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OZET

TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: FAiZ KANALI
ISLEYISi UZERINE EKONOMETRIK BIR ANALIZ

Berna KACAR

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Agustos 2019

Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Huriye Gonca DILER

Merkez bankalarinin politika kararlar1 ekonomik degiskenleri etkilemektedir.
Bu nedenle merkez bankalarinin reel ekonomi iizerinde etkinligini arttirabilmesi igin

parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin bilinmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’nin 2003-2018 donemine ait liger aylik verileri
kullanilarak faiz kanali isleyisinin sec¢ilmis makro degiskenlere etkisi incelenmistir.
Degiskenler; bankalararasi para piyasasinda gergeklesen gecelik faiz orani, reel
GSYIH, SUE, GSSO ve YUFE olarak secilmistir. Calismada ekonometrik ydntem
olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullamlmistir. FO, GSSO ve RGSYIH
degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglarina gore; faiz kanali
isleyisine iligkin faiz oranlarinin, sabit sermaye yatirimini ve reel gayrisafi yurt ici
hasilay1 etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Bu sonuglara gore Keynesyen parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanali isleyisinin Tiirkiye’de belirtilen donemler i¢in gecerli
oldugu sonucuna ulasiimistir. FO, YUFE ve SUE degiskenleri i¢cin Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuclart ise, faiz oranlarinin, yurt i¢i iiretici fiyat endeksi ve sanayi

iiretim endeksini etkileyen nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal aktarim mekanizmasi, faiz kanali, Toda-

Yamamoto



ABSTRACT

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN TURKEY: AN
ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE FUNCTIONING OF INTEREST
RATE CHANNEL

BERNA KACAR

AFYONKARAHISAR KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMY

August 2019

Advisor : Assist. Prof. Dr. Huriye Gonca DILER

The policy decisions of central banks affect economic variables. Therefore, it
iIs of great importance to know the functioning of the monetary transmission
mechanism in order to increase the efficiency of central banks on the real economy.

In this study, using quarterly data for the period 2003-2018 in Turkey, the
effect of the functioning of interest rate channel on selected macro variables is
examined. The overnight interest rate in the interbank money market, reel GDP, IPI,
GFCF and DPPI were selected as variables. In the study, Toda-Yamamoto causality
test was used as econometric method. According to the results of Toda-Yamamoto
causality test for IR, GFCF and reel GDP variables; it was found that interest rates
related to the functioning of the interest rate channel affected the fixed capital
investment and real gross domestic product. According to these results; it is
concluded that for the functioning of the Keynesian interest rate channel of monetary
transmission mechanism for periods specified in Turkey is valid. According to the

Toda-Yamamoto causality test results for IR, DPPI and IPI variables; causality



relationship between interest rates domestic producer price index and industrial
production index has not been determined.

Keywords:  Monetay transmission mechanism, interest channel, Toda

Yamoto
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GIRIS

Maliye ve para politikasi birbirini tamamlayan ekonomi politikalaridir.
Maliye politikasi hiikiimet tarafindan, ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinma gibi
belli amaglar dogrultusunda gelir ve harcama politikalarini sekillendirilmesini ifade
eder. Para politikasi, merkez bankalari tarafindan belirli ekonomik amaglara
ulagabilmesi igin politika araglarini kullanarak aldiklar1 kararlar1 ifade eder. Merkez
bankasinin politika kararlari, ekonomi tizerinde etkinligin arttirabilmesi i¢in dogru ve

etkin politika araglarini kullanmasi anlamina gelmektedir.

Aktarim mekanizmasi, para politikasina iligkin kararlar sonucunda finansal
piyasalardan reel piyasaya parasal aktarimi ifade etmektedir. Bu mekanizmanin
isleyisinin makroekonomik degiskenler {izerinde nasil etki ettigi son derece
onemlidir. Bu nedenle para otoriterlerinin ekonomik hedeflere ulagsmasinda dogru
politika araglari kullanmasi gerekmektedir. Para politikasi gii¢lii bir ara¢ olmasina
ragmen bazen beklenmedik sonuglara yol agmaktadir. Ayrica para politikasinin
yiirlitiilmesinde basarili olmak i¢in politikanin ekonomi {izerindeki zamanlama ve

etkilerinin dogru sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir (Mishkin, 1995: 4).

