir. Fiyatlarda ise
durum tam tersidir. Beklenen politika fiyatlar iizerinde daha etkili olmaktadir. Yeni
Keynesyen yaklasimda, yeni klasik yaklasimdaki para genislemesinin hasilay1 etkilememe
fikrinin tersi savunulmaktadir. Bu yaklasimda para politikasinin asil amaci, faiz orani ve
kredi hedefini gergeklestirmektir. Dolayisiyla bu goriis dogrultusunda olusturulan para
politikalar1, kredi kanalin1 etkileme {izerine yapilmaktadir (Karahan, 2016).

1.7. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari, hedefledigi amaglar dogrultusunda etkili para politikas: araglarini
secip hedeflerine ulasabilmeleri, uygulamis olduklar politika araclarinin etkilerini dogru
sekilde degerlendirmeleriyle miimkiindiir. Uygulanan politikalarin fiyat, talep ya da diger
mikro-makro degigkenlerini hangi kanaldan nasil etkilediginin tespit edilmesi, politikanin
basariya ulagsmasi agisindan ¢ok Onemlidir. Bu yiizden 1980 yilindan itibaren merkez
bankalari, uygulanan politikalarinin etkilerinin analiz edilmesi ve kamuoyu ile paylasilmasi
i¢cin parasal aktarim mekanizmasini gelistirmis ve analizlerinde kullanmaya baglamiglardir

(TCMB, 2013).

Parasal aktarim mekanizmasi, iki temel nedenle para ekonomisi literatiiriinde yogun

ilgi gdren bir konudur. ilk olarak, para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin
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anlagilmasi, uygulanan politikalarin hangi diizeyde siki ya da gevsek oldugunu
degerlendirebilmek acisindan kritik éneme sahiptir. Ornegin, tahvil faiz oranlan diisiik
seviyelerde olsa dahi, merkez bankasinin kullandig1 politika araglarinin varlik fiyatlar1 ve
miktarlar tizerindeki etkileri, para politikasinin hala kisitlayici olabilecegini gosterebilir.
Ikinci olarak, para politikas1 karar alicilarmin, araglarini nasil kullanacaklarma dair dogru
bir yon belirleyebilmeleri i¢in, uyguladiklart politikalarin ekonomik faaliyetler ve fiyatlar
tizerindeki etkileri ile bu etkilerin zamanlamasini dogru bir bigimde analiz etmeleri
gerekmektedir. Bu da para politikasinin enflasyon ve reel ekonomi lizerindeki etkilerinin iyi

kavranmasini zorunlu kilar (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010).
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Kaynak: TCMB, 2013

Sekil 1.4. Basitge parasal aktarim mekanizmasi

Sekil 1-4 incelendiginde, merkez bankalarinin uyguladigt para politika
uygulamalariyla politika faiz oranlarinin degismesi; doviz kurunu, varlik fiyatlarini ve

beklentileri degistirerek, liretim diizeyi ve nihai olarak etkilemektedir. Faiz oram1 kanali,
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nominal doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 ve kredi kanali olarak ifade edilen parasal aktarim
kanallar1, ekonomiyi bagimsiz sekilde etkilememektedir. Literatiirde para politikasinin en
azindan kisa donemde etkin bir yapiya sahip oldugu goriisii benimsenmesine karsin, hangi
kanal ile ekonomik aktivitenin etkilendigi konusunda bir goriis birligine varilamamistir

(Karahan, 2016).

1.7.1. Faiz oram kanah

Makroekonomik modellerde yer alan en geleneksel parasal aktarim kanali, faiz
oranlarinin sermaye maliyeti ve dolayisiyla igletme ve hane halki yatirim harcamalari
(Ornegin konut ve dayanikli tiiketim mallar1 yatirimi) {izerindeki etkisini igeren yatirim bazl
kanaldir. Standart neoklasik yatirim modelleri, sermayenin kullanict maliyetinin ister yatirim
tirtinii, konut ya da dayanikli tilketim mallar1 olup olmadigina bakilmaksizin, sermaye
talebinin temel belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Bu para politikasinin etkilerinin
belirlenmesinde ¢esitli faktorler onemlidir. Birincisi, faiz oranlarinin harcamalar etkiledigi
ufukla ilgilidir. Sermaye varliklari uzun 6miirlii oldugundan ve bu stoklarin ayarlanmasi
maliyetleri (planlama, satin alma, kurulum vb.) gerektirdiginden, isletmeler ve hane halki,
yatirim kararlarinda faiz oranlarindaki degisimi hesaba katarken uzun vadeli goriise sahiptir.
Sonug olarak, Harcamay1 etkileyen reel faiz orani ve sermaye varliginin beklenen reel deger
kazanmasi, genellikle varligin genellikle cok uzun olan beklenen dmriiyle orantili olacaktir.
Geleneksel ekonometrik modellerde, bu baglant: tipik olarak kisa vadeli faiz orani yerine
uzun vadeli faiz oraninin kullanicit maliyetine dogrudan dahil edilmesi yoluyla resmilestirilir.
Ikinci olarak da isletme ya da hane halkinin harcamalarini sermayenin beklenen reel
degerindeki degisimlerin de sekillendirmesidir. Ornegin parasal sikilasma karar1 alinacagt
bilgisi konut fiyatlarinda bir yumusamaya neden olup mevcut kullanicinin kullanim

maliyetini arttirabilir. Bu da konut piyasasinda talepte diisiise yol agabilir (Boivin vd., 2010).

Para politikas: ¢ercevesinde, merkez bankasmin kisa vadeli faiz oraninda yaptigi
degisiklikler, uzun vadeli reel faiz oranlarini farkl sekilde etkileyebilir. Uzun vadeli faizler,
merkez bankasinin faiz kararlari arkasinda olusturulan uzun vadeli faiz oranlarina iligkin
beklentiler yaratabilmektedir. Ornegin, politika faizindeki bir diisiis; gelecekte faizlerin daha
da diisecegi beklentisi olusturup uzun vadeli faizleri diistirebilecekken, artis yapildiginda da

faizlerin ilerde diisebilecegi beklentisini dogurabilir. Ya da tam tersi durumlar s6z konusu

54



olabilmektedir. Ayrica, merkez bankasinin faizleri arttirmasi, kamu borcunun yiiksek oldugu

durumda iilkenin risk primini de etkileyecektir (TCMB, 2023a).

Piyasalarda, vadesine bakilmaksizin, olusan tiim faiz oranlar1 para politikalarindan
etkilenirler. Ancak kisa vadeli faiz oranlarinin para politika faiz oranlari ile korelasyonu
(Belki risk algisi1 ya da kisitlamalar nedeniyle) ¢ok daha fazladir. Uzun ya da kisa olsun,
belirli vade i¢in tek bir faiz oranina odaklanilmasi basitge varsayilir (10 yillik devlet tahvili
gibi). Sonug¢ olarak kisa ya da uzun olsun, olusan faiz oranlarindan belirli olanlarina
yogunlasilmas1 gerekir. Ornegin cay talebi talep edilecekse, dnce piyasada pek cok tiirii olan
caylar arasindan ya temsili bir ¢ay secilir ya da belirli caylarin ortalamasi alinir (Taylor,

1995).

1.7.2. Varlk fiyatlar1 kanah

Tiiketim harcamalari, hisse senedi, tahvil ya da vb. varliklar gibi uzun vadeli
varliklarla belirlenmektedir. Faiz oranlarindaki degisiklik, varlik fiyatlarin1 etkileyecek,
harcamalarin yoniinii degistirebilecek, toplam talebi arttirip azaltabilecektir. Genisletici para
politikasi, hisse senedi, konut gibi varliklara olan talebi arttiracak bu da bu varliklarin fiyatim
yukseltecektir. Varlik fiyatlarindaki artigla beraber artan servet, hane halki harcamalarini ve

toplam talebi arttiracaktir (Boivin vd., 2010).

Modigliani’nin “yagam boyu gelir” modeline gore, kisilerin finansal servetlerinin
biiyiik bir boliimii borsadaki yatirimlardir. Buradaki gelirlerindeki artig, servetini ve
tiikketicilerin hayat boyu gelirini artirmaktadir. Hayat boyu gelir artis1 da tiikketimi artirarak
yatirim harcamalarinin yiikselmesine yol agmaktadir (TCMB, 2013).

1.7.3. Krediler kanah

Genel olarak neoklasik olmayan kredi kanali yoluyla yapilan aktarim mekanizmalari,
kredi piyasalarindaki piyasa aksakliklarini igermektedir. Krediler kanalinda izlenecek ii¢
temel yol bulunmaktadir: Devletin kredi piyasasina miidahalesi sonucu kredi arzina etkileri,
banka temelli kanallar (bor¢ verme ve banka sermayesi) ve bilan¢o kanali. Hiikiimetin belirli
alanlarda yatirim yapilmasi veya yatirimin azalmasi i¢in yaptiklar tesvik ve yaptirimlarla

belirlenen hedeflere ulasmak icin siklikla bu yola bagvururlar. Ornegin devlet ev sahipligini
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arttirmak i¢in konu kredilerine yonelik diizenleme yapabilir. Sikilastiric1 para politikasi ile
yiikselen faiz oranlari ile krediye talep azalabilir. Faizlerin diigmesi ile bankalarin mevduati

azalabilir, bu da bilancolarini etkileyebilir (Boivin vd., 2010).

a. Banka bazh kanal

Banka kanal1, para politikasinin 6nem verdigi 6zel bir yere sahip olan kanaldir. Kiigiik
firmalar kaynaklarimin biiylik boliimiinii banka kredilerinden saglamaktadirlar. Para
politikasindaki degisimler, kredi piyasasina kredi arz eden bankalarin kredi miktarlarini

etkiler (Endut, Morley ve Tien, 2018).

Kredi kanali direkt issizlige neden olmasa da politikadaki degisikliklerin kredi
piyasasindaki tepki ile igsizlik verilerindeki tepkilerin benzer olmasi bu kanalin ¢alistyor
oldugunun kanitidir. Bor¢lularin banka kredilerine bagimli olduklar1 6l¢lide, banka kredi
arzindaki degigsimler sonucu ekonominin maruz kalacagi baski degisecektir (Bernanke ve

Blinder, 1990).
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PARA POLITIKASI

BANKA BILANCOSU

VARLIK YUKUMLOLOK
Menkul kiymet ve krediler tam Mevduat ve mevduat dis:
ikame degil kaynaklar tam ikame degil

\ KREDI PiYASASI /

Erediler ve menkul kivmetler tam
tkame degil

Kaynak: Juks, 2004

Sekil 1.5. Krediler kanal1 ve kredi piyasasi kusurlari

b. Bilan¢o kanah

Firmalarin dis finansal araclara olan ihtiyact bilancolarinin yapisina baghdir.
Pazarlanabilir teminat ve likit varliklar yoniinden degeri ne kadar yiiksekse dis finansman
primi de o kadar disiiktiir. Finansal pozisyonu giiclendik¢e alacakliyla olan muhtemel faiz
catigmasini azaltabilecek, kendi yatirim projesini paylasarak oto finansman ya da yiiksek
degerli teminat sunarak finansman saglayabilecektir. Yani bilanco yapilar1 firmalarin yatirnm
kararlarim etkiler. Merkez bankalariin politika faizlerindeki degisiklik firma bilangolarini
iki yonden etkiler. Birincisi; faizlerin degigmesi firmalarin kullanmis oldugu kisa vadeli
kredilerin maliyetini etkileyecek, faiz gelir/giderinde degisiklige yol agacaktir. Ikincisi;
faizdeki degisim, firmalarin sahip oldugu varliklarin veya teminatlarin degerlerini
etkileyecektir. Ayrica faizlerdeki degisim firmalarin nakit akiglarim1 da indirekt olarak

etkileyecektir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Daraltic1 para politikas1 ile faiz oranlarinin yiikselmesi, firmalarin finansman
maliyetlerinin artmasina ve dolayisiyla nakit akislarinin diigmesine neden olmaktadir. Daha

az nakit akis1 sonucu firmanin kendi fonu azalir ve disaridan fon talep etmek zorunda kalir.

57



Dis finansman, asimetrik bilgi sorunlarmma ve dolayisiyla dis finansman primine tabi
oldugundan, dis fonlara daha fazla bagimlilik sermaye maliyetini artirir, kredi verme, yatirim
ve ekonomik faaliyeti kisaltir. Nakit akis1 kanalinin ilging bir 6zelligi, neoklasik kanallarda
reel faiz oraninin vurgulanan roliiniin aksine, nominal faiz oranlarinin firmalarin nakit akigini
etkilemesidir. Ayrica, kisa vadeli faiz orani bu aktarim mekanizmasinda 6zel bir rol
oynamaktadir, ¢iinkii kisa vadeli (uzun vadeli degil) borglara iliskin faiz 6demeleri genellikle
firmalarin nakit akis1 iizerinde en biiyiik etkiye sahiptir. Kredi anlasmazliklar1t durumunda
optimal para politikasinin arastirilmasinda son zamanlarda bilango kanalinin farkli ¢esitleri

dikkate alinmaktadir (Boivin vd., 2010).

1.7.4. Doviz kuru kanah

Merkez bankalar1 faiz oranlarini diisiirdiigiinde i¢ varliklar dig varliklara gorece deger
kaybeder. i¢ varliklarin deger kaybetmesinin sonucu olarak da yerli paranin degeri azalir. Bu
sayede iilkenin kendi mallar1 dis mallara gore daha ucuzlasacagindan net ihracatin pozitif
yonde degismesine neden olur. Bu nedenle d6viz kuru kanali, para politikalarinda 6nemli bir
yere sahiptir. Bu asamada iki nokta Onemlidir. Birincisi; doviz kurunun faiz oranlar
degisimine duyarliligi olmahdir. ikincisi de daha kiiciik ve daha agik ekonomiye sahip

iilkeler bu kanal1 daha etkin kullanabilmektedir (Boivin vd., 2010).

Yukarida 6zetlendigi iizere doviz kuru, para politikasi aktarim mekanizmasinin temel
degiskenlerinden biridir. Para politikast doviz kurunu ve dolayisiyla net ihracati basitce su
sekilde etkilemektedir. Su anda diinya capinda yiiksek derecede uluslararasi finansal
sermaye hareketliligi mevcuttur. Sermaye hareketliliginde kisa vadeli faiz oranlari ile doviz
kuru arasinda ¢ok basit bir iligki bulunmaktadir: Faiz orani paritesi iliskisi, herhangi iki tilke
arasindaki faiz orami farkinin, bu iki iilke arasindaki doviz kurundaki beklenen déviz kuruna
esit oldugunu belirtir. Eger bir dengesizlik varsa, dogal olarak her iki iilkede de beklenen
getiriler yeniden dengeye gelene kadar sermaye daha yiiksek getiri saglayan {iilkeye
akacaktir. Dolayisiyla teorik olarak para politikasinin kuru nasil etkileyebilecegi
goriilmektedir: Eger merkez bankasi kisa vadeli faiz oranmi yiikseltmek i¢in harekete
gecerse, bu faiz orani paritesi iliskisine gore doviz kurunun beklentilerin karsilanmasi igin
yiikselmesi gerekir. Doviz kurundaki diisiis yurtici ve yurtdisindaki getiri oranlarimni

esitleyebilir. Doviz kuru ile herhangi iki iilke arasindaki faiz orani farki arasinda pozitif bir
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iligki bulunmalidir (Taylor, 1995). Grafik 1.18’de 1971°den 2021°e faiz oranlari ile doviz

endeksi arasindaki iliski goriilebilir.
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Grafik 1.17. 1971-2021 yillar1 aras1t ABD faiz orani ve dolar indeksi

Kaynak: Faiz Oran1: World Bank, Dolar Indeksi: Yahoo Finance)

1.7.5. Beklentiler kanal

Beklentiler kanali, ekonomik otoritelerin gelecek donemlere iligkin ¢esitli makro veya
mikro gostergelerle ilgili yasanmasini bekledikleri degisimler araciligiyla ¢alisan aktarim
kanalidir (TCMB, 2013). Merkez bankalarinin kredibilitesinin yiiksek olmasi, bankaya olan
giiveni arttiracagindan, enflasyon beklentisi ile faiz orani beklentisi arasinda ikame etkisi
yaratarak para politikasinin daha etkin hale gelmesini saglayabilmektedir. Beklentiler
kanalinin 1yi calistigi durumda daha az faiz arttirimi ile enflasyonda daha ¢ok iyilesme

goriilebilir (De Mendoga, Filho, ve De Souza, 2022).