Ulke ekonomileri agisindan baktigimizda parasal aktarrm mekanizmasinin
isleyisi lilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu durum iilkelerin finansal
sisteminin yapisi, disa agiklik durumu ve kiiresel ekonomideki rolii gibi ekonomik
yapilarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalarinin, ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in kullandiklari etkin politika araglarinin ekonomi {izerinde nasil
bir etkiye yol agacagini gostermek amaciyla 1980°li yillardan itibaren parasal
aktarim mekanizmasiin isleyisini ortaya koyacak calismalara hiz vermislerdir.
Parasal degisimlerin ekonomiye nasil yon verdigini, nasil etki ettigini anlamak ve
tiretim, toplam talep ve temel sorun olan enflasyonu hangi yollarla etkiledigini
gostermek i¢in parasal aktarim mekanizmast kullanilmigtir. Kiiresel ekonomilere
iligkin finansal piyasalardaki oynakligin ardindan gelen 2008 kiiresel krizle birlikte

parasal aktarim mekanizmasinin 6nemi daha da artmigtir (TCMB, 2013: 3).

Calismanin amaci, parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin Tiirkiye’de
nasil isledigini ve makro degiskenler iizerinde nasil bir etkisi oldugunu ortaya

koymaktir. Bu amagla yapilan ¢alisma {i¢ boéliimden olusmaktadir.



Birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi ve aktarim
mekanizmasina iliskin goriiglere yer verilecektir. Aktarim mekanizmasi kanallar1 faiz
kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali kredi kanali ve beklentiler kanali
isleyisi ele alinacaktir. ikinci béliimde faiz oranlarma iliskin temel kavramlar, faiz
teorileri ve faiz oranlarini etkileyen unsurlar yer alacaktir. Ayrica faizlerin

smiflandirilmasi ve Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasina yer verilecektir.

Uciincii bolimde ise Tiirkiye’deki faiz kanalinin isleyisinde ekonomik
degiskenler {izerinde etkisini ekonometrik analizle ortaya konulacaktir. Faiz
kanalinin makro degiskenler iizerine etkisini, ekonometrik anlamda bir iliskinin olup
olmadigini belirlemek igin incelenecektir. incelenecek donem 2003-2018 dénemine
ait tger aylik verilerini kapsamaktadir. Analizde bankalararasi para piyasasinda
gerceklesen gecelik faiz oram, GSYIH, sanayi iiretim endeksi, sabit sermaye
olusumu ve YUFE degiskenleri secilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi

kullanilacaktir.

Calismanin sonu¢ bolimiinde ise elde edilen ekonometrik bulgular
dogrultusunda faiz kanalinin analizde kullanilan degiskenler arasinda iliskinin genel

bir degerlendirmesi yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin para politikas1 kararlarinin
reel ekonomiye yansimasidir. Diger bir ifadeyle parasal degisim sonucunda makro
degiskenleri hangi yollarla etkiledigini, toplam talep ve fiyatlar genel diizeyini ne
Olgiide etkiledigini gosteren bir mekanizmadir. Merkez bankalar1 fiyat istikrarini
saglamak ve ekonomik biiylimeyi siirdiirmek gibi ekonomik amaglar1 dogrultusunda
bir takim para politikas: araglarii kullanarak reel ekonomiyi etkilemektedirler.
Uygulanan politikanin enflasyon ve hasila tizerindeki etkisi parasal aktarim
mekanizmasi yoluyla gegeklesmektedir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 55). Taylor
(1995), para politikas1 kararlarinin, reel gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) ve
enflasyondaki degismelere yansima siireci olarak parasal aktarim mekanizmasini

tanimlamaktadir.

Bernanke ve Gertler (1995) parasal aktarim mekanizmasini ‘kara kutu’ olarak
ifade etmektedirler. Parasal aktarim mekanizmasimin isleyisi tilkeden tilkeye farklilik
gostermektedir. Ulkenin disa agiklik durumu, mali yapisi ve finansal piyasalarin
durumu gibi ekonomik yapilar1 aktarim mekanizmasi isleyisini etkilemektedir. Hatta
merkez bankasinin politika araglarmin segimi de aktarim mekanizmasinin isleyisini
etkilemektedir. Merkez bankalar1 para politikas1 araci olarak 1970-1980°11 yillarda
parasal taban degiskenlerini kullanirken, 1990’11 yillardan itibaren de faiz oranlarini
(kisa vadeli) kullanmistir. 2000°1i yillardan itibaren para politikas: ara¢ cesitliligi
artmig ve 2008 kiiresel finansal krizden sonra farkli politika araglar1 kullanilmaya
baglanmistir (TCMB, 2013: 4-5). Bu durum zaman igerisinde ara¢ sec¢imlerinin
farklilastigin1  gostermektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin degisen piyasa

ekonomileri karsisinda etkin ara¢ kullanmasi ve basarili politika olusturmasi yani



reel piyasalarin hedeflenen diizeye istikrarli bir sekilde ulasmasi1 amaglanmaktadir.
Bu nedenle merkez bankalari agisindan parasal aktarim mekanizmasinin isleyis
stirecinin iyi bilinmesi gerekmektedir. Ayrica merkez bankasinin para politikasi
araclarinin etkin olarak kullanilmasinda dogru zamanlama yapabilmesi i¢in hangi
kanalin ekonomiyi ne dlgiide etkiledigini anlayabilmesine baglidir (Mishkin, 1995:
3-10).

Merkez bankast para talebindeki istikrarsizligt kisa donem igin
ongéremiyorsa, parasal biiyiikliiklerin dalgalanmasi goz ardi edilerek, politika araci
olan faiz orani gibi bir fiyat degiskeninin segilmesi uygun olacaktir. Fakat
istikrarsizligin sebebi hanehalki ile firmalarin mal ve hizmet piyasalarindaki toplam
harcamalarda olusan belirsizlikler ise para politikas1 araci olarak para arzi veya
rezerv para gibi bir miktar degiskenin kullanilmasi gerekmektedir (Kasapoglu, 2007:
7).

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzindaki degisiklik ve para politikasi
araclt olan faiz oranin tetikledigi iki farkli aktarim mekanizmas:1 olarak ele
alinmaktadir. Para arzinin tetikledigi aktarim, parasal tabanda yani parasal hedefleme
rejiminde kullanilmakta; enflasyon hedeflemesinde ise faiz oranmmin tetikledigi
aktarim mekanizmasi kullanilmaktadir. Sekil 1°de ifade edildigi gibi para arzinin
tetikledigi aktarim, nispi fiyatlar1 ve servet degerindeki degismeye yol agmakta, bu
degisme ikame etkisi ve servet etkisi yaratmaktadir. Bu iki etki harcamalarn

etkilemektedir (Keyder ve Ertunga, 2012: 436).



Sekil 1. Para Arzindaki Degismenin Tetikledigi Parasal Aktarim Mekanizmast

Ikame EtKkisi

1.Menkul kiymetlerin piyasa degerlerindeki

degismeler yoluyla
2.Reel mal fiyatlarindaki degismeler yoluyla

3.Fiyat dis1 kredi taymlamasi yoluyla

|

Para Nisbi fiyat ve/veya

. ' Harcamalar
piyasasindaki —» |servet  degerindeki |

dengesizlik degisiklik

Servet Etkisi
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Kaynak: Keyder ve Ertunga (2012)

Faiz oranmin tetikledigi aktarim mekanizmasi; merkez bankasiin politika
karar1 faizleri, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 yoluyla reel degiskenleri etkilemektedir.
Bu kanallar kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kanali ve beklentiler kanali

araciliyla reel degisken olan mal ve hizmet talebini ve enflasyonu etkilemektedir.



Sekil 2. Parasal Aktarim Mekanizmast (Faizin Tetikledigi)
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Kaynak: European Central Bank, 2011: 59

Parasal aktarim mekanizmasi isleyisinde faizin tetikledigi durumda bu
kanallar aracilifiyla mal ve emek piyasalarinda arz ve talep etkilenir. Ote yandan
ticret ve fiyatlarin ayarlanmasiyla yurt i¢i fiyatlara etkisi ve doviz kuru kanalinin
ithalat fiyatlarin1 etkilemesi sonucunda enflasyon orani belirlenmis olur. Merkez
bankalari resmi faiz oranlar1 araciligi ile kisa vadeli faiz oranlarimi etkileyerek
finansal sistemde kredi faiz oranlarmi etkiler ve para arzini kontrol altinda tutar.
Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi artirdiginda piyasadan fazla likidite
cekecegi icin bu durum kredi maliyetlerini artiracaktir. Kredi maliyetlerinin artmasi
yatirim ve harcamalarin azalmasina, toplam talep ile enflasyonun diismesine neden

olacaktir (Keyder ve Ertunga, 2012: 440).