Merkez bankasi, yaptig1 aciklamalarla uyumlu politikalar izleyecegi yoniinde giiven
tesis etmesi biiyiik onem tasimaktadir. Giivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik
birimlerin beklentilerini kolayca yonlendirebilirler. Gelecege iliskin faiz oranmi beklentileri-
orta — uzun vadeli faiz oranlarini etkilemektedir. Bagka bir deyisle; uzun vadeli faiz oranlari,

gelecek donemdeki kisa vadeli faiz beklentileriyle sekillenir (TCMB, 2013).
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1.7.6. Parasal aktarim mekanizmasinin gelisimi

Yatirim harcamalarina direkt etki eden faiz orani, varlik, tiiketim tizerine etki eden
kredi ve doviz kuru makroekonomik modellemelerde ¢ekirdek mekanizmalardir. Merkez
bankalar1 ana hedef olarak enflasyon dengesini hedeflemis, parasal aktarim mekanizmasini
hep bu yonde kullanmistir. 2007 yilli ortalarinda baslayan kiiresel finansal kriz bankacilik,
finans ve makro ekonominin kesisimi hi¢ olmadigi kadar 6nemlidir. Kriz sonrasinda
politikanin seyri, parasal aktarim mekanizmasinin bazi yonlerinin daha iyi anlagilmasinin
onemini de gostermistir. Ozellikle ABD, Avrupa ve Japonya'da politika faizleri sifira
yaklagmistir. Sonug olarak bdyle bir ortamda beklentileri yonetmenin 6nemi daha ¢ok ortaya
cikmigtir. Buna ek olarak, birgcok merkez bankasi, faaliyete ilave ivme kazandirmak amaciyla

“parasal genisleme” veya biiyiik 6lcekli “varlik alimlarina™ baglamistir (Boivin vd., 2010).

Bu gelismelerle birlikte parasal aktarim mekanizmasinin yapist da genislemis,
geleneksel faiz kanal1 diginda kredi, varlik fiyati, doviz kuru ve beklenti kanallar1 6n plana
cikmigtir. Merkez bankalariin yalnizca faiz orani iizerinden degil, ayni zamanda finansal
kosullar1 ve beklentileri yonlendirerek ekonomiyi etkileyebildigi goriilmiistiir. Geleneksel
olmayan araglarin devreye girmesiyle birlikte 6zellikle sinyal, portfoy dengeleme ve likidite
kanallari, para politikasinin aktariminda belirleyici hale gelmistir. Giinlimiizde bu
mekanizma hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik ve

finansal istikrara ulasmada 6nemli bir politika ¢ercevesi sunmaktadir (Janus, 2016).

Tiirkiye’de de oOzellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda yeni para politikalar
cercevesinde degisime ugramistir. Politika faizi bir koridor i¢ine alinarak likidite ihtiyact
bulunan bankalarin marjinal maliyetini kisa siirede degistirebilmektedir. Hatta bu maliyetin
belirsizligini de politika araci olarak kullanabilmektedir. Sikilagma durumunda faiz koridoru
ist band1 arttirarak kredi miktarin1 azaltabilmektedir. Faiz koridoru, belirsizlik nedeniyle
bankalar i¢in zorunlu karsiliga ayrilan fonun piyasaya gore ikame edilebilir olmaktan
cikarmistir. Yine bu koridor sayesinde faizleri giinliik frekansta ayarlayarak doviz kuru
oynakligin1 yumusatabilmektedir. Son olarak rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde
sermaye akimlarindaki dalgalanmanin doviz kuru ve piyasalar iizerindeki baskisini

hafifletmistir (TCMB, 2013)
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Kaynak: TCMB,2013

Tiirkiye’de Parasal aktarim mekanizmasi {izerine yapilan akademik arastirmalardan

bazilar1 agagida paylagilmistir.

Akkaya ve Keskin (2023), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
yayilma analizi ile incelemis, Tiirkiye’de en enflasyon iizerinde en etkili kanalin doviz kuru
kanali oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu ¢alismaya gore doviz kuru kanalinin enflasyon

tizerine dogrudan, iiretim {izerine ise dolayli olarak etkisi anlamli bulunmustur.

Doganalp (2022), para arzi, reel GSYH, fiyat diizeyi, yurt i¢i krediler, doviz kuru ve
borg verme faiz orani gibi degiskenler kullandig1 ¢calismasinda, faiz ve kredi kanali isleyisini
VAR yontemi ile test etmistir. Faiz oranlarinin reel kur ve enflasyon ile gii¢lii bir iliski

igerisinde oldugu, biiylime ve kredi hacmi i¢in de etkili bir ara¢ oldugu vurgulanmistir.
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Akin vd. (2022), 2006 — 2022 doneminde katilim bankalarinin parasal aktarim
mekanizmas igerisindeki kredi kanalindaki rolii izerine ¢alismuslardir. Iki rejimli MRS-
VAR modelinin kullanildig1 analizlerinde; katilim bankalarinin kredi kanalinda reel
ekonomiye mevduat bankalarina gore daha diisiik katkida bulundugu, ekonomik daralma
doneminde verilen kredilerin ¢cogunlukla yatirima yoneldigi, bu yonden katilim bankalarinin

mevduat bankalarini tamamlayici bir rol {istlendigi sonucuna ulasmislardir.

Kaplan (2020), sanayi iiretimi ile banka mevduatlar1 arasinda nedensellik iliskisini
analiz ettigi calismasinda, 2008 — 2019 donemi igerisindeki sanayi liretim indeksi ile banka
mevduat1 arasinda anlaml bir iligski olup olmadigini, nedensellik analizi yontemiyle parasal
aktarim mekanizmasi agisindan incelemistir. Analiz sonucunda kisa donemli tek yonlii bir

iliskinin bulundugu, uzun dénemde anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varmistir.

Yal¢in vd. (2020), parasal aktarim mekanizmasini finansal istikrar yoniinden
inceledigi ¢aligmalarinda faiz orani, kur, kredi hacmi, sanayi ve tiiketici fiyat endekslerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda; Yapisal VAR yontemini ile doviz ve kredi kanallarinin

enflasyon ile iligkisi anlamsiz bulunmus, finansal istikrarla iligkileri anlamli bulunmustur.

Sever (2018), 1994 — 2017 yillar1 arasinda parasal aktarim mekanizmasinin
performansini 6l¢tiigli ¢alismasinda, Para arzi ile ¢ikt1 diizeyi, gelir ve enflasyon arasinda

uzun donemli anlamli iligki bulunmustur.

Atgiir ve Altay. (2017), tarafindan yapilan calismada; Tiirkiye, Meksika ve
Endonezya'da parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali araciligiyla nasil igledigi,
VAR modeli yontemiyle analiz edilmistir. Uger aylik zaman dilimlerini kapsayan verilerle
ylriitiilen aragtirmada, 2002-2016 yillar1 arasindaki donem degerlendirilmis; elde edilen
sonuclar, déviz kuru kanalinin Tirkiye’de smirli Olciide etkili oldugunu, buna karsilik

Meksika ve Endonezya’da bu kanalin anlamli bir rol oynamadigini géstermistir.

Binici vd. (2016), faiz koridoru ve esnek fonlama politikasinin parasal aktarim
mekanizmasi agisindan kredi ve mevduat faizleri ile iliskisini incelemek amaciyla yaptiklari
calismalarinda; faiz koridoru sisteminin bankalarca anlagildig, fiili politika faizlerinin banka

faizlerine aktarimi anlaminda faiz kanalinin giiclii sekilde calistig1 sonucuna ulagmislardir.

Ugur vd. (2016), 1998 — 2015 yillar1 aras1 parasal aktarim mekanizmasini nasil

calistign VAR modeli tercih edilerek analiz edilmistir. Faiz oraninin yani sira 6zellikle yapisal

62



adimin atildigr 2001 yilindan itibaren doviz kuru, krediler ve hisse senetleri fiyatlar

kanalinin farkli diizeyde olsa da enflasyon iizerinde anlamli sonug verdigi bulunmustur.

Bakan ve Akgaci. (2015), parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanalinin Tiirkiye
icin calisip c¢alismadigini, verileri nedensellik analizi ile inceleyerek arastirmislardir.
Bagimli degisken olarak piyasanin beklentisini reel kesim giliven endeksi ve sanayi {iretim
endeksini belirlemis, TCMB’nin uyguladigi politikalarin her iki endeksi de dogrudan

etkiledigi sonucuna ulagsmis, sonug olarak beklenti kanalinin ¢alistig1 kanaatine varmiglardir.

1.7.7. Bankacilik sistemi davranisi

Para politikalarinin baglica amact; iilke genelinde fiyatlar genel seviyesinin stabil halde
tutulmasi -enflasyon ve deflasyonu onleme- ve maksimum diizeyde iiretim ve is giicliniin
tesvik edilmesidir. Diger amagclar1 da uluslararasi ticaret dengesinin siirdiiriilmesi, ekonomik
biiyiimenin genisletilmesi icin finans piyasalariin istikrarinin ve sermaye yatirimlarinin
korunmasidir. Ozelikle hizl1 artan talepler nedeniyle olusan ekonomik kriz ve ¢okiislerin
sonucunda II. Diinya Savasi’ndan sonra paraya olan talebi merkez bankalari pasif olarak
saglamaya baslamigtir. Para politikalarinin etkili olmasi da merkez bankalarinin parasal
aktarim mekanizmasinin hane halki ve firmalarin finansal olmayan bazi kararlarim
etkileyecek bazi siiregleri gerektirmektedir. Para talebi merkez bankasi para politikasinda
onemli bir yer tutmamaktadir. Bunun yerine bankalarin merkez bankasinda tuttuklari rezerv
ad1 verilen mevduat seklinde tuttuklari alacaklardir. Bankalarin bu rezervlere olan ihtiyaglar
finansal olmayan kesimlerdeki faaliyetlere gore azalip artabilecektir (Benjamin, 2000).
Bankalarin  davraniglarinin - ve optimizasyon prosediirlerinin anlagilmasi, aktarim
mekanizmasinin anlagilmasini gelistirir ve dolayisiyla belirli bir para veya maliye
politikasinin tasarlanmasina ve uygulanmasina yardimci olur. Farkli kosullarda bankalarin
verecegi tepkiler farkli olabilecektir. Ornegin rekabet ortami ve istikrarli para politikasi
rejimleri gibi etmenler lilkeden iilkeye bankacilik sistemi davranigimi etkileyebilecektir.
Aktarim mekanizmasinin en 6nemli halkasi, bankalarin finansal {irlinlere uyguladiklar faiz
oranlarini belirleme sekilleridir. Bankalararasi faiz oranin1 baz maliyet olarak belirleyerek
tizerine baska faktorler de eklemektedirler. Bankalar1 faiz oranlarimi etkileyen faktorler
genellikle kisa vadeli faizlere etki etmektedir. Bankalar ayrica faiz oranlarini belirlerken,
etkilerin gecici mi yoksa kalict m1 olacagi, ne kadar stirecegi ile ilgili tahminde bulunmak

durumunda kalirlar. Para politikalar1 kararlarin1 tahmin etmeye calisarak, alinan 6nemli
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karar1 goz oniinde bulundurup ileriye doniik kararlar almaktadirlar. Bu nedenle bankalarin
beklentilerini nasil ayarladiklari, faiz oranlarindaki herhangi bir olasi dogrusalsizligin

belirlenmesinde hayati 6nemde olacaktir (Acuna, 2005).
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2. FAIZ ORANI GECISKENLIGI

2.1. Geciskenlik Kavram

Etkili bir para politikasinin, iyi isleyen bir aktarim mekanizmasina bagli oldugu bilinen
bir gergektir. Eger para politikalarindaki degisiklikler, piyasada olusan faizlere hizli ve
tamamen aktarilirsa, sonrasinda i¢ talebe, sonug olarak enflasyona daha hizli etki edecektir.
Tam tersi durumda ise; piyasa faiz oranlarinin kati olmasi, para politikasinin basariya

ulagsmasini zorlayacak ve geciktirecektir (Grigoli ve Mota, 2017).

Faiz oran1 geciskenligi, en genis tanimiyla para politikalarinda kullanilan politika
(veya piyasa) faiz oranlarinin bankalarin faiz oranlarina gecis derecesi ve hizi olarak
tanimlanmaktadir. Bu derece bire yaklastikca, faiz orani kanalinin banka faizlerine
yansimasinin hizi artar. Bir olmasi tam gegisme oldugunu gosterir. Birden kiiciikse

gecismenin eksik ya da yavas oldugunu gdstermektedir (Karahan, 2016).

Politika faiz oranlarmin geciskenlik siireci iki adimi icermektedir. [lk adimda, merkez
bankalari, kisa vadeli politika faiz oranlarini1 degistirerek para piyasasi faiz oranlarim
etkilemeyi amaclar. ikinci adim, piyasa faiz oranlarinin degisimini miiteakip bankalarin faiz
oranlari degistirmesini takip eder. ilk adimda gegismenin tam oldugu kabul edilmesine
ragmen ikinci adimda ¢esitli sebeplerden dolay1 gegisme ¢ogu zaman tam olmaz (Deger,

2012).

1. Adim 2. Adim

Politika Faiz Para Piyasasi Faiz Bankalar Faiz He.def T?;?{?;gifp
Oranlan : Oranlan : Oram Cikir

Sekil 2.1. Faiz oran1 gegiskenligi mekanizmasi

Kaynak: Deger, 2012
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Kredi ve mevduat faizleri, hane halki ve firmalarin yatirim veya tasarruf kararlarini
etkileyen en dnemli unsurlardandir. Faiz geciskenligi mekanizmasi, bor¢ verme hacmi, ¢ikti
ve sonug olarak enflasyonda para politikasinda yapilan bir degisikligin nasil etkili oldugunu
gosterir. Bu bilgiler 1s18inda faiz oran1 gegiskenligi, mevduat bankasi1 agirlikli iilkelerde
onemli bir yere sahiptir. Dolayisiyla bankalar, tasarlanan para politikasinin uygulanmasinda
onemli bir role biiriinmektedir. Para politikasindaki degisikligin ¢ikti ve enflasyona etki
edebilmesi, politikanin banka faizlerine nasil bir etki biraktigina gore degismektedir. Buna
gore; tam geciskenlik oldugu durumda belirlenen politika faiz oranlarinin banka faizlerine
tam etki etmesi beklenirken, eksik gegiskenlik durumunda banka faizlerin yeterince
etkilenmemesi, ekonomik kosullara merkez bankalarinin daha siddetli tepki vermek

durumunda kalmalarina neden olur (Bulut, 2020).

2.2. Geciskenligi Etkileyen Faktorler

Faiz oran1 geciskenliginin; rekabet, bankacilik yapisi, banka ve miisteri tepkileri,
iilkelerin gelismislikleri gibi baz1 faktorlerde lilke ya da zamana gore farklilik gosterdigi,

literatiirde bir¢cok ¢alismada tartisilmistir. Bunlarin bazilar1 asagida belirtilmistir.

2.2.1. Ters miisteri reaksiyonu ve danisikli banka davramsi hipotezleri

Politika faiz oranlar1 arttirildiginda; kredi faizleri asagi yonlii kati olabilmektedir.
Bunun nedeni, bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlaridir. Bu
durum danigikli banka hipotezi olarak tanimlanmaktadir. Tam tersi olarak; kredi faizlerinin
yukar1 yonlii kat1 olmast da olasidir. Ters miisteri reaksiyonu hipotezi olarak tanimlanan bu
hipoteze gore, bankalarin rekabet ortaminda kredi faizlerini yiikseltmede isteksiz davrandigi

goriilmektedir (Caglarirmak Uslu ve Karahan, 2016).

Benzer durum mevduat i¢in de gegerlidir. Aziakpono ve Wilson (2013), kredilerde
gecerli olan bu hipotezleri mevduat i¢in de gézlemlemisler, politika faizlerinin arttirildiginda
mevduat faizlerinin yukar1 yonli kati olmasinda danmigikli banka davranisi hipotezinin,
politika faizlerinin azaltildiginda ise mevduat faizlerinin asag1 yonlii kat1 olmasinda ters

miisteri reaksiyonu hipotezinin etkili oldugunu c¢esitli ¢aligmalardan ¢ikarmislardir.
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2.2.2. Makroekonomik kosullar

Makroekonomik kosullar faiz orani gegiskenligini etkileyebilmektedir. Hizl1 biiylime
donemindeki faiz orani gegiskenliklerinin derecesi genellikle yiiksektir. Yiiksek enflasyon
doneminde de faiz orami geciskenliginin derecesinin yiikseldigi goriilmiistir (Ugur ve

Bingdl, 2018).

Ek olarak 2007 kiiresel krizin faiz orani1 geciskenligi iizerine etkilerini gosteren
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Li ve arkadaslari (2021), Hristov ve arkadaslar1 (2014)
ile Illes ve Lombardi (2013), 2007 kiiresel krizinin faiz ge¢iskenligi lizerinde olumsuz etki
ettigini ¢alismalarinda gdstermiglerdir. Bu durumun, bankalarin CDS’inin yiikselmesi ve
Ozellikle finansal olmayan kuruluslarin temerriit oranmin artmasiyla iliskili oldugu

goriilmiistiir (Gambacorta, Illes ve Lombardi, 2015).

2.2.3. Rekabet

Ulke ekonomisinin gelismislik diizeyi, bankalarin rekabet kosullari gibi etmenler de
faiz geciskenliginin derecesinde énemli rol oynayabilmektedir. Ornegin Li ve arkadaslart
(2021); Hong Kong ve Macao bolgeleri i¢in yaptiklari analizde faiz gegiskenliginin
rekabetin fazla oldugu Hong Kong’da daha yiiksek derecede oldugunu tespit etmislerdir.
Faridran (2014), BRICS iilkeleri ve Giiney Afrika lilkesinde yaptig1 analizde de faiz
geciskenliginin banka yogunlugu, rekabet ve para politikasi ¢esitliligi bakimindan BRICS

iilkelerinde faiz geciskenliginin yiiksek olduguna vurgu yapmastir.