Parasal aktarim ayrimi, kredi ve para goriisii seklindedir. Geleneksel faiz
kanali olarak ifade edilen para goriisii, faiz oranlari degismesi yoluyla sermaye

maliyetine etkisi, reel piyasay1 etkileyebilmektedir. Kredi goriisii ise islemleri



bankalar iizerinden ele almaktadir. Daraltic1 bir politika, bankalarin kredi hacmini
siirlandirmasini ve kredi arzindaki azalma sonucu banka bagimlist olan firmalarin

yatirimlarimin olumsuz etkilenmesini hedef almaktadir (Cengiz, 2009: 226).
2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININA iLISKIN GORUSLER

Para politikalar1 kararinin reel ekonomiyi kisa donemde etkilemesi iktisat¢ilar
arasinda kabul edilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Para politikasinda
almman kararlarin reel ekonomiyi etkiledigi fakat hangi siire¢ iizerinden isledigi
iktisatcilar arasinda tartisma konusudur. Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile
ilgili farkli goriisler bulunmaktadir. Bu aktarim mekanizmasina iliskin yapilan
tartismalari, Keynesyen ve Monetarist goriis c¢ergevesinde degerlendirmek

miimkiindiir (Kasapoglu, 2007: 4). Simdi bu iktisatgilarin goriislerini agiklayalim.
2.1. KEYNESYEN YAKLASIMDA PARASAL AKTARIM MEKANiZMASI

Bazi iktisatcilar, 1929 Biiyiik Bunalimin para arzi, deflasyon, faiz oranlar1 ve
yatirimlar arasinda karmasik bir yapmin etkilesimi sonucu gerceklestigini
diisiinmektedirler. Para politikasinda diizenleme yapilarak ve para arzi ayarlamasina

gidilerek piyasalarin canlanabilecegini savunmuslardir (Ergin, 1983: 220).

Keynes’e gore para politikasinin 6nemli rol oynayicisi faiz oranidir. Likidite
tercihi teorisinde faiz orani ‘parasal’ bir degisken olarak belirlenmektedir. Faiz
oranini, para arzi ve para talebi belirlemektedir (Keyder ve Ertunga, 2012: 416).
Keynes’e gore bireyler islem, ihtiyat ve spekiilatif amaci ile para talep etmektedirler.
Klasik iktisatgilar gibi Keynes de gergeklestirilen islem ve ihtiyat amach para
talebinin gelirle orantili oldugunu kabul etmektedir. Spekiilatif para talebinin faiz
oranlart ile ters yonlii ilerlemekte oldugunu gostermektedir (Mishkin, 2000: 171-
173).

Spekiilatif amagli para talebi, faiz oranindaki beklentilere gore degismektedir.
Keynes’e gore bireyler faiz oranlarinin normal degere dogru hareket edecegine
inanmaktadirlar. Faiz oranlart bu normal degerin altinda ise bireyler ileride faiz
oranlarinin yiikselecegini ve tahvil fiyatlarinin diisecegini beklemektedir. Bu

durumda bireyler, sermaye kaybina ugramamak icin elde tahvil tutmak yerine para



tutmay1 tercih edeceklerdir. Ciinkii paranin beklenen getirisi tahvilin beklenen
getirisinden biiytiktiir. Eger ileride faiz oranlarinin diisecegi bekleniyorsa tahvil
fiyatlarinin ylikselece8i bekleniyor demektir. Bu durumda bireyler elinde para
tutmak yerine tahvil tutmay1 tercih edeceklerdir. Bu durum spekiilatif para talebinin

faiz oranlart ile ters yonlii oldugunu gostermektedir (Mishkin, 2000: 171-173).

Keynes  faiz  oranini, likiditeden = vazgegmenin  bedeli  olarak
degerlendirmektedir. Keynes, ‘asgari faiz’ kavramini, para bedelinin inebilecegi en
diisiik seviye seklinde agiklamustir (Ergin, 1983: 226). Likidite tuzagi, faiz oraninin
diisebilecegi en diisiik seviyeye inmesini yani para talebinin faiz oranina karsi sonsuz
esnek oldugunu gostermektedir. Faiz esnekliginin sonsuz oldugu noktada para arzini
artirmak faiz oranimi diisiirmeyecektir. Likidite tuzaginda yatirimlar artirilamayacak,
reel gelir ve istihdam seviyesi yiikseltilemeyecektir. Bu durumda para politikasi etkin
olmadigr i¢in ekonomik istikrarsizhigin  giderilmesinde maliye politikasi
kullanilabilmektedir (Hig, 1992: 243-245).