2.2.4. Bankacilik sektorii yapisi

Bankacilik sektoriiniin yapisinin faiz oran1 gegiskenligini etkileyen bir faktor olarak
ele alinmasi miimkiindiir. Bankalarin ylikiimlilik yapisi, faiz oran1 gegiskenligini
etkilemektedir. Biiyiik bankalarin kiiciik bankalara gore kredi faizlerini degistirmekte daha
hizli olduklar1 goriilmiistiir. Kiiclik 6l¢gekli bankalarin miisterilerine daha bagimli olmasi ve
bliyiik bankalarin para politikas: degisikliginde sermaye piyasalarindan borglanma yoluna
gidip bu degisikligi telafi edebilecek kapasiteleri bulundugundan faiz oranlarini daha hizl
ayarlayabilecekleri, bu geg¢iskenlik hizinin sebebi olarak aciklanmaktadir (Karahan, 2016).

Bankacilik sektoriinde yabanci sermayeli banka varligi da faiz gecgiskenligini
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etkileyebilmektedir. Yabanci sermayeli bankalarin serbest olarak bulundugu {ilkelerde,
siirli bulunanlara gore banka faiz oranlar gegiskenliginin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir

(Gopalan ve Rajan, 2017).

2.2.5. Mali baskinhk

Mali baskinlik; hiikiimetlerin borg¢lanarak karsilamalar1 sonucunda 6zellikle kamu
borcunun ¢ok yiiksek seyretmesi, finansal piyasalarda borg verilebilir kaynaklarin kamuya
aktarilmasi ve 6zel sektore verilebilecek kredi miktarinda azalma goriilmesidir (TCMB,
2013). Siirdiiriilmekte olan para politikasinin banka faiz oranlarini etkilemesi, mevcut
maliye politikasindan da etkilenebilmektedir. Merkez bankalarinin nihai olarak enflasyonu
kontrol altina alabilmesi i¢in faiz oran1 kanalinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi gerekecektir.
Ancak kamu borcunun yiiksek olmasi, risk primini arttirmakta, dolayisiyla artan sermaye
c¢ikislar1 sonucunda enflasyonu olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu da faiz politikasinin
amagcladigi orta/uzun vadeli faiz oranlarinin etkilenmesinin dniine gecebilmektedir. Tiirkiye
icin yapilan calismada; mali baskinligin 6nemli derecede azaldig1 2004 yilindan itibaren faiz
orani kanalinin daha etkin ¢alismaya basladig1 sdylenebilmektedir (Arabaci ve Bastiirk,

2013).

Serensen ve Werner (2006) faiz orani1 gegiskenligini, yaptiklar1 ¢alismada etkileyen

faktorleri asagidaki sekilde sematik hale getirmislerdir:

Tablo 2.1. Faiz geciskenligine olan genel etki

Yogunluk Negatif

Piyasa Giicii Negatif

Kredi Riski (Karsilik) Pozitif

Faiz Orani Riski (Vade Uyumsuzlugu) Negatif
Bankalardaki Asir1 Likidite Negatif

Gelir Cesitliligi (Faiz Dis1 Gelir) Pozitif
Bankalarin Sermaye Fazlasi Negatif
Mevduat Finansmaninin Pay1 Negatif

Kredi Talepleri (GSYH biiylimesi, konut kredileri) | Pozitif/Negatif

Kaynak: Serensen ve Werner (2006)
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2.3. Faiz Oram Katihg:

Politika faiz oranlarindaki degisimin, banka faiz oranlarinda eksik yansimasina faiz
oran1 katilig1 adi verilir. idealde tam olarak yansimasi gereken politika faizleri cesitli
sebeplerden dolay1 yukar1 ya da asag1 yonli katilik gosterebilmektedir (Ugur ve Bingol,
2018).

Teorik olarak bu katiliklar aracilik maliyetleri, ayarlama maliyetleri, ge¢is maliyetleri

ve risk paylasimi yaklasimlariyla agiklanabilir.

2.3.1. Aracilik maliyetleri

Aracilik maliyeti simetrik bilgiden dogmaktadir. Bankalar, riskli ve daha az riskli
projeleri ayirt edemezler. Politika faiz oranindaki olasi bir artig, bankalarin kredi faiz
oranlarinda ayni oranda bir artisa yol agmayabilecektir. Banka kredi faizini artirdiginda
piyasadan ilk ¢ekilenler arasinda en gilivenli projeye sahip olan firmalar olmaktadir. Kredi
kullananlar igerisinde Riskli projeye sahip firmalarin oran1 daha fazla olacak; sonug olarak,
krediyi talep eden miisterilerin profili olumsuz yonde degismektedir (ters se¢im). Ayrica
firmalar, faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle (ahlaki tehlike) daha riskli projeler
iistlenmeye karar verebilirler. Yiiksek faiz orani nedeniyle temerriit olasilig1 artacagindan,
kredilerin faiz oranindaki bir artig, bankanin beklenen gelirlerinde kesin olarak orantili bir
artisa yol agmayabilecektir. Bu nedenle bankalar kredi faizini piyasanin altinda belirlemeyi

tercih edebilirler (Toolsema, Sturm, ve De Haan, 2002).

2.3.2. Ayarlama maliyetleri

Her sektorde oldugu gibi bankacilik sektorii de fiyatlar (yani faiz oranlar) degistiginde
ayarlama maliyetleriyle kars1 karsiya kalir. Bor¢ verme faiz oranlarinin para piyasasi
oranlarindaki degisikliklere gore ayarlanmasini geciktirmede bu maliyetlerin 6nemi, banka
kredilerine olan talebin esnekligine ve dolayisiyla finansal sistemin yapisina bagli oldugu
sOylenebilir. Bu ayarlama maliyetleri igerisinde bankalar, para piyasasi faiz oranlarindaki
degisikliklerin yalnizca gegici oldugunu algilamalari durumunda bor¢ verme faiz
oranlarinda degisiklik yapmayacaklardir. Para piyasasindaki dalgalanmalarin dogasina

iliskin belirsizlik, bor¢ verme faiz oranlarinin yapigkanligi ile finansal yap1 arasinda ilave bir
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baglant1 saglamaktadir. Bu durumda; para politikasi amacina yeterince ulagamayacak, sonug
olarak, faiz oranlarinin aktarimi daha yavas olacaktir (Cotarelli ve Kourelis, 1994). Karmi
maksimize etmeye ¢alisan bir banka, ancak ayarlama maliyetlerinin bor¢ verme faiz
oranlarini degistirmeden tutmanin maliyetlerinden diisiik olmasi durumunda bor¢ verme faiz
oranini degistirecektir. Farkli faiz oraninda siirdiirmenin maliyeti, banka kredilerine olan
talebin esnekligi ile pozitif iligkilidir. Daha az rakibin oldugu, giris engellerinin daha yiiksek
oldugu veya yabanci sermaye de dahil olmak {izere alternatif finansman kaynaklarinin

bulunmadig1 piyasalarda banka kredilerine olan talep daha az esnektir (Toolsema vd., 2002)

2.3.3.  Gegis (switching) maliyetleri

Faiz oran1 katiligi-finansal yap1 baglantisi, tekelci rekabet modelleri sinifi igerisinde,
banka miisterilerinin banka degistirirken karsilastiklar1 "degistirme maliyetlerinin" varligi
varsayilarak agiklanabilir. Degistirme maliyetleri ne kadar yiliksek olursa, para piyasast
oranlarinin banka faizleri lizerindeki etkisi de o kadar diislik olur (Cotarelli ve Kourelis,

1994).

Bankalar miisterilerinin risk profili gibi 6zellikleriyle ilgilenmektedir. Miisterilerin
ozelliklerini 6grenmek, bir banka icin genellikle ticret seklinde miisteriye aktarilan maliyetli
bir faaliyettir ve bu da miisterinin bir bankadan digerine ge¢mesini maliyetli hale getirir

(Toolsema vd., 2002).

2.3.4. Risk paylasim

Faiz oram1 katihigmi aciklayan bir diger unsur da risk paylasimi yaklasimidir.
Miisteriler bir bankaya gore riskten daha fazla kaginabilirler. Bu yiizden, riskten korunmak
adma degisken faiz yerine sabit faizli bor¢glanmaya daha yatkindirlar. Bu nedenle, diisen
degisken faizli kredileri daha yiiksek sabit faiz orami (risk primi) uygulayarak telafi
edebilmektedir. Bunun sonucunda faiz oranlar1 asagi yonlii katilik gosterebilmektedir

(Toolsema vd., 2002).

70



2.4. Geciskenligin Olciilmesinin Onemi

Faiz oranit gegiskenliginin derecesini Ol¢gmenin iki ana amaci bulunmaktadir.
Gegigkenlik derecesi; uygulanan para politikast ve maliye politikasinin etkinligini
gostermekle beraber, bankacilik sistemi davranisinin anlasilmasini saglamaktadir. Bir
yandan; politika faiz oranlarindaki degisimler sonucu uygulanan faiz oranlarinin piyasa
yapisina aktarilma biiyiikligli ve hizinin degerlendirilirken, aktarim mekanizmasinin ne
kadar etkin olabilecegine dair fikir vermektedir. Ote yandan; gegis siirecinin dinamiklerinin
analiz edilmesi, bankalarin davraniglarinin daha dogru tahmin edilmesine olanak taniyacak

ve boylece otoriteler daha uyumlu yeni politikalar tasarlayabilecektir (Acuna, 2005).

Merkez bankasi politika kararlarinin ekonomiye iletildigi ve merkez bankasinin
ekonomiyi beklenen yone yonlendirebildigi mekanizma olan faiz orani kanaliyla parasal
aktarimin anlasilmasi, modern para politikasinin temel parcalarindandir. Giig, hiz ve aktarim
kanallarmin tiimii para politikasinin ne kadar iyi calistigim gosterir. Ornegin 2007-2008
kiiresel krizin etkileri sonucu devlet, banka ve mali olmayan kuruluslarin yapisindaki

bozulma, faiz orani kanal1 yardimiyla para aktarimini etkilemistir (Oyadeyi, 2023).

2.5. Yapisal Kirilma Kavram

Ekonomide; degiskenler, herhangi bir faktorden etkilenerek belirli bir egim
olusturmaktadir. Bu egime de trend ad1 verilir. Belirli bir zaman i¢inde bu trendler gegici
kiigiik degisiklikler gegirebilir. Trendi etkileyen kalic1 ve biiyiik degisiklikler yapisal kirilma
olarak adlandirilir. Yapisal kirilmalara; politika degisiklikleri, savas sel gibi dogal afetler,

teknolojik gelisme ya da ekonomik krizler sebep olabilir (Yildirim, 2010).

Yapisal kirilimlar genis anlamda {i¢ tipte kategorize edilebilir. Bunlar seviye, trend ve

volatilite kirilim olarak cesitlendirilebilirler.

Seviye kirilimlary; bir serideki ortalamanin ya da temel seviyesindeki ani
degisimlerdir. Ornegin, dis iliskilerde yasanan ani bozulmadan dolay1 déviz kurundaki ani

yiikselmeye trendde bozulmaya yol agabilir.

Trend kirilimlary; bir serideki biiylime hizinda ya da egiliminde yasanan ani

degisikliklerdir. Diizenli olarak artan bir serinin sabit diizeyde ya da egiminin daha fazla
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artmastyla hizli yiikselmeye baslamasi ya da egimin negatif yonlii olmas1 bu tip kirilima

Ornektir.

Volatilite kirilimlart; bir seride genelde belirsizliklerin artmasi sonucu dagilimda

yasanan degisikliklerdir. Fiyat dalgalanmalar1 daha belirgindir (maseconomics.com)

GSMH
GSMH
GSMH

.W

o
|
|
|
|
1

ZAMAN ZAMAN ZAMAN

SEVIYE KIRILIMLARI TREND KIRILIMLARI VOLATILITE KIRILIMLARI

Grafik 2.1. Yapisal kirilim tiirleri

Kaynak: maseconomics.com

Grafik 2.1°de kirthim tiirleri gosterilmistir. Seviye kirilimlarinda ortalama belirli
donemlerde degismis, trend kirilimlarinda trendin egiminde degisiklik meydana gelmis,

volatilite kirtliminda ise belirli bir zamanda serideki volatilite artmistir.

Tiirkiye’de bu calismanin konu edildigi dénem igerisinde, ozellikle 2018 yilindan
itibaren yasanan kur krizi, ardindan gelen yiiksek enflasyon siireci ve 2023 yili itibariyla
uygulamaya konulan keskin faiz artiglari, Tlirkiye ekonomisinde 6nemli yapisal kirilmalara
yol agmistir. Bu tiir kirilmalar, para politikasinin etkili olup olmadigini belirleyen faiz
geciskenligi dinamiklerini dogrudan degistirmektedir. Ozellikle kredi ve mevduat faizlerinin
politika faizine verdigi tepki, yapisal kirilma Oncesi ve sonrasi donemlerde

farklilasabilmektedir.
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2.6. Faiz Oram Geciskenligi Uzerine Literatiir Arastirmasi

2.6.1. Yapisal kirilmalarin faiz geciskenligine etkisi iizerine yapilan calismalar

Aksehirli (2024), Tirkiye'de politika faiz oranlarindaki degisimlerin kredi faiz
oranlarina geciskenligini, 2011 Ocak —2016 Aralik ve 2017 Ocak — 2023 Ekim olmak {izere
iki donemde ARDL ve NARDL modellerini kullanarak analiz etmistir. Faiz geciskenliginin
simetrik oldugu, birinci donemde geg¢is derecesinin daha yiiksek, ancak geciskenlik hizinin
daha yavas oldugu, ikinci donemde ise gegiskenlik katsayisinin diistiigii, ancak hizinin arttig1
bulunmustur. Analiz sonucu elde edilen bulgular; enflasyon, doviz kuru ve biiyiime gibi

makroekonomik degiskenlerin de gegiskenlikte 6nemli rol oynadigini gostermistir.

Sekmen (2024), 2002-2019 doneminde Tiirkiye’de uygulanan politika faizinin banka
kredi ve mevduat faizlerine olan geciskenligini incelemistir. 2008 kiiresel finansal krizi
oncesi ve sonrast donemin karsilastirildigi bu caligmada; NARDL yontemiyle yapilan
analizde, kredi faizlerinde kriz 6ncesi yukar1 yonlii, kriz sonrasinda ise agagi yonlii katilik
oldugu tespit edilmistir. Mevduat faizlerinde ise uzun vadede asimetrik bir gegiskenlik
bulunmamistir. Calisma, yapisal kirilmalarin Tiirkiye’de faiz gegiskenliginin yonii ve

hizinda belirleyici oldugunu gostermektedir.

Basten ve Mariathasan (2023), Isvicre Merkez Bankasi’nin negatif faiz orani
politikalarinin bankalarin tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. 2013-2016 donemine ait
Isvigre bankalarmin faiz oranlari, bilango ve risk gdstergeleri gibi detayli veriler kullanilarak
yapilan analiz, negatif faiz politikasina ragmen mevduat oranlarini sifirin altina inmedigi, bu
nedenle bankalarin zararlarint mortgage faiz oranlarini artirarak telafi ettigini gostermistir.
Ayrica, bankalarin daha riskli varliklara yoneldigi, bunun da finansal riskleri artirdig:

sonucuna ulagilmistir.

Li ve Liu (2019), Cin'deki faiz orani liberalizasyonunun, politika faiz oraninin
bankalarin kredi faiz oranlaria geciskenligine olan etkisini, 1995-2017 yillar1 arasindaki
aylik verilere dayanarak otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) sinir testi ve hata
diizeltme modeli (ECM) kullanarak analiz etmislerdir. Liberalizasyon sonrasi donemde, faiz
orani gecisinin hem daha hizli hem de tam hale geldigi bulunmustur. Ayrica, politika faiz
oranlarindaki degisikliklerin asimetrik bir sekilde yansidigi; sikilastirici para politikasi

doneminde kredi faiz oranlarinin daha hizli yiikseldigi, genisletici politikalarda disiislerin
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daha yavas gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu c¢alisma ile Cin’in bankacilik sektoriindeki
rekabetin artmasi ve reformlar sayesinde para politikas1 aktarim mekanizmasinin daha etkili

hale geldigi iddia etmislerdir.

Liu (2019), 2013-2016 doneminde Cin’de merkez bankasmin uyguladigi politika
faizinin devlet tahvili getirilerine gegiskenliginin iilkenin para politikas1 bagimsizlig ile
iligkisini incelemistir. Calismaya gore; Cin’in para politikast bagimsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde faiz geciskenliginin de gii¢lii oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozellikle 2016°da
sermaye cikislarinin hizlandigi ve bagimsizligin azaldigi donemde faiz gegiskenligi
azalmistir. Analiz, para politikasinda bagimsizli§in artmasinin faiz gegiskenligini ve
dolayistyla para politikasi etkinligini giiclendirdigini ortaya koymakta; yapisal kirilma
niteligindeki sermaye hareketliligi ve doviz rejimi baskis1 donemlerinin gegiskenlik tizerinde

belirleyici oldugunu gostermistir.

Holton ve d’Acri (2018), 2007 — 2015 yillar1 arasindaki veriler ile kiiresel kriz donemi
EURO  Dbolgesindeki  faiz  gegiskenligini  arastirdiklar1  ¢alismada  bankalarin
karakteristiklerinin faiz oran1 ge¢ismelerinde 6nemli bir yer tuttuguna deginmislerdir. Diger
caligmalara paralel olarak, CDS primi yiiksek olan, elinde fazlaca devlet tahvili olan, diisiik
likiditeye sahip ve yiiksek bor¢lulugu olan bankalarin faiz geciskenliginin daha az olacagim

One stirmiislerdir.

Papadamou ve Markopoulos (2018), EURO gecelik faiz oran1 (EONIA) ile Yunan
Bankalar1 faiz oranlar arasindaki gecgiskenligi Markov — Switching VAR modeli ile
incelemisler; 1999 — 2014 yillart arasindaki donemi kapsayan ¢alismalarinda volatilitenin
yuksek oldugu donemlerde bankalarin uzun vadeli mevduata 6zellikle bireysel miisterilerde
kisa vadeli kredilere yonelme egiliminde oldugu, bu dogrultuda 6zellikle kisa vadede faiz

oranlarini yansitmakta isteksiz davranabildigi gézlemlenmistir.

Havranek, Irsova ve Lesanovska (2016), Cekya’da faiz geciskenligine kiiresel krizin
etkilerini incelemis; 52 banka datasinin kullanildigi arastirmada kredi ve mevduat faiz
oranlarinin yan sira bankalarin maliyet etkinligi ve fiyatlama politikasinin 6l¢timii igin
banka bilangolari, gelir tablolar1 ve sermaye yeterliligi bilgilerinden olusan diizenleyici veri
seti kullanilmig, hata diizeltme modeliyle incelenen bu verilerin sonucunda kiiresel kriz
oncesinde giiclii bir faiz gecgiskenligi mevcutken kriz sonrast bu geciskenligin anlamli

derecede azaldig1 sonucuna ulasilmistir.
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Gambacorta vd. (2015), 2007°de Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren ve tiim
diinyay1 etkileyen finansal kriz doneminde faiz geciskenligi lizerindeki etkilerinden birisi
olarak kredi riski faktoriinii ele almus, Italya, ispanya, Birlesik Krallik ve ABD’deki politika
faiz oranlari ile kredi faiz oranlar1 arasindaki gegiskenlik incelenmistir. 1989 (ABD), 2002
(Birlesik Krallik) ve 2003 (italya — ispanya) yillarindan baslayarak 2013 yillar1 arasindaki
veriler lizerinde es biitiinlesme testi uygulanan arastirma sonucunda; krizle birlikte geri
O0denmeyen kredilerin artisi, dolayisiyla kredi riskinin artmasinin politika faiz oranlar ile

kredi faiz oranlar1 arasindaki makasin agilmasina neden oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Marfatia (2015), 1989-2008 doneminde ABD’de uygulanan para politikasinin tahvil
piyasalarina etkisini ve finansal riskler ile belirsizlikle nasil degistigini incelemistir.
Calismada, Fed’in politika soklarinin hazine tahvil faizlerine etkisi sabit katsayili modeller
yerine zamanla degisen parametreli modellerle analiz edilmistir. Calismada Fed’in 1994 teki
seffaflik uygulamasi ve 2001 resesyonu gibi yapisal kirilmalar da dikkate alinmistir.
Sonuglar, kisa ve uzun vadeli faizlerin para politikasi soklarina tepkisinin donemler arasi
belirgin sekilde farklilastigini, bu gegiskenligin finansal risk ve belirsizlik arttikca
zayifladigini gostermektedir. Yapisal kirilmalar ve finansal stres donemlerinde para

politikas1 soklarinin tahvil faizleri izerindeki etkisi azalmaktadir.

Hristov vd. (2014), Panel VAR yontemi ile 2003 — 2007 ile 2008 — 2011 yillar
arasindaki 11 Euro Bolgesi iilkelerden aldiklari verileri kullanarak kiiresel krizin faiz
geciskenligi iizerindeki etkisini incelemisler, kiiresel kriz oOncesi tam olan faiz

geciskenliginin kiiresel kriz sonrast anlamli derecede azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Arabaci ve Bagtiirk (2013), 2001: 05 — 2008: 05 déneminde faiz orani kanalinin
etkinligini arastirmislar, VAR modeli kullanilarak test edilen faiz oran1 kanalinin 6zellikle

mali baskinligin azaldig1 2004 yil1 sonras1 daha etkin ¢alistig1 sonucuna ulagsmislaridir.

Illes ve Lombardi (2013), Fransa, Almanya, italya, Ispanya, Birlesik Krallik ve
ABD’den alinan 2002 — 2013 yillar1 arasindaki veriler iizerinde esbiitiinlesme testi
uygulayarak yaptiklar1 ¢alismada; sifir ya da eksi faiz politikas1 uygulamanin geciskenlik
lizerindeki sonuglari incelemislerdir. ABD, Ingiltere ve Almanya’da kriz déneminde
geciskenligin azaldigi, ancak sonraki donemlerde bu durumun kriz 6ncesi degerlere ulastigi,
ancak Italya ve Ispanya’da politika faizi ile piyasa faizleri arasinda kriz sonrasinda da siirekli

olarak azalan bir iligskinin bulundugu tespit edilmistir.
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Yiiksel ve Metin Ozcan (2013), 2001-2011 déneminde Tiirkiye’de para politikasi
faizinin bankacilik sektorii kredi ve mevduat faizlerine geciskenligini incelemis; 2008
kiiresel finansal krizinin bu iliskide bir etkisinin olup olmadigini analiz etmislerdir.
Calismada, asimetrik esik es biitiinlesme (TAR ve MTAR) yontemleri kullanilmistir.
Sonuglar, politika faizinin kredi faizleri iizerinde tam ve hizli bir geciskenlik oldugunu; gecis
hizinin da yaklagik 2-3 ay ve simetrik oldugunu gostermektedir. Mevduat faizlerinde ise
politika faiziyle anlamli bir iliski bulunmamustir. Ayrica, 2008 finansal krizinin kredi
faizlerinde geciskenligin hiz ve biiyiikliigii {izerinde kayda deger bir etkisi olmadigi tespit

edilmistir.

Marotta (2009), 1993-2003 déneminde dokuz EMU iilkesi (Euro para birimini
kullanan iilkeler) ile birlikte Ingiltere’de kisa vadeli ticari kredi faizlerinde piyasa faizinden
geciskenligin biiylikliigli ve hizinin, Euro’ya gecisin (1999) getirdigi yeni parasal rejimle
birlikte nasil degistigini incelemistir. Calismada, dinamik OLS ve hata diizeltme
modelleriyle analiz edilmistir. Euro’ya gegis sonras1t donemde faiz gegiskenligi genel olarak
azalmis ve birin altinda kalmistir, yani parasal aktarim zayiflamistir; buna karsin dengeye

uyum hizi artmistir.

Sander ve Kleimeier (2004), 1993- 2002 yillar1 arasinda Euro bolgesindeki faiz
geciskenligini ilgili donem igerisindeki yapisal kirilimlari da g6z 6niinde bulundurarak
piyasa yapis1 ve rekabetin roliiniin de eklendigi modeli VAR ve es biitiinlesme testleri ile
incelemislerdir. Para politikasinin fonlama maliyeti {izerine olan etkisinin incelendigi
calismada rekabet, bankacilik piyasasi entegrasyonu, istikrarl bir para politikasi rejimi, daha
homojen bir biiylime performansi vb. Euro bolgesinde gegiskenligin ve dolayisiyla parasal
aktarimin homojenlestirilmesi i¢in énemli degiskenlerden oldugu; bununla birlikte, yasal ve

kiiltiirel farkliliklarin tam yakinsamay1 engellemeye devam edebilecegi gosterilmistir.

2.6.2. Tirkiye’de faiz oram geciskenligi iizerine yapilan ¢alismalar

Salihoglu ve Hepsag (2021), Tiirkiye’deki faiz orani geciskenligini Ocak 2011 - Ocak
2021 donemi aras1 haftalik verilerle TCMB fonlama maliyetinden BIST bankalar arasi
gecelik faizine ve buradan kredi ile mevduat faiz oranlarina olan aktarimi iizerinden analiz
etmislerdir. RALS yontemiyle yapilan analizler, fonlama maliyeti ile gecelik faiz orani

arasinda giiclii bir esbiitiinlesme bulundugunu, ancak kredi ve mevduat faizlerine
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geciskenligin tam olmadigini gostermistir. Tasit ve ticari kredilerde gegiskenlik daha

giiclityken, mevduat ve konut kredilerinde zay1f bulunmustur.

Giiler (2021), Tiirkiye’deki resmi ve fiili faiz oranlarinin bankalarin kredi ve mevduat
faiz oranlarma olan gec¢iskenligini arastirmistir. Resmi faiz oranlar1 (TCMB gecelik borg
verme (marjinal fonlama) ve haftalik repo faizleri) ve fiili faizler (TCMB ortalama fonlama
ve bankalararasi gecelik piyasa faizi) ile bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki
iliski; 01.2013 — 11.2018 donemi arasindaki aylik veriler kullanilarak genellestirilmis
momentum metodu ile arastirmistir. Yapilan arastirmaya gore; bankalarin kredi ve mevduat
faiz oranlari, ilgili donem i¢in resmi faiz oranlarindan daha ¢ok fiili faizlere duyarlilik
gosterdigi goriilmiistiir. Detaya inilecek olursa; BIST gecelik piyasa faizinin kredi faiz
oranlarini, TCMB ortalama fonlara faizinin de mevduat faizlerini daha cok etkiledigi

belirtilmistir.

Caligkan Gok ve Bulut (2021), Tiirkiye'de 2011-2021 dénemi verileriyle faiz orani
geciskenligini dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler kullanarak analiz etmistir.
TCMB'nin politika faiz oranlarinin ticari kredi faiz oranlarina geciskenligi incelenmis ve
dogrusal analizlerde geciskenligin eksik oldugu, dogrusal olmayan analizlerde ise asiri

ayarlamalarin oldugu bulunmustur.

Bulut (2020), Tiirkiye i¢in 01.2011 — 06.2019 donemi aylik verileri kullanarak para
politikas1 faiz oranlarinin kredi faiz oranlarina geciskenligini incelemistir. Es biitiinlesme
testi kullandig1 calismasinda, kisa vadeli kredilerin hem ticari hem de tiiketici kredisi faiz

oranlarina gegiskenliginin neredeyse tam oldugu sonucuna ulagmistir.

Biiberkokii ve Kizilder (2019) calismalarinda; geleneksel olmayan para politikasinin
piyasa faiz oranlar (ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi faiz oranlarinin agirlikli ortalama
faizleri ile bir, ii¢ ve alt1 aylik agilan mevduatlarin agirlikli ortalama faizleri) iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Politika faiz oranimi temsilen TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ile BIST Bankalararasi repo/ters repo piyasasindaki faiz oranlari esas alimustir.
01.2011 —09.2017 donemi haftalik verilere dayanilarak es biitiinlesme testi ile yapilan analiz
sonucunda tam geciskenlik kavraminin sadece agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile ticari
ve tasit kredileri arasinda oldugu sonucuna varilmis, BIST O/N faiz oranlarina nazaran
agirlikli ortalama fonlama maliyetlerinin banka kredi ve mevduat faiz oranlar izerinde daha

etkili oldugu gorilmiistiir.
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Ugur ve Bingol (2018), Ocak 2002 ile Aralik 2016 donemini kapsayan ¢aligmalarinda,
politika faiz oranlari ile bankacilik sektoriindeki kredi faiz oranlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Nedensellik analizine dayali bu arastirmada, politika faizi olarak 1 hafta
vadeli repo faizi, kredi faizi olarak ise ticari, tasit, konut ve ihtiya¢ kredilerine uygulanan
faiz oranlar1 ele alinmistir. Elde edilen bulgular, uzun vadede Merkez Bankasi’nin politika
faizi kararlarinin, bankalarin sundugu kredi tiirlerinin faiz oranlarindan etkilendigini
gostermektedir. Kisa vadede ise konut ve ticari kredi faiz oranlarmin politika faizini
etkiledigi, buna karsilik politika faizinin de s6z konusu iki kredi tiirliniin faiz oranlari

tizerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Uslu ve Karahan (2016), para politikasinin bankacilik faiz oranlarina gegiskenligini
01.2002 — 12.2014 donemi igerisindeki veriler ile incelemis, es biitiinlesme testi uygulanan
calismada para politikasin1 temsilen bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani
kullanilirken ihtiyag, konut, tasit ve ticari kredi faiz oranlari kullanilmistir. Calisma
sonucunda; ticari kredi faiz oranlarinin para politikasi faiz oranlarina en az tepki veren faiz
orani oldugu goriilmiis, gecis hiz1 ve gecis diizeyinin en fazla oldugu kredi oraninin ihtiyag

kredisi faiz oran1 oldugunu tespit etmislerdir.

2.6.3. Faiz gecismesini etkileyen diger faktorler iizerine yapilan ¢alismalar

Greenwood-Nimmo vd. (2024), 2009-2020 y1llar1 arasinda Giiney Afrika’daki politika
faiz oranlarindaki degisikliklerin banka diizeyinde hane halki ve ticari kredileri ile mevduat
faiz oranlarina yansimasini incelemislerdir. Yapilan ¢aligmaya gére Bankalarin piyasa giict,
fonlama maliyetleri ve likidite pozisyonlari, faiz geciskenligini etkilemektedir. Biiyiik
bankalar, politika faizindeki degisiklikleri kredi ve mevduat faiz oranlarina daha tutarli bir
sekilde yansitmaktadir. Kiigiik bankalarda ise gegiskenlik katsayisi daha diisiik ve asimetriler
daha belirgindir. Ayrica hane halkina yonelik kredi faiz oranlar1 politika faizlerindeki artiglari
tam yansitirken azaliglarda sinirli kalmaktadir. Ticari kredilerde ise politika faiz artis ve
azaliglar1 banka faizlerine yiiksek oranda yansimaktadir. Bu da gegiskenlikte asimetrinin s6z

konusu oldugu sonucunu gostermektedir.

Hlazunov vd. (2023), Ukrayna'da 2013-2021 dénemine ait aylik verilerle, politika faiz
oranlariin ticari bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarina geciskenligini incelemistir.

Bankalar sahipliklerine gore kategorize edilmistir. Calismalarinda otoregresif dagitilmis
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gecikme modeli (ARDL) ve hata diizeltme mekanizmasi (ECM) kullanilmis; geciskenligin
banka sahiplik yapisina, kredi ve mevduat vadelerine gore farklilik gosterdigini ortaya
koymustur. Kamu bankalar1 politika faiz oranlarindaki degisimlere en az duyarliyken, yerli
0zel bankalar daha hizli tepki vermistir. Yabanci bankalar ise uluslararasi avantajlari
nedeniyle politika faiz oranlarina daha az bagimli bulunmustur. Ayrica, kisa vadeli krediler
ve mevduatlarda gegiskenlik daha giiclii olurken, uzun vadeli iiriinlerde bu etki daha zayif
kalmistir. Enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi makroekonomik degiskenler de faiz

gecis mekanizmasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Georgiou (2023), Avrupa Merkez Bankasi politika faiz oranlarindaki degisimlerin
Yunanistan’da mevduat faiz oranlarina gegiskenligini, 2002-2023 donemine ait verilerle
regresyon analizi ve zaman gecikmeli etkileri iceren modeller kullanarak incelemistir.
Analizlerde, mevduat faiz oranlarinin politika faiz degisikliklerine duyarlilig1
degerlendirilmistir. Sonuclar, gecelik mevduat faiz oranlarinin 6zellikle hane halki i¢in
neredeyse sifir gegiskenlik gosterdigi, vadeli mevduatta ise sirketler i¢in neredeyse tam gecis
saglandigini ortaya koymustur. Bankacilik sektoriindeki yiiksek yogunlasma, diisiik bakiyeli
hane halki mevduatlarinin diisiik faiz duyarlilig1 ve pandemi sonrasi genis likidite kosullar1
gecis slirecini sinirlayan temel faktorler olarak one c¢ikmistir. Bu c¢alisma, faiz oram
geciskenliginin bankalarin yapisal 6zellikleri, krizlerin etkileri ve mevduat tabanindan

etkilendigini gostermektedir.

Domonkos vd. (2021), gelir esitsizliginin standart ve geleneksel olmayan para
politikasinin  kredi faizlerine olan geciskenligi iizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda; Euro Bolgesi’ndeki 15 iilkenin 2008 — 2016 yillar1 arasindaki panel verilerini
kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda, gelir esitsizliginin faiz oram1 geciskenligini
etkilemede anlamli olduguna, daha yiiksek gelir esitsizliginin; standart para politikasinin
tiiketici kredilerine aktarimini engelledigini ve konut kredileri segmentinde geleneksel
olmayan para politikast araclarmin kullanimimi sinirladigina ulagmislardir. Ayrica bu
caligmaya gore, gelir esitsizligi daha ytiksek olan tilkelerde, kiiciik 6lgekli ticari kredilerinde

para politikasinin aktarimi daha giigliidiir.

Li vd. (2021), rekabetin faiz geciskenligi {izerine etkisini incelemek amaciyla Hong
Kong ve Macao’daki politika faizlerinin bankacilik faiz oranlarima gegiskenlikleri es
biitiinlesme testi ile test edilmis, kiiresel kriz sonrasi her iki tilkede de faiz gegiskenliginin

negatif yonde ciddi sekilde etkilendigi, ayrica yogun bankacilik rekabetinin bulundugu Hong
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Kong’ta faiz geciskenliginin rekabetin daha az oldugu Macao’ya gore daha fazla oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Gregor ve Melecky (2021) yaptiklar1 meta analizde faiz orani gegiskenligine etki
edebilecek birkac¢ faktore daha dikkat ¢ekmislerdir. Bunlardan bazilari; hazine bonosu
getirileri, igsizlik ve enflasyon oranlari, bankalarin 6zsermaye, kaldirag, likidite ve karlilik

rasyolari, para piyasasinin beklentileri, doviz kurlar1 ve merkez bankas1 bagimsizligidir.

Gopalan ve Rajan (2017), yabanci sermayeli bankalarin varliginin faiz gegiskenligi
izerine etkisini belirlemek amaciyla 6 kita/bdlgeden 57 gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerin faiz gegiskenligini incelemisler, yabanci sermayeli bankalarin belirli bir esik
diizeyinin iistiinde olmasinin rekabeti arttirig1, dolayisiyla faiz geciskenligine olumlu yonde

etki biraktig1 sonucuna ulagmislardir.

Fadiran (2014), BRICS iilkelerindeki faiz gegiskenligini inceleyip karsilastirmus,
banka yogunlugu, rekabet ve para politikasi ¢esitliligi gibi faktorlerin faiz geciskenliginde

anlamli oldugu sonucuna ulagmistir.

Ozdemir ve Altindz (2012), gelismekte olan iilkelerdeki faiz gegiskenligi
mekanizmasini incelemek i¢in, karakteristik 6zellikleri benzer 25 gelismekte olan iilkenin
cesitli caligmalardan derlenmis yillik verileri incelenmis. Panel Data analizi yapilan bu
calismada bankacilik sektorii, yogunlugun derecesinin anlamli bulunmasimin yani sira
bankacilik sektoriindeki rekabetin arttik¢a para politikasinin daha saglikli sekilde ilerledigi

gdzlenmistir.

Wang ve Lee (2009), Amerika ve bazi Asya iilkelerindeki para piyasasi faiz oranlarinin
banka faiz oranlarina olan faiz gegiskenligini egbiitiinlesme testi ile inceledigi
calismalarinda; 1994 (bir iilkenin 1984) — 2004 yillar1 arasindaki dénem incelenmis,
Amerika disindaki {ilkelerde faiz gegiskenliginin 1’den daha az oldugu, baz iilkelerde ise
cok diislik oldugu tespit edilmis, bu durum; rekabet, volatilite ve oligopol piyasanin hakim

olusu gibi durumlara baglanmistur.

2.6.4. Diger ¢calismalar

Valadkhani ve O’Mahony (2024), Nisan 1982 - Temmuz 2024 donemine ait aylik

verileri kullanarak, Avustralya Merkez Bankasi’nin politika faizindeki degisimlerin kredi ve
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mevduat faiz oranlarina geciskenligini ¢oklu esik regresyon modeliyle analiz etmislerdir.
Faiz oran1 %4,75’in altindayken kredi oranlarinda gecisin simetrik oldugu, ancak %4,75 ile
%8,64 arasinda kredi faiz oranlarina gegiskenlik katsayisinin faizlerin yiikseldigi durumda
yuksek, diistiigii durumda ise diisiik oldugunu gostermislerdir. Mevduat faiz oranlarinda ise
bu tiir bir asimetri tespit edilmemistir. Ayrica faiz oranlarinin %8,64’iin iizerinde oldugunda
kredi faiz orani geciskenliginin zayifladigi gorilmistiir. Bu bulgular, bankalarin kredi
oranlarini belirli politika faizi seviyelerinde rekabetten bagimsiz sekilde ayarladigi ve bunun
kiiciik isletmeler ile mortgage sahipleri tlizerinde finansal yiik olusturabilecegini ortaya

koymaktadir.

Otero vd. (2024), 1999-2023 donemi arasinda aylik verileri kullanarak Brezilya, Sili,
Kolombiya ve Peru'da politika faiz oraninin tiiketici ve ticari kredi faiz oranlarina
geciskenligini analiz etmislerdir. Analiz yontemi olarak Non-Linear Auto-Regressive
Distributed Lag (NARDL) modeli uygulanmis, faiz gecis mekanizmasinda hem uzun hem
de kisa vadeli asimetrilerin bulunup bulunmadigi incelenmistir. Bulgular, tiiketici
kredilerinde politika faiz artislarinin uzun vadeli etkisinin azaliglardan daha biiyiik oldugunu,
ticari kredilerde ise talep elastikiyetinin daha yiiksek olmasi nedeniyle politika faizi

azaliglarina verilen tepkinin genellikle daha belirgin oldugunu gostermistir.

Divino ve Haraguchi (2023), Brezilya'da gozlemlenen ve beklenen politika faiz
oranlarinin kredi faiz oranlarina geciskenligini panel veri yaklagimi ile 2012-2019 yillar
arasindaki ¢esitli kredi tiirlerine ve finansal kuruluslarinin haftalik faiz oranlari tahminlerini
iceren verilerle analiz etmislerdir. Calismada, politika faiz oran1 degisikliklerinin kredi faiz
oranlarina genel olarak yiiksek ve pozitif asimetrik sekilde yansidigi bulunmustur; artislar,
faiz oranlarini daha fazla etkilerken, azalislarin etkisi daha sinirl kalmistir. Ayrica, finansal
kuruluglarin politika faiz oranlarindaki degisiklikleri onceden tahmin ederek kredi
oranlarinda erken ayarlamalar yaptigi, tiim bu sonuglar 1518inda Brezilya’da kredi faiz

oranlarinin yliksek seyrettigi yorumu yapilmistir.

Horvatha vd. (2018), 2008 kiiresel krizi sonras1 Euro bolgesindeki faiz gegiskenliginin
durumu ile ilgili 2008 — 2016 yillar1 aras1t EURO gecelik ortalama faiz oranlari ile banka faiz
oranlar1 verileri ile heterojen panel veri es biitiinlesme modeli kullanarak yaptiklari
arastirmada, geciskenligin kiiclik 6lcekli firma kredileri haricinde tam olmadigi, kredi
riskinin geciskenligi sinirladigi, Avrupa Merkez Bankasi’nin banka bilancolarina yonelik

etkisinin gegiskenlikteki azalmay1 sinirladigi sonuglarina ulagmislardir.
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Doojav ve Kalirajan (2016), Mogolistan’daki para piyasast faiz oranlarinin banka
kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki gegiskenligi incelemisler, 2002 — 2015 yillar
arasindaki veriler i¢in hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modeli kullanilmis,
faiz geciskenliginin bu donem i¢inde Mogolistan’da genel olarak zayif, yavas ve asimetrik
oldugu, kredi faiz oranlari igin gelisme igerisinde oldugu, mevduat faizindeki geciskenligin

kredi faiz oranlarina gore daha yavas oldugu sonucuna ulagilmstir.

Holmes vd. (2015), Kolombiya’da piyasa faiz oranlarinin banka faiz oranlarina
geciskenliginin para politikasinin etkinligi tizerinden 6l¢iilmiis, 2002 — 2014 yillar1 arasini
kapsayan donemdeki para piyasasi faiz oranlarinin ve 15 bankanin kredi ve mevduat faizi
oranlarinin es biitiinlesme testi ile yapilan incelemesi sonucunda; mevduat faizlerinde
bankalarin ortak hareket etmeleri ile bankalararasi para piyasasi faiz oranlarina goére bir
asimetri bulundugu, kredi faiz oranlarina gelindiginde bankalarin asagi yonlii faiz
ayarlamalarina daha istekli davrandigi, bu durumlarin eksik geciskenlige neden oldugu,
sonug olarak; bankalarin genisletici para politikasina daraltici para politikasina nazaran daha
istekli davranmasi nedeniyle para politikalar1 ile inceleme donemi igerisinde tam olarak

uyumlu davranmadigi gézlemlenmistir.
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3. FAIZ ORANI GECIiSKENLIGINE IiLISKIN EKONOMETRIK
ANALIZ

3.1. Amag, Veri ve Yontem

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenen politika faiz oranlarinin,
banka kredi ve mevduat faiz oranlar lizerindeki etkinligini 6lgmek amaciyla bu ¢alismada;
TCMB faiz kararlarinin finansal sistem icerisinde banka (dolayisiyla piyasa) faizlerine ne
Olciide ve hangi siireyle yansidigi, yani faiz geciskenliginin varligi ve giicii arastirilacaktir.
Analiz siirecinde, politika faizinin banka faizleri tizerindeki etkisinin yonii ve biiytlikliigii iki

temel diizlemde ele alinacaktir:

1) Nedensellik iliskisi (Etki var m1?)
i1) Geciskenlik katsayis1 (Etki ne kadar?)

Calismada Oncelikle kullanilan veri seti ve degiskenler tanitilacak; bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin analizine zemin hazirlayacak sekilde zaman serisi
ozellikleri incelenecektir. Bu kapsamda, serilerin duraganlik diizeyleri ADF testi ile
belirlenecektir ardindan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile merkez bankasi faizlerinin
banka faiz oranlarmma olan etkisinin istatistiksel olarak anlamli sekilde olup olmadig:
degerlendirilecektir. Son agamada ise; incelenen degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli
iliskiyi ortaya koymak amaciyla ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli

kullanilacak; gegiskenligin diizeyi, siiresi ve anlamlilig1 ayrintili olarak analiz edilecektir.

3.2. Secilen Donem ve Degiskenler

Bu c¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) resmi veri tabani olan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) iizerinden temin edilmistir. Analiz kapsaminda 2011 Ocak ile 2024 Haziran aylari
arasinda kalan donem se¢ilmistir. Bu donemin tercih edilmesinde birkac¢ temel gerekce

bulunmaktadir.

Oncelikle, 2011 sonras1 dsnemde, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de

para politikasinin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da gozetildigi, ancak, bu iki
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hedefin zaman zaman ¢atistig1 bir siiregtir. Ozellikle 2018 sonras, Tiirkiye’de doviz kuru ve
enflasyon soklarinin yasanmasi ile pandemi gibi tiim diinyay1 etkileyen olaganiistii
ekonomik kosullarin etkisi sonucu TCMB’nin geleneksel araclar disinda makro ihtiyati
tedbirler, zorunlu karsilik politikalar1 ve segici kredi yonlendirmeleri gibi geleneksel

olmayan politika uygulamalarina daha fazla agirlik verdigi goriilmektedir.

Bu donemde ayrica, TCMB'nin para politikas1 yontemlerine ve bagimsizligina yonelik
tartismalarin arttig1, faiz oranlarinda ani ve yon degistirici kararlarin siklikla alindigi, sonug
olarak faiz gegiskenligi mekanizmasinin daha kirilgan hale geldigi bir donemdir. Bu durum,
analiz edilecek degiskenler arasindaki nedensellik ve geciskenlik iliskilerinin ekonomik ve

kurumsal dinamikler tizerinde incelenmesine olanak saglamaktadir.

Ek olarak; 2023 yili igerisinde baslayan normallesme adimlari, yeniden faiz artisi
stireci ve TCMB’nin politika cergevesindeki yapisal doniisiimlerin etkilerinin de c¢alisma
icerisindeki bu analize dahil edilmesi hedeflenmistir. Elde edilen bulgularin hem ge¢miste
yasanmis kriz kosullarin1 hem de yeni donem uygulamalarini kapsayacak sekilde biitiinciil

bir degerlendirme sunmasi amaglanmaktadir.

3.2.1. Kullanilan degiskenler

Daha 6nce bahsedildigi lizere; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2010
yilimin sonu itibariyla kisa vadeli faizleri, bir para politikasi olarak aktif sekilde
kullanilmasini ve olagan dis1 hareketlere daha hizli sekilde tepki verebilmeyi miimkiin kilan
farkli bir faiz koridoru uygulamasini baglatmistir. Bu sistemle; uygulanan taban ve tavan faiz
oranlarinda degisiklik yapmadan, fonlamanin sekli degistirilerek, kisa vadeli fonlama
faizinin degistirilebilmesi miimkiin olmaktadir. Bu kisa vadeli fonlama faizine agirlikli

ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ad1 verilmektedir (Kara vd., 2013).

Bir para politika araci olarak AOFM, bu ¢alismada TCMB para politikasinin banka

faiz oranlarina olan geciskenliginin 6l¢iilmesinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak, tasit, konut, ihtiyac ve ticari kredi faiz oranlarinin
yani sira mevduat faiz orani kullanilmistir. Kredileri tiirlerine gore ayristirmak, uygulanan
para politikasinin farkli kredi kanallarina ne o6l¢liide ve ne hizla yansidiginin ayri ayri

degerlendirilmesine olanak taniyabilecektir. Kredilerin teminatli olup olmamasi, miisteri

84



segmenti ve kullandirildig1 sektdr gibi durumlari; faiz duyarliligy, risk algisi ve geri 6deme
davraniglart acisindan farkliliklar yaratabilir. Mevduat faiz oranlart ise tasarruflarin
yonlendirilmesinde belirleyici olmaktadir. Sonug olarak kredi ve mevduat faizlerinin birlikte
ele alinmasi, para politikasinin bankacilik sektorii faiz oranina olan gegiskenliginin biitiinctil

etkisinin ortaya konulmasina katki sunmasi1 beklenmektedir.

Tablo 3.1. Kullanilan degiskenler ve sembolleri

Tiirii Degisken Sembol
Bagimli Degisken Ihtiya¢ Kredisi IKT
Bagimli Degisken Konut Kredisi KK
Bagimli Degisken Tasit Kredisi TAK
Bagimli Degigken Ticari Kredi TIK
Bagimli Degisken Mevduat MVD
Bagimsiz Degisken Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti | AOFM

3.2.2. Degiskenlere ait ozet istatistiki veriler

Analizde kullanilan degiskenlerin bazi istatistiki 6zellikleri Tablo 3.2°de verilmistir.
Bu tabloda; ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerlerin yaninda dagilimin sekli
hakkinda bilgi veren carpiklik ve basiklik istatistikleri de paylasilmistir. Bu degerler,

degiskenlerin analiz 6ncesi serilerin dogasina iliskin on bilgi saglayabilmektedir.
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Tablo 3.2. Ozet istatistiki veriler

AOFM  |IKT KK MVD | TAK TIK
Ortalama 13.46099 | 23.27944| 16.35981]| 13.70025| 19.06105| 18.77840
Medyan 9.995000 | 17.98500| 13.52000]| 9.850000| 15.57500| 15.33500
i‘)“eaglzsr‘m“m 52.24000 | 82.25000 | 44.72000 | 56.18000 | 46.52000| 66.65000
i‘){;g;‘r““m 4.520000| 10.61000| 8.300000| 5.260000| 9.610000| 8.420000
2;1‘:3:” 9.515735 | 13.48653 | 8.141333 | 9.482431| 8.467472| 10.93866
Carpiklik 2391264 | 2.424417] 2.174586 | 2.627909 | 1.380594 | 2.645315
Basiklik 9.003667 | 9.029912 | 7.290458 | 10.61704 | 4.318645| 10.21010
Géozlem Sayisi | 162 162 162 162 162 162
Frekans Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik

Istatistiki sonuglara gore; tiim faiz oranlarinin pozitif carpiklik gosterdigi, yani
dagilimlarin saga carpik oldugu goriilmektedir. Bu da zaman zaman ani ve asir1 yliksek
faizlerin yasanmig olabilecegine isaret etmektedir. Basikligin sifirdan biiylik olmasi da
degiskenlerin dagilimlarinin normal dagilimdan uzaklagsma ihtimalini dogurmaktadir.
Ortalama degerlere bakildiginda bagimsiz degisken olan AOFM’ye en yakin degiskenin
MVD oldugu, diger degiskenlerin bu iki degiskene gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Bu da politika faizine gore yiiksek seyreden kredi iirlinlerine bankalar tarafindan risk primi
ya da baska maliyetlerin de eklenmis olabilecegini gostermektedir. Grafik 3.1
incelendiginde; analiz edilen degiskenlerin belirli donemlerde ani dalgalanmalara ve soklara

maruz kaldig1 agik¢a gézlemlenmektedir.
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Grafik 3.1. Kullanilan degiskenler

AOFM
MVD

IKT
TAK

TIK

Her ne kadar analiz kapsaminda yapilacak testler i¢in 6n kosul olmasa da incelenen

degiskenler arasi korelasyon katsayilari da Tablo 3.3’te verilmistir. Tablo incelendiginde,

tiim degiskenler arasinda oldukca yiiksek bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Ancak bu

katsayilar, degiskenler arasinda sadece dogrusal bir korelasyondur ve degiskenler aras1 uzun

donemli iliskiyi agiklayamaz. Grafik 3.1°de de goriilecegi lizere uzun dénem igerisinde bu

calismanin da ana amacini olusturan ¢esitli yapisal kirilmalarin varlig1 altinda degiskenler

arasindaki iligkilerin bu yapisal kirilim parametrelerinin de modele dahil edilmesi

gerekecektir.

Tablo 3.3. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari

AOFM IKT KK MVD TAK TIK
AOFM | 1.0000 0.9026 0.9150 0.9571 0.8443 0.9676
IKT 0.9026 1.0000 0.9730 0.9706 0.9260 0.9508
KK 0.9150 0.9730 1.0000 0.9519 0.9378 0.9447
MVD 0.9571 0.9706 0.9519 1.0000 0.8940 0.9622
TAK 0.8443 0.9260 0.9378 0.8940 1.0000 0.8698
TIK 0.9676 0.9508 0.9447 0.9622 0.8698 1.0000
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3.3. Duraganhk Testleri

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iligkinin analizinden Once, bu serilerin
birim koke sahip olup olmadiklariin belirlenmesi gerekmektedir. Zaman serileri,
deterministik ve/veya stokastik bir trend varligindan dolay1 duragan olmayabilirler. Bir
zaman serisinin duragan olmasi; ortalama ve varyansin gézlem zamani i¢inde sabit olmasi
ve farkli iki zaman periyodunda yer alan degiskenler arasindaki kovaryansin, yalnizca
aralarindaki gecikme siiresine bagli olmasi ve zamanin kendisinden etkilenmemesi anlamina
gelmektedir (Gujarati, 1995). Zira duragan olmayan serilerin analizlerinde, sahte regresyon
(spurious regression) problemi ortaya ¢ikabilmekte; bu durum, seriler arasinda gergekte var
olmayan iligkilerin, t ve F istatistiklerinin anlamli ya da yliksek R? degerleriyle hatali olarak
yorumlanmasina neden olabilmektedir. Ayrica duragan olmayan serilere gelen gecici

soklarin etkisi kalic1 hale gelebilmekte ve modelin giivenilirligini zayiflatmaktadir.

Duragan olmayan seriler, belirli sayida farklar1 alinarak duraganlastirilabilir (Engle ve
Granger, 1987). Boyle bir seri, d dereceden biitiinlesik olarak tanimlanir ve I(d) ile gosterilir.

Ornegin, bir seri, bir kez fark alindiginda duragan hale geliyorsa I(1) olarak nitelendirilebilir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek icin genellikle grafik
analizleri, otokorelasyon fonksiyonlar1 ve en yaygmn olarak birim kok testleri
kullanilmaktadir. Seride birim kokiin bulunmasi, serinin duragan olmadigini gosterir. Bu
baglamda, calismada Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1979)

kullanilmastir.

Bu c¢alismada kullanilan degiskenlerin zaman serilerinin duraganlik testleri
uygulanmis olup test sonuglar1 Tablo 3.4’te verilmistir. Tiim degiskenler oncelikle diizey
degerleri lizerinden birim kok testine tabi tutulmus, ilgili tabloda da (* ile isaretlenmistir.)
goriilecegi iizere sadece AOFM degiskenine ait birim kok testinin t degeri %5 seviyesine ait
kritik degerin iistiinde gergeklesmis, yani sadece birim kdk bulunmasina iligskin %95 giiven
diizeyinde Ho hipotezi reddedilmistir. Diger degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan
birim kok testine iligkin t istatistikleri hem %1 hem de %35 seviyesine ait kritik degerlerden
(* ile isaretlenen degerler) daha biiyiik oldugundan birinci farklarinin alinmasiyla birim kok

bulunmasina iliskin Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 3.4. ADF birim kok testi sonuglart

%1 Seviyesinde | %S5 Seviyesinde
Diizey Degerleri t Degeri Kritik Degerler | Kritik Degerler
AOFM -3.532779 |-4.017185 -3.438515(%)
IKT -0.64363 -4.016433 -3.438154
KK -2.06829  [-4.016433 -3.438154
MVD -0.20745 -4.017185 -3.438515
TAK -2.17049  |-4.016064 -3.437977
TiK -2.05196  |-4.016433 -3.438154
Birinci Fark Degerleri t Degeri %1 Seviyesinde | %S5 Seviyesinde
AOFM -4.92935 -4.016806(*) -3.438334(*%)
IKT -8.52937  [-4.016433(*%) -3.438154(*%)
KK -7.48893 -4.016433(*%) -3.438154(%)
MVD -4.05905 -4.017185(*%) -3.438515(%)
TAK -11.163 -4.016433(*%) -3.438154(*%)
TiK -6.46601 -4.016433(*) -3.438154(%)

Kritik degerler (Mackinnon, 1996)’dan alinmis olup; gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriterleri kullanilmistir. Bu sonuglara gore kullanilan verilere

ait serilerin duraganlik seviyeleri Tablo 3.5’te gosterilmistir.

Boylece tiim degiskenlerin diizeyde ya da birinci farkta duragan oldugu goriilmiis, bu

halleriyle hem tezde kullanilacak analizlerin kullanilabilmesine olanak saglanmistir.

Tablo 3.5. Degiskenlerin duraganlik durumlari

AOFM

MVD - Mevduat
IKT-ihtiyag Kredisi
KK-Konut Kredisi
TAK-Tasit Kredisi
TiK-Ticari Kredi

1(0) diizeyde duragan

I(1) birinci farkta duragan
I(1) birinci farkta duragan
I(1) birinci farkta duragan
I(1) birinci farkta duragan

I(1) birinci farkta duragan
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3.4. Nedensellik Testi

Calismada uygulanacak nedensellik testine gegcmeden dnce, nedensellik kavraminin
aciklanmasi, bu ¢alismanin amacini agiklamasi agisindan yerinde olacaktir. Nedensellik
kavramu, felsefe literatiiriinde de ampirik ile rasyonalist filozoflar tarafindan da tartigilmistir.
Ampirik yaklasimda nedensellik; olaylar arasindaki diizenli birlikteligi gosterir ve bu
iliskinin agiklanmasi igin gozlemsel veri yeterlidir. Rasyonalist goriis ise, nedenselligin
gozleme indirgenmesinin yani sira nedensellik aranan olaylar arasinda zorunlu bir bagintinin
da bulundugunu savunur. Sonug olarak; rasyonalist diisiince, nedenselligin agiklanmasinda
zihinsel ¢ikarim ve mantiksal baglarin da dikkate alinmasi gerektigini 6ne stirerler (Yildirim,

2000).

Ekonometrik c¢ercevede nedensellik; eckonometrik modellerin belirlenmesinde
onemlidir. Ekonometrik yaklasima gore bir problemin ¢dziimii; ¢aligma konusu veri setinin
ortak olasilik yogunluk fonksiyonuna dayandirilmis en uygun modelinin belirlenmesini ve
bu modelin, ekonomi kuraminin parametreler tizerinde 6ngordiigii kisitlamalar dikkate

alinarak yapilandirilmasini gerektirmektedir (Giirsakal, 1986).

Ekonometrik ¢er¢evede bir modelin kurulabilmesi i¢in, analiz edilen degiskenler
arasinda nedensellik boyutunda bir iligkinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi ve varsa
bu iliskinin yoniiniin belirlenmesi gerekmektedir. Granger nedensellik yaklagimina gore,
eger bir degiskenin ge¢cmis ve mevcut degerleri, diger bir degiskenin gelecekteki degerlerini
tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli bir iyilesme sagliyorsa, s6z konusu degisken
digerinin "Granger nedeni" olarak tanimlanir. Bu yaklasim iki temel varsayima dayanr: ilk
olarak, nedensellik yalnizca gecmisin mevcut ya da gelecekteki olaylari etkileyebilecegi
varsayimiyla tanimlanir. Dolayisiyla, gelecek gegmisin nedeni olamaz. ikinci olarak ise,
nedensellik ancak stokastik (rastlantisal) siirecler arasinda tartigilabilir; deterministik (tam

belirli) siirecler arasinda nedenselligin varligi tanimlanamaz (Darnel ve Evans, 1990).

3.5. Toda — Yamamoto Metodu ile Granger Nedensellik Testi Uygulanmasi

Calismada, para politikas1 faiz oranlarinin; bankacilik faiz oranlarina dogru
nedenselligin incelenmesi i¢in Toda — Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik

test prosediirii kullanilacaktir. Bu analiz teknigine gore; zaman serileri birim kok igerseler
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dahi, bu serilerin seviyesindeki degerlerinin bulundugu VAR modelinin tahmin

edilebilecegini gostermistir.

Tablo 3.6’da gdsterilen Toda Yamamoto nedensellik testi modelinde; “Yo6n 17, Politika
faiz oranindaki degisimlerin banka faiz oranlarin1 Granger anlaminda etkileyip
etkilemedigini, “Yon 2” de banka faiz oranlarindaki degisimlerin TCMB politika faizini
Granger anlaminda etkileyip etkilemedigini test etmektedir. Modellerde k, optimal gecikme
uzunlugunu; d,,,, degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesini ifade etmektedir. Her

denklemde k + d 4, kadar gecikme kullanilmistr.

Tablo 3.6. Her bir bagimli degisken i¢in Toda — Yamamoto modelleri

Model Yon 1: Faiz Serisi <— AOFM (¥)
K+dmax K+dmax
ATIK; = ol + z aiTIKt_i + z B]AOFMt_] + &1t (1)
i=1 j=1
TIK
k+dmax k+dmax
2
ATAK; = o + Z oTAK,_; + Z BiAOFM,_; + €3 @
TAK i=1 j=1
k+dmax k+dmax
AIKT, = a® + Z ol KTe_; + z BAOFM,_; + &3 3)
i=1 j=1
IKT
k+dmax k+dmax
AMVD, = o® + Z aMVD,_; + z BiAOFM,_; + €4 )
i=1 j=1
MVD
k+dmax k+dmax
5
AKK; = a® + Z KK, _; + Z BAOFM,_; + €s5; )
KK i=1 j=1
Model Yon 2: AOFM « Faiz Serisi (**)
k+dmax k+dmax
6
AAOFM, = a® + Z oAOFM,_; + Z BiTIK;_j + &1t ©)
TIK i=1 j=1
k+dmax k+dmax 7)
AAOFMt = (XO + Z aiAOFMt_i + Z B]TAKt—] + €1t (
TAK i=1 j=1
k+dmax k+dmax
8
AAOFM, = a® + Z oAOFM,_; + Z BilKTi—; + €1t ®
IKT i=1 j=1
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k+dmax k+dmax
9
AAOFM, = o® + Z GAOFM,_; + BMVD,_; + &, ©)
MVD i=1 j=1
k+dmax k+dmax
0 (10)
AAOFM, = o® + Z GAOFM,_; + Z BKK._; + &1
KK i=1 j=1

Yukarida verilen modellerde (*) model i¢in genel test hipotezi;

“Ho: AOFM, banka faiz oranlarinin Toda — Yamamoto nedeni degildir.” Seklinde

kurulabilir. (**) model i¢in genel test hipotezi ise;

“Ho: Banka faiz oranlari, AOFM’nin Toda — Yamamoto nedeni degildir.” Seklinde

kurulabilecektir.

Her model icin bir gecikme uzunlugu (k) belirlenmistir. Gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde; SIC (Schawrz) bilgi kriterinden yararlanilmis, tahmin sonuglarindan elde
edilen kriterleri yardimiyla uygun gecikme wuzunluklar1 belirlenerek Tablo 3.7’de

gosterilmistir.

Tablo 3.7. Segilen gecikme uzunluklari

Secilen Gecikme
Model Uzunlugu
AOFM - IKT |3
AOFM - KK 2
AOFM - MVD |3
AOFM - TAK |4
AOFM -TIK |2

Secilen gecikme uzunluklarina goére Toda Yamamoto Nedensellik Sonuglar

3.5.1°den itibaren paylagilmistir.
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3.5.1. AOFM - IKT nedensellik sonug¢lari

Gecikme Ve P

Hipotez Uzunlugu | istatistigi | degeri

Sonu¢

Ho: AOFM, IKT faiz oraninin

Toda — Yamamoto nedeni 15:3 18,07524 | 0,0004 | Ho Reddedilir
degildir.

Ho: IKT faiz orani, AOFM'nin _

Toda — Yamamoto nedeni 15:1; 4413614 | 0,2201 H%I;?ibrul

degildir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ile ihtiyag kredisi (IKT) faiz oranlari

arasindaki nedensellik iligkisine bakildiginda;

AOFM’den IKT ye nedensellik bulunurken; IKT’den AOFM’ye nedensellik yoktur.

3.5.2. AOFM - KK nedensellik sonu¢lari

. Gecikme | ,. . ...
Hipotez Uzunlugu y* Istatistigi Sonug¢

degeri

Ho: AOFM. KK faiz k=2
oraninin Toda — Yamamoto 26,13325 |0,0000| Ho Reddedilir

nedeni degildir. d=1
Ho: KK faiz orani. k=2
AOFM'"in Toda — d=1 11,52316 |0,0031| Ho Reddedilir

Yamamoto nedeni degildir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ile konut kredisi (KK) faiz oranlari

arasindaki nedensellik iligskisine bakildiginda;

Her iki degisken arasinda nedensellik iligkisi vardir.
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3.5.3. AOFM — MVD nedensellik sonuclari

. Gecikme e P
Hipotez Uzunlugu | Istatistigi | degeri Sonug

Ho: AOFM. MVD faiz =3
oranmin Toda — Yamamoto d=1 33,23416 | 0,0000 Ho Reddedilir
nedeni degildir.
Ho: MVD faiz orani. =3
AOFM'nin Toda — _ 13,54550 | 0,0036 | Ho Reddedilir

C 4 et d=1
Yamamoto nedeni degildir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ile mevduat (MVD) faiz oranlar

arasindaki nedensellik iligkisine bakildiginda;

Her iki degigken arasinda nedensellik iliskisi vardir.

3.5.4. AOFM - TAK nedensellik sonuclari

Hipotez Gecikme X P Sonu
P Uzunlugu | Istatistigi | degeri ¢
Ho. AOFM. TAK faiz -
oraninin Toda — Yamamoto d=1 11,89478 | 0,0182 | HoReddedilir
nedeni degildir.
Ho: TAK faiz orani. =4
AOFM'nin Toda — d=1 33,65269 | 0,0000 | Ho Reddedilir

Yamamoto nedeni degildir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ile mevduat (MVD) faiz oranlan

arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda;

Her iki degisken arasinda nedensellik iligkisi vardir.
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3.5.5. AOFM -TIK nedensellik sonuclari

. Gecikme e P
Hipotez Uzunlugu | Istatistigi | degeri Sonug

Ho: AOFM. TIK faiz =2
oranmin Toda — Yamamoto d=1 45,679 0,0000 | Ho Reddedilir
nedeni degildir.
Ho: TIK faiz orani. =2
AOFM'nin Toda — i 4,08193 0,1299 | Ho Kabul Edilir

C 4 et d=1
Yamamoto nedeni degildir.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ile TIK (IKT) faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisine bakildiginda;

AOFM’den TiK e nedensellik bulunurken; TIKten AOFM’ye nedensellik yoktur.

3.6. ARDL Modeli

Ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi faiz oranlar1 ve mevduat faiz oranlar ile TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) arasindaki uzun doénemli iliskinin analiz
edilmesi i¢in; bu ¢calismada Pesaran ve arkadaslari tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi
kullanilmistir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001). Bu yaklasimin, Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988, 1995), Johansen ve Juselius (1990) gibi es biitiinlesme testlerine gore ¢esitli

avantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir:

Sinir testi yaklasiminin ilk ve en 6nemli avantaji, analizi yapilan serilerin 1(0), I(1)
veya es biitiinlesik olup olmadigi aranmaksizin uygulanabilmesidir. ikinci avantaji, hata
diizelme modelinin (ECM) iki asamali Engle — Granger yonteminden daha anlamli
istatistiksel sonuglar vermesidir. Bu yaklasimin sundugu bir diger avantaj ise, veri sayisi
diisiik olan ¢aligmalarda da uygulanabilir olmasidir. Bir modelde, 6rneklem diisiik sayida
gozlem igeriyorsa Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988, 1995) es biitliinlesme

yontemleri anlamli sonuglar vermeyebilmektedir (Narayan ve Narayan, 2005).

Bu calismada kullanilan ARDL modelinin genel yapis1 asagida gosterilmektedir:

1 1
AYi=a'+ 3 BirAYe + X0y 8Ky + @1 Yer + @2 Xeat &
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Kurulan bu modelde simgeler;

AY: Bagimli degiskenin birinci farki (kisa donem degisim)

AX: Bagimsiz degiskenin birinci farki

Y1: Bagimli degiskenin bir gecikmeli diizey degeri (uzun donem)
X1: Bagimsiz degiskenin bir gecikmeli diizey degeri

ao: Sabit terim

Bi, v;: Kisa donem katsayilar1

@1, ¢2: Uzun donem katsayilari

¢ Hata terimi

Olarak ifade edilmektedir.

Yapilan bu calismada ARDL modeli; bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli
biitiinlesme derecelerine sahip olabilecegi durumlarda (I(0) ve/veya I(1)) gecerli sonuglar
tiretebilmesi nedeniyle tercih edilmistir. Modelin uygulanabilmesi i¢in serilerin duraganlik
diizeyleri birim kok testleri nedensellik analizinde de kontrol edildigi {izere higbir serinin

I(2) seviyesinde olmadig teyit edilmistir.

Analizde kullanilan veri seti, yine ayni sekilde 2011 yili Ocak ayindan 2024 yil
Haziran ayma kadar olan donemi kapsayan aylik frekansa sahip serilerden olusmaktadir.
Bagimli degiskenler, yine tekrar ihtiyag (IKT), tasit (TAK), konut (KK) ve ticari (TIK) kredi
faiz oranlar1 ile mevduat faiz oran1 (MVD) olarak ele alinmistir. Bagimsiz degisken olarak
ise para politikasinin etkinligini yansitan agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM)

kullanilmastir.

3.6.1. Yapisal kirllmalar ve kukla degiskenler

Yapilan bu analizin kapsami; yalnizca politika faizinin diizeyini degil, ayn1 zamanda
bu faizin kredi ile mevduat faizlerine geciskenligini etkileyebilecek yapisal kirilmalar da

igerecek bigimde olusturulmustur.

Bu baglamda modele dahil edilen kukla (Dummy) degiskenler, ekonomik olarak

bliyiik yapisal degisimlerin belirledigi {ic ana donemi temsil etmektedir:
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(i) Bu donemler igerisinde ilk olarak 2018 ikinci yarisindan itibaren etkili olan doviz
kuru soku, Tiirk lirasinin hizli deger kaybiyla birlikte para politikasinin yoniinii ve faiz

geciskenligini 6nemli dl¢iide etkiledigi diistiniilmiistiir.

(ii) Belirlenen ikinci donem; 2021 yili ortalarinda baslayan ve yiiksek enflasyonist
baskilarin belirginlestigi, buna karsin uygulanan politika faizinin enflasyonun oldukca

altinda tutuldugu bir ekonomik ortami kapsayan déonemdir.

(iii) 2023 yilinda mayis ayinda yapilan sec¢imlerin ardindan TCMB tarafindan
baslatilan faiz artis1 siireci, geciskenlik dinamiklerinde olas1 bir kirilma yaratabilecegi

ongoriilerek modele ayr1 bir yapisal unsur olarak eklenmistir.

Bu kukla degiskenlerle olusturulan s6z konusu donemlerde faiz geciskenliginin
belirli donemlerde farklilagabilecegi varsayimiyla, her kukla degisken AOFM degiskeni ile
carpilarak (AOFM x D t) etkilesimli terimler olusturulmustur. Boylece politika faizinin
banka faiz oranlar {lizerindeki etkisinin doviz krizi, yiiksek enflasyon ve faiz artirimi gibi
donemsel kirilmalar altinda degisip degismedigi test edilebilmistir. Bu tiir etkilesimli
terimler, bagimsiz degiskenin etkisinin donemsel olarak farkli  diizeylerde
gerceklesebilecegini  gdz Onilinde bulundurarak analizin baglamsal gecerliligini

artirmaktadir.

ARDL modelinin tahmininde, degiskenlerin gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) temel alinarak otomatik olarak belirlenmis ve her bir model i¢in en uygun yap1
secilmistir. Bu dogrultuda, hem bagimli degiskenlere tiirlerine gore farklilasan modeller hem
de yapisal kirilmalar1 yansitan genisletilmis modeller olusturulmustur. Olusturulan modelin
gecerliligi de yapilan tanisal testler ile sinanmistir. Otokorelasyon, degisen varyans
(heteroskedastisite) ve kalintilarin normal dagilimi gibi klasik varsayimlar test edilmis; bazi
sinamalarda bu varsayimlardan sapmalar gozlenmistir. Ozellikle kalintilarin normal
dagilmadigrt ve ARCH testinde degisen varyansin reddedilemedigi durumlar olmustur.
Ancak, gozlem sayisinin yiiksek olmasi (n=157) ve Huber-White-Hinkley (HC)
heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalarin kullanilmasi ile tahmin edilen katsayilarin
anlamlilik diizeyini ve giivenilirliginin korundugu diistiniilmekle beraber, model sorunu olan

degiskenler i¢in kurulan modelde yapilan degisiklikler analiz i¢erisinde belirtilmistir.

Ayrica, kurulan bu modelin yapist kisa donem etkilerine ek olarak uzun dénem

iliskisinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesine olanak saglamistir. Uzun dénem analizinde elde
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edilen katsayilar, ARDL modelinin “Long Run Form” ¢iktisi {izerinden geg¢iskenlik katsayisi
olarak yorumlanmasimi saglamistir. Kisa donem ayarlama dinamikleri ise hata diizeltme
mekanizmasini i¢eren Error Correction Model (ECM) formu araciligiyla analiz edilmistir.
Tim bu yapilar ¢ercevesinde degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisinin varligt ARDL
Bounds Test ile test edilmis ve belirli modellerde politika faizinin banka faizlerine olan
geciskenliginin hem diizeyi hem de zaman igindeki yapisi analiz edilmistir. Bu agiklamalar
dogrultusunda, analiz kapsaminda kullanilan ve bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo

3.8’de Ozetlenmistir.

Tablo 3.8. ARDL analizinde kullanilan degiskenler

Bagimsiz Bagimh Etkilesimli Terimler

Degisken Degiskenler (thg.lmll Degisken*Kukla Kukla Degiskenler
Degisken)
IKT AOFMXD2 DOVIZKRIZI D2 DOVIZKRIZI
KK AOFMXD3 ENFLASYON D3 ENFLASYON
AOFM | TAK AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM |D4 FAIZ ARTTIRIM
TIK
MVD

Analiz kapsaminda hazirlanan modeller;

AIKT, = o + Y776, - AIKT,; + Y% -1y, AAOFM,_; + Y4 =16, - A(AOFM x
t i=1 Pi t i j=o0 Yir t—j k=0 Ok

D2) + YL 0l - ACAOFM x D3),_; + S8 -1 - ACAOFM x D4)"y +
0! -IKT,"' + 62 -AOFM ' + 83 - (AOFM x D2),"* + 06*- (AOFM x D3),"! +
6° - (AOFM x D4),~* + 0° - D2poyizkrizi + 07 - D3gnrrasyon + 08

D4FAIZARTTIRIM + & (12)

AKK; = o® + P B+ AKK s + Y41y AAOFM,_. + Y9168, - A(AOFM x
t = ‘ i t i j=o Yir t—j k=0 Ok

=1
D2)« + YL 0l - ACAOFM x D3)") + S4 ) - ACAOFM X D4) ™y +
8'- KK, '+ 62-AOFM, !+ 063 (AOFM x D2),~* + 6% (AOFM x D3),"! +
6° - (AOFM x D4),"* + 0° - D2poyizkrizi + 07 - D3gnrrasyon + 08 -

D4FAIZARTTIRIM + & (13)
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ATAK; = o® + Y77 B; - ATAK,; +zq o v AOFM,_; + X1 18- ACAOFM x

D2)« + Yoyl ACAOFM x D3)™1 + 5% L i - ACAOFM X D&Y +
0! - TAK. ' + 62 - AOFM ! + 63 - (AOFM x D2),"! + 6% - (AOFM X

D3).™" + 6° - (AOFM x D4);"' + 6° - D2pgvizkrizi + 07 - D3gnrLasyon + 6%

D4rA1Zarrririv T €t (14)

ATIK, = a® + YP2'B; - ATIK, +2q o Yi-AAOFM,; + Y 18- ACAOFM X

D2) " + Tl ACAOFM X D3)"y + 3%} i - ACAOFM X D4) ™ +
0 - TiK: ' + 62 - AOFM"! + 63 - (AOFM x D2),"! + 6*- (AOFM x D3),"! +

6° - (AOFM x D4); " + 8° - D2povizkrizi + 07 - D3gnrrasyon + 6° -

DAraizaprrimm T &t (15)

AMVD, = o® + Y7 B;- AMVD,", + 303"y, AAOFM,j + Yo' 6y

A(AOFM x D2)"y + YL nl - A(AOFM x D3),.") + Y82 iy - ACAOFM x
D4 m + 0'-MVD, !+ 02-AOFM. !+ 63-(AOFM x D2), ' + 0*-
(AOFM X D3)t_1 + 65 * (AOFM X D4')t_1 + 66 : DZDOVIZKRIZI + 97 *

D3gnFLasyon T+ 6° - D4raizpprrrm T Et (16)

3.6.2. Sinir testi uygulamasi

Degiskenlerin uzun dénemde anlamli iliskisinin varlig1 i¢in sinir testi uygulanmistir.
Peseran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen bu model ile AOFM ile banka faiz oranlari
arasinda uzun donem iligskinin varlig1 analiz edilmis, elde edilen F istatistigi ile kritik
degerler Tablo 3.9°da gosterilmisti. MVD ve TIK degiskenleri icin kurulan modele,
gerekcesi smama testleri boliimiinde agiklandigi lizere kisitlanmamis sabit ve trend

eklenmistir. Bu nedenle degiskenlerin bulundugu modellerin kritik degerleri farklidir.
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Tablo 3.9. Calismada kullanilan serilerin sinir testleri ve F test sonuglar1

Kritik Degerler (%5)*

Seriler Secilen Model K |. F .. m egfr er (%3)

Istatistigi | Alt Stmr | Ust Siir
IKT ARDL(2, 1,0, 3, 8) 1 112,73008
KK ARDL(2,0,0,0, 3) 1 |13,70241 4,49 5,73
TAK |ARDL(6,0,1,0,8) 1 |17,46374

1

MVD ARDL(S,2,0,2,5) 10,83072 6.56 730
TIK ARDL(2, 1,0, 3, 8) 1 |11,88468

*IKT, KK ve TAK serileri igin kritik degerler Peseran v.d. (2001) de verilen kisitlanmamus
sabit ve trendsiz model icin olusturulan tablodan (Cl(iii) alinmisti. MVD ile TIK serileri
icin kritik degerler ise kisitlanmamis sabit ve kisitlanmamis trend iceren model igin
olusturulan tablodan CI(V) alinmistir. Her bir ARDL modelinin optimal gecikme uzunluklar
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak belirlenmigtir.

Yapilan sinir testine gore; tiim modellerde F-istatistikleri, ilgili tist sinir degerlerinin
tizerinde olarak tespit edilmistir. Tiim kredi tiirleri ve mevduat faizi i¢in politika faizi ile
uzun donemli bir es biitlinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna varilmistir. Bu durum,
Tirkiye'de uygulanan para politikasinin banka faiz oranlar1 {izerinde uzun vadeli etkiler

yarattigini ve politika faizinin gegiskenlik mekanizmasinin isledigi sdylenebilir.

3.6.3. Uzun donem katsayilari

Uygulanan ARDL modeli ile politika faiz oranlarinda meydana gelen degisimin uzun
vadede banka faiz oranlarina olan etkisinin biylikliiglini ve yoni de ortaya
koyulabilmektedir. Bu boliimde de, olusturulan ARDL modellerinden elde edilen uzun
donem katsayilar1 incelenerek, politika faizlerinin banka kredi ve mevduat faizlerine olan

etkisinin yapis1 degerlendirilmistir.
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Tablo 3.10. ARDL uzun dénem katsay1 sonuclari

Bagimh
Degisken | Bagimsiz Degisken Katsayl t-istatistigi | Olasihk
AOFM 0,525430 4,160395 0,0000
KT AOFMXD2 DOVIZ KRIZI 0,425396 1,778653 0,0776
AOFMXD3 ENFLASYON -0,883876 -1,346060 0,1806
AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM 1,483918 5,697445 0,0000
AOFM 0,3876783 4,756237 0,0000
KK AOFMXD2 DOVIZ KRIZI 0,365476 2,506570 0,0133
AOFMXD3 ENFLASYON -0,636169 -1,787110 0,0760
AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM | 0,062849 0,446730 0,6557
AOFM 0,749490 7,135522 0,0000
MVD AOFMXD2 DOVIZ KRIZI 0,151393 1,056880 0,2925
AOFMXD3 ENFLASYON -2,005953 -2,301378 0,0229
AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM | -0,872007 -2,058586 0,0415
AOFM 0,65830 7,446007 0,0000
TAK AOFMXD2 DOVIZ KRIZI 0,32311 2,515575 0,0131
AOFMXD3 ENFLASYON 0,58584 -2,304722 0,0227
AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM -0,94014 -4,355043 0,0000
AOFM 0,624795 4,529992 0,0000
TIK AOFMXD2 DOVIZ KRIZI 0,363552 2,002153 0,0472
AOFMXD3 ENFLASYON 0,805036 1,662237 0,0987
AOFMXD4 FAIZ ARTTIRIM | -0,263031 -0,948367 0,3446

Tablo 3.10’da bagimli degiskenlerin AOFM’nin tiim ddnemlerdeki uzun dénem
katsayilar1 ve bu katsayilara ait t istatistigi ile olasilik degerleri gdsterilmistir. Istikrarl
donemde politika faizinin uzun dénem gegiskenligi tiim faiz tiirleri i¢in anlamli ve genellikle
pozitif bulunmustur. Ancak doviz krizi ve yiiksek enflasyon doneminde anlamli sonuglara
ulagilamamistir. Bu donemde gegiskenlik azalmig, ancak bu azalis istatistiksel olarak anlamli
goriinemedigi i¢in bir yorum yapilamamistir. Analizin bu asamasi; sonug boliimiinde detayli

ele alinacaktir.

Hem enflasyon hem de doviz kuru bakimindan daha istikrarli donem olarak diisiiniilen
2011 — 2018 yillar1 arasinda en yiiksek geciskenlik mevduat faiz oranlarinda (MVD) iken,
faiz artig doneminde (2023 - ) en yiiksek geciskenligin ihtiya¢ kredisi kredi faiz oranlarinda
(IKT) oldugu goriinmiistiir.
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Ihtiya¢ kredisi faiz oranlarna (IKT) olan gegiskenlik; istikrarli donemde
geciskenlik hiz1 0,52 ve anlamli bulunmustur. Politika faizinin arttirildigr donemde de faiz

artisindan daha biiyiik tepki verdigi (1,48) ve bu tepkinin anlamli oldugu goriinmiistiir.

Konut kredisi faiz oranlarina (KK); olan geciskenlik, istikrarlt donemde ve doviz
krizi doneminde diigsiik ama anlamli iken, enflasyon ve faiz arttirim doéneminde anlamsiz

bulunmustur.

Mevduat faiz oranlarina (MVD) olan ge¢iskenlik istikrarli donemde yiiksek ve
istatistiksel olarak anlamhidir (0,74). Ancak, enflasyon ve faiz arttirim doneminde

geciskenlik negatife donmiistiir.

Tasit kredisi faiz oranlarina (TAK) geciskenlik belirlenen tiim dénemlerde anlamli
bulunmustur Istikrarli dénemde geciskenlik 0,65 iken, déviz krizinde geciskenlik azalmis
(0,32) yiiksek enflasyon doneminde tekrar artisa gecmis (0,58), faiz arttinm (-0,94)

doneminde negatif bir gegiskenlik s6z konusu olmustur.

Ticari Kredi faiz oranlarmna (TiK) istikrarli ve doviz krizi donemlerinde anlamli

bulunmustur. Istikrarli dénemde 0,62, doviz krizi déneminde 0,36) olarak gergeklesmistir.

3.6.4. ARDL modelinden ele edilen hata diizeltme modeli katsayilar

ARDL modeline bagl olarak elde edilen hata diizeltme modeli (ECM), kisa donemde
olusan sapmalarin uzun donem dengeye nasil geri dondiigiinii agiklayan bir aragtir. Bu
modelde yer alan hata diizeltme katsayisi, degiskenler arasinda uzun donemli bir es
biitiinlesme 1ligkisi varsa, politika faiz oranindaki degisimler sonrasinda sistemin dengeye

ne hizla donecegini gosterir.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
uzun donem dengesinin varligini ve sistemin bu dengeye yoneldigini gosterir. Bu katsayinin
mutlak degeri, dengenin ne kadar siirede yeniden saglanacagini yansitir. Ornegin -0,30’luk
bir katsayi, sistemin her donem %30 oraninda dengeye yaklastigini ifade eder. Aylik
frekansta verilerin oldugu bir modelde sistemin dengeye gelme siiresi de yaklasik 1/(0,30)=

3,33 ay olmaktadir.
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Tablo 3.11. Hata diizeltme modeli (ECM) analizi

5 .. Katsayr |t Istatistigi  [Olasihk
Bagimh Degisken
IKT -0,276469  |-8,389820  |0,0000
KK -0,368985 |-8,298174  |0,0000
MVD -0,184505 [-8,320971  {0,0000
TAK -0,500327 |-9,484432  {0,0000
TiK -0,315784 |-9,704618  |0,0000

Tablo 3.11°de de goriilecegi lizere, faiz oranlarinin her biri ile AOFM arasinda uzun
donemde oldugu gibi, kisa donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunustur. Her bir faiz oranmi i¢in kurulan modeldeki hata diizeltme degiskenlerinin
katsayilar1 (ECM) negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bunun anlami; kisa
donemde agirlikli ortalama fonlama maliyetinin, ihtiya¢ kredi faiz oranina gecis hizinin
yaklagik 3,7 ay; konut kredileri faiz oranina 2,7 ay, mevduat faiz oranina 5,5 ay, tasit kredisi

faiz oranlarina 2 ay, ticari kredi oranlarina 3,22 oldugunu gdstermektedir.

3.6.5. Smmama testleri

Uygulanan istatistiki modellerin giivenilirligi ve gecerliligi, yalnizca katsayilarin
istatistiksel anlamlilig1 ile degil, aynm1 zamanda modelin temel varsayimlar1 karsilayip
karsilamadigi ile de ilgilidir. Analiz kapsaminda yapilan ARDL modellerinin gegerliligini ve
tahmin sonuglarinin giivenilirligini artirmak amaciyla bu analize iliskin smama testleri
uygulanmistir. Bu testler ile modelde otokorelasyon, degisen varyans (heteroskedastisite),
gibi olas1 sorunlarin varligr arastirilmistir. Bu kapsamda yapilan testlerin sonuglar1 Tablo

3.12’de gosterilmistir.
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Tablo 3.12. ARDL modelleri i¢in yapilan sinama testleri

Ba?mll Sinama Testi Hipotez F-istatistik | Olasihk
Degisken
Breusch-Godfrey Serial | Ho: IKT ve ARDL arasinda kurulan
Correlation LM Test modelde otokorelasyon yoktur 0,835119 0,4361
Heteroskedasticity Test: | Ho: IKT ve ARDL arasinda kurulan
IKT ARCH modelde degisen varyans sorunu yoktur 1867632 0,0551
Ho: IKT ve ARDL arasinda kurulan
Ramsey RESET TEST | modelde spesifikasyon (model kurma) | 0,795050 0,4280
sorunu yoktur
Breusch-Godfrey Serial | Ho: IKT ve KK arasinda kurulan
Correlation LM Test modelde otokorelasyon yoktur 0,880657 0,4167
Heteroskedasticity Test: | Ho: IKT ve KK arasinda kurulan
KK ARCH modelde degisen varyans sorunu yoktur 1,360283 10,2190
Ho: IKT ve KK arasinda kurulan
Ramsey RESET TEST | modelde spesifikasyon (model kurma) | 1,597420 0,1123
sorunu yoktur
Breusch-Godfrey Serial | Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan
Correlation LM Test modelde otokorelasyon yoktur 2387910 0.0957
Heteroskedasticity Test: | Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan
MVD ARCH modelde deZigen varyans sorunu yoktur | 4,736588(*) | 0,0000
Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan
Ramsey RESET TEST | modelde spesifikasyon (model kurma)
sorunu yoktur 2,057673(*) | 0,0415
Breusch-Godfrey Serial | Ho: IKT ve TAK arasinda kurulan
Correlation LM Test modelde otokorelasyon yoktur
0,193130 0,6610
TAK Heteroskedasticity Test: | Ho: IKT ve TAK arasinda kurulan
ARCH modelde degisen varyans sorunu yoktur 1.031360 0.4156
Ho: IKT ve TAK arasinda kurulan
Ramsey RESET TEST | modelde spesifikasyon (model kurma)
sorunu yoktur 0,471244 0,6383
Breusch-Godfrey Serial | Ho: IKT ve TiK arasinda kurulan
Correlation LM Test modelde otokorelasyon yoktur 0.609797 0.5450
Heteroskedasticity Test: | Ho: IKT ve TiK arasinda kurulan
TiK ARCH modelde degisen varyans sorunu yoktur | 4 478800(*) | 0,0000
Ho: IKT ve TIK arasinda kurulan
Ramsey RESET TEST | modelde spesifikasyon (model kurma)
sorunu yoktur 0,687750 | 0,4928

MVD ve TIK modellerinde, tam testlerinde gdzlenen heteroskedastisite ve MVD

modelinde tespit edilen model spesifikasyonuna iliskin sorunlar nedeniyle bu degiskenler

104



icin regresyon yapisina sabit ve trend dahil edilerek tekrar analiz yapilmistir. Yapilan bu

diizenleme sonrasinda, modellerin varyanslari stabil hale gelmis, tani testleri iyilesmis ve

tahmin edilen katsayilarin giivenilirligi artmistir. Diger modellerde yalnizca sabit terim

kullanilmis; bu modellerde yapisal bir sorun tespit edilmemistir. Sabit ve trend terimi

eklenmesi, modelin yanlis spesifikasyon riskini azaltarak istatistiksel varsayimlarin daha

giiclii sekilde saglanmasina katkida bulunmustur. Tablo 3.13’te MVD ve TIK degiskenleri

i¢in olusturulan yeni modelin sinama testleri gosterilmistir.

Tablo 3.13. MVD ve TIK degiskenleri ile olusturulan modele sabit ve trend dahil edilerek

alinan sinama testi sonuglari

Bag}mh Smama Testi Hipotez F-istatistik | Olasihk
Degisken
Bre.usch—Godfr.ey Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan modelde
Serial Correlation
LM Test otokorelasyon yoktur
cs 1,243396 0,2918
MVD Heteroskedasticity | Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan modelde
Test: ARCH degisen varyans sorunu yoktur 3,626799 0,0587
Ramsey RESET | Ho: IKT ve MVD arasinda kurulan modelde
TEST spesifikasyon (model kurma) sorunu yoktur | 2 928964 0,0894
Bre}l sch—Godfr'ey Ho: IKT ve TiK arasinda kurulan modelde
Serial Correlation otokorelasyon yoktur
LM Test yony 2,780078 | 0,0655
TiK Heteroskedasticity | Ho: IKT ve TIK arasinda kurulan modelde
Test: ARCH degisen varyans sorunu yoktur 2,826110 0,0948
Ramsey RESET Ho: IKT ve TiK arasinda kurulan modelde
TEST spesifikasyon (model kurma) sorunu yoktur |( 687750 0,4928
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4. SONUC

Bu ¢alismada; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikast aract olan
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin (AOFM), bankacilik sektoriindeki kredi ve mevduat
faiz oranlarma geciskenligini belirli donem igerisindeki etkisi incelenmistir. 2011 y1l1 Ocak
ayindan 2024 yili1 Haziran ayina kadar olan donemdeki ait aylik frekanstaki verilerle analiz
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda; AOFM nin karsisinda bagimli degiskenler olarak, ihtiyag
(IKT), konut (KK), tasit (TAK) ve ticari (TIK) kredi faiz oranlar1 ile mevduat (MVD) faiz
oranlar1 ele alinmigtir. Ele alinan donemin uzun olmasi, ¢esitli yapisal kirilimlar yasanan
donemler olmasi nedeniyle, bu yapisal kirilmalara karsilik gelen dummy degiskenler
tanimlanmis ve AOFM ile carpilarak etkilesimli terimler olusturulmustur. Boylece faiz
geciskenligi incelenirken ilgili donemlerin bu geciskenlige etkisinin de gozlenmesi

amagclanmstir.

Calismada once merkez bankasi kavrami ve tarihgesi ele alinmistir. Daha sonra
Tiirkiye’de merkez bankaciliginin tarihi, gelisimi ve TCMB’nin kurulusuna giden siire¢
incelenmistir. Daha sonra para politikalarinin gelisimi altin standardi déneminden
baslayarak agiklanmis, Tiirkiye’de cumhuriyetin ilk yillarindan giiniimiize uygulanan para
politikasinin gelisimi ve sonuglart paylagilmistir. Para politikasinin etkinligi ve bu kavram
lizerine olan teorik yaklasimlar, parasal aktarim mekanizmasi gibi para politikasinin
temelleri agiklanmaya ¢alisilmistir. Faiz orani geciskenligi kavrami ve geciskenligi etkileyen
faktorler agiklanmig, Tiirkiye’de ve diinyada faiz orani geciskenligi ve bu kavramin

etkilendigi kosullar1 inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.
Teorik ¢ergcevenin belirlenmesinin ardindan analiz agamasina gegilmistir:

Calismada ilk olarak; kullanilan verilerin duraganlik testleri gerceklestirilmistir.
Detaylar1 “Duraganlik Testleri” basliginda verilen bu analiz sonucunda AOFM’nin [(0)

seviyesinde, diger degiskenlerin ise I(1) seviyesinde duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Ikinci olarak; Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi ile politika faizi ile banka
faizleri arasindaki iliski yonii belirlenmistir. Yapilan analiz sonucu AOFM’nin tiim bagiml
degiskenler yoniinde nedenselligin bulundugu tespit edilmis, IKT ve TIK disindaki bagimli
degiskenlerden de AOFM yoniine bir nedensellik iliskisi bulundugu hesaplanmstir.
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Ugiincii olarak; ARDL modellemesi ile uzun ve kisa donemli etkiler ayr1 ayr1 tahmin
edilmistir. ARDL Bounds Test sonuglarina gore, tiim modellerde politika faizi ile banka faiz
oranlar1 arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sayede
uzun donem iligkisine bakilmis, politika faizinin kredi ve mevduat faiz oranlar1 {izerindeki
geciskenliginin yonii ve derecesi analiz edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2018
doviz krizi, 2021 sonlarindan itibaren yasanan diisiik faiz yiiksek enflasyon siireci ve 2023
Mayis genel se¢cimlerinden sonra TCMB’nin politika faizinde artis trendine girmesi gibi
olaylar, analiz yapilan donem igerisinde kirilma noktalarini olusturmustur. Bu dénemlerin
faiz gegiskenligi tizerindeki etkilerinin incelenmesi ve olusturulan modelin daha stabil hale
getirilmesi i¢in 2018, 2021 ve 2023 wyillart igerisine kukla degiskenler eklenerek
geciskenligin donemsel bazda incelenebilmesine olanak taninmistir. Calismanin en dikkat
cekici yonlerinden biri, gegiskenlik katsayilarinin bu donemler igerisinde farkliliklar
gostermesidir. 2018 yili sonras1 doviz krizi, 2021 sonras1 enflasyon baskist ve 2023 Mayis
sonrast baglayan faiz artis1 siireci, gegiskenlik katsayilarini dogrudan etkilemistir.
Olusturulan kukla degiskenlerin yanm1 sira AOFM ile etkilesimli terimler olusturularak

analize eklenmistir.
Yapilan bu analiz sonucunda asagidaki sonuglara ulasilabilir:

Istikrarli dénemde, tiim gegiskenlik katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
sonuclar benzer donemi icine alan Aksehirli (2024), Sekmen (2024), Salihoglu ve Hepsag
(2021), Giiler (2021), Caliskan G6k ve Bulut (2021), Bulut (2020) ve Ugur ve Bing6l (2018)

tarafindan yapilan ¢aligmalarla uyumludur.

Doviz krizinin yasandigi donemde kredi faiz oranlarinda gegiskenligin arttig1
sOylenebilir. Faizlerin arttig1 donemde kredi faizlerine olan gegiskenlik hizinin yavasladigi
goriilmiistiir. Thtiyag kredisi ve mevduat faiz oranlarina olan gegiskenlik anlamli bulunmamis
olsa da kredilere olan geciskenlikteki azalma mevduat faiz oranlarina gore daha diisiik
olmustur. Bununla da Papadamou ve Markopoulos (2018)’un volatilitenin fazla oldugu
piyasalarda bankalarin kredi faizlerini mevduat faiz oranlarina gore daha yiiksekte tutma
egilimini gosterdigi ¢aligmalariyla paralel sonuca ulasilmistir. Kredilere olan gegiskenligin
mevduata gore yliksek olmas1 da Tiirkiye’de Salihoglu ve Hepsag (2021)’1n ¢aligmastyla

uyumludur.
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Yiiksek enflasyon diisiik faizin seyrettigi donemde de mevduat ve tasit kredisi
anlamli sonu¢ vermistir. Diisiik faize ragmen bilindigi lizere mevduat faiz oranlarinin tam
tersine hizla yiikseldigi sonucunun ¢ikarilmasi da beklenen bir sonug olarak goriilebilir.
Devletin mevduati destekleyici adimlari, ayn1 zamanda krediyi tesvik edici adimlari
sonucunda, mevduat gegiskenliginin yavaslamistir. ihtiyac kredilerine ve ticari kredilerine
yapilan miidahalelerin sonucunda, ticari kredi ge¢iskenliginin yiiksek pozitif, ihtiya¢ kredi
faiz oranina olan geciskenligin yiiksek negatif oldugu goriilmiis, bu katsayilar istatistiksel
olarak anlamli olmasa da ticari kredileri destekleyici, ihtiya¢ kredilerine olan ulasimi
engelleyici politikanin bir sonucu oldugu yorumunu ortaya ¢ikarmistir. Gegiskenligin bu
donemde bozulmasi, devlet miidahalesinin gegiskenligi etkiledigi sonucuna ulagsan Arabaci

ve Bastiirk (2013)’1lin ¢caligmalarin1 desteklemistir.

Politika faizlerinin arttirillmaya baslandigi donemde ihtiyag, mevduat ve tasit faiz
oranlarina olan geciskenlik anlamli bulunurken diger krediler faiz oranlarinda gegiskenlik
katsayis1 anlamli bulunmamustir. fhtiya¢ kredisi faiz oranlarina olan gegiskenligin c¢ok
yiiksek ¢ikip mevduat faiz oranlarina olan geciskenligin negatif seyretmesi de yiikselen faiz
ortaminda asimetrik bir geciskenlikten s6z edilebilir. Bu sonug da yine Salihoglu ve Hepsag
(2021) ile Li ve Liu (2019)’nun ¢alismalarina paralel olarak faiz arttirnrmlarinda kredi faiz

oranlarina gegiskenligi saglamada bankalarin daha istekli davranabilecegini gostermistir.

Konut kredileri uzun vadeli olarak kullandirilan krediler oldugundan faiz oranlarma
olan geciskenligin yavas artmasi dogal karsilanabilir. Ancak pandemi doneminden itibaren
faiz oranlarindan bagimsiz olarak konut alimlarinin desteklenmesi ya da engellenmesi
neticesinde enflasyon ve faiz arttinm dénemlerinde gegiskenlige yonelik anlamli sonuglar

elde edilememistir.

Tasit kredilerinde faiz arttirnm donemindeki gegiskenligin negatif ¢cikmasindan da ¢ip
krizi ve tasit kredisi kosullarinin artan arag fiyatlari nedeniyle ulagilamaz hale gelmesinden

kaynakl1 oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Kisa donem dinamiklerinin incelendigi hata diizeltme modellerinde, tiim modellerde
hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli oldugu bulunmustur. Bu sonug, sistemin uzun

donem dengesine donme egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Modelin gegerliligi tani testleriyle de desteklenmistir. Tiim modellerde Huber-White-
Hinkley (HC) robust standart hatalar kullanilmis, boylece istatistiksel anlamlilik testlerinin
gecerliligi  korunmustur. Ayrica iki modelde yapilan tan1 testlerinde gozlenen
heteroskedastisite model spesifikasyonuna iligkin sorun nedeniyle bu degiskenlerin

regresyon yapisina sabit ve trend dahil edilerek tekrar analiz yapilmistir.

Bu calisma Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin bankacilik sektorii faiz oranlari

tizerindeki etkisinin hem varligin1 hem de dénemsel yapisal farkliliklarini ortaya koymustur.

Genel olarak, uzun donemde kredi ve mevduat faiz oranlarina olan gegiskenligin
varlig1r goriilmektedir. Mevduat faiz oranlar1 haricindeki tiim faiz oranlarma geciskenlik
pozitiftir. Bankalarin kredi fiyatlamalarina politika faiz oranlarindaki degisimi yansittigini,
dolayistyla kredi kanalina faiz aktarim mekanizmasinin ¢alistig1 sdylenebilir. Mevduatta ise
istikrarli dénemde pozitif olan geciskenligin, sonraki donemlerde istatistiksel olarak
anlamsiz hale geldigi ya da eksiye dondiigii gériinmekte, bu da bankalarin politika faiz
oranindaki degigimleri kredi ile mevduat faiz oranlarina yansitmada asimetrik davrandigini
gostermektedir. Gambacorta vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada elde edilen bulgulara
benzer sekilde, bankalarin yapisal kirilimda yasanacak risklerin meydana getirecegi
maliyetlerden kacinmak i¢in kredi faiz oranlarina faizlerin daha fazla yansitildigi
goriilmiistiir. Yapilan makroihtiyati ve hiikiimet tarafindan yapilan diizenlemelerin de

etkisiyle mevduat faiz oranlarina olan gegiskenlik 2018 sonrasi bozulmustur.

Sonug olarak, TCMB’nin uyguladig: faiz politikalarinin banka faiz oranlar tizerindeki
geciskenligi Tiirkiye ve diinyada yer alan, 6zellikle kiiresel krizi konu alan literatiirdeki
caligmalara paralel olarak ekonomik kosullar ve kredi tiirlerine gore anlamli sekilde farklilik
gostermektedir. Bu durum, para politikas1 araglarinin etkinliginin artirilmasinda, yapisal
kirilmalarda etkilenen gegiskenligin yarattig1 negatif durumun telafisi i¢in TCMB ve BDDK
gibi kurumlarin mutlaka donemsel stratejiler belirlenmesi gerektigini gostermistir. Ayrica
enflasyonu arttiracak sekilde makro ihtiyati araclar ile devlet miidahaleleriyle yapilan
diizenlemeler yerine, para politikasini destekleyici yapisal reformlarin hayata gecirilmesinin,
faiz orani kanalinin etkinligi i¢in de faiz koridoru uygulamasinin daha basit hale
getirilmesinin, TCMB tarafindan alinan kararlarda daha seffaf olunmasi ve iletisim kanalinin
daha aktif kullanmilmasinin, uygulanan para politikasinin etkinligini arttiracagi

diistiniilmektedir.
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Faiz oran1 geciskenligi ilizerine yapilacak gelecek calismalarda; diinyada yapilan
caligmalara paralel olarak, sermaye yapisi, banka sahipligi, rekabet, risklilik durumlar1 ve
merkez bankasi bagimsizligi gibi durumlarin gegiskenlige olan etkisinin incelenmesi
onerilmekle birlikte, azalan geciskenligin maliyetinin tiiketici ve bankalara yansimalarinin

analizi Onerilmektedir.
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