Bu iktisadi goriis, yatirim kararlarinin alinmasinda faiz faktoriiniin yaninda,
ikinci faktor olarak sermayenin beklenen karliligi yani sermayenin marjinal
etkinligini' de dikkate almaktadir. Sermayenin marjinal etkinligi ile piyasa faiz orani
arasindaki iligki yatirnm kararini etkilemektedir. Sermayenin marjinal etkinliginin
piyasa faiz oranina esit oldugu noktada girisimciler amacladiklar1 yatinm diizeyini
belirlemis olurlar (Paya, 1998: 230). Yani sermayenin marjinal etkinligi piyasa faiz
oraninin Ustlinde oldugu siirece girisimci yatirimlar: artirmaktadir. Aksi taktirde
sermayenin marjinal etkinligi piyasa faiz oranin altina diiserse girisimci yatirim
yapmamaktadir. Bunun yerine 6z fonlariyla tahvil satin alarak daha fazla kazang

saglayabilir (Hig, 1992: 250).

Ozetle; Keynesyen iktisatcilar igin para politikasmin etkinlik derecesi faiz

oranini etkileme giicline baglidir. Bu durumda reel sektore parasal aktarimin isleyis

! Bkz. (Keynes, 2010:123). Sermayenin marjinal etkinligi, sermaye malindan beklenen getirinin
sagladig yillik gelirin bugiinkil degerini bu sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto orani olarak
ifade edilmektedir.



stirecini para talebinin faiz esnekligi ve yatirimlarin faiz esnekligi belirlemektedir.
Keynes’e gore para politikanin etkinligi, para talebinin faiz esnekliginin diisiik,
yatirim talebinin faiz esnekliginin ise yiiksek olmasina baglidir. Aksi durumda para
politikasinin reel sektor {izerindeki etkisini sinirlayacaktir (Keyder ve Ertunga, 2012:
446). Ekonomi likidite tuzaginda degil ise para politikasinin etkinligi gegerlidir.
Merkez bankasi para arzinda bir artis yaptiginda bireyler tahvil alimina
yonelmektedir. Beraberinde tahvil yiikselmekte ve faiz oranlar1 diismektedir.
Faizlerdeki diistisler yatirimlar1 artirmakta ve ¢arpan etkisi ile milli hasilada bir artis

saglanmaktadir (Gliney ve Alacahan, 2012:4).

Sekil 3. |S-LM Modelinde Genisletici Para Politikast

g

Kaynak: Mishkin, 2000: 227

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinin, genel faiz oram1 ve hasila
diizeyindeki etkileri IS/LM modeli ile agiklamaktadir. IS mal piyasasini, LM ise para
piyasasini ifade etmektedir. Mal piyasasinda denge, faize bagimli yatirimlarin, gelire
bagimli tasarruflara esit oldugu noktada kurulmaktadir. Para piyasasinda denge, para
arz1 ve talebinin esitlendigi noktada kurulmaktadir (Paya, 1998: 242,248). Grafik 1’
de ekonominin denge faiz orani i ve milli gelir ise Y, olarak gosterilmistir. Merkez
bankasi genisletici para politikas1 uyguladiginda LMg’dan LM;’e kaymakta ve yeni
denge noktasi Ej;’de gergeklesmektedir. Bu durumda faiz oranlarmin ip’dan i;’e
gerilemesi sermaye maliyetlerini azaltarak yatirimi artirmaktadir. Dolayisiyla gelir

ile istihdam diizeyi artmakta ve yeni milli gelir diizeyi Y, ‘dan Y e yiikkselmektedir.



Keynesyen iktisatcilar paranin ekonomiye etkisini yapisal bir modelle
aciklamaktadirlar. Yapisal kanit modeli de, bireylerin ve firmalarin davraniglarini
aciklayan esitlikler kullanilarak ekonominin isleyisi belirlenmektedir. Para ve maliye
politikalarin uygulanma siirecinde toplam geliri ve harcamalar1 etkileme kanallarini
esitliklerle ortaya konulmaktadir. Keynesyen yapisal model asagida semada
gosterildigi gibidir. Para arz1 (M) faiz oranlarin (i) etkiler, faiz oran1 yatirimlart (1),

yatirimlarda toplam hasilay1 (Y) etkiler.

Yapisal kanit model yaklasimi, ekonominin nasil ¢alistigini anlamimiza yardimei
olmaktadir. Ciinkii her bir parasal aktarim mekanizmasim1i ayr1 ayri
degerlendirilebilmektedir. Paranin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerini bilmek
para arzinin milli gelir lizerindeki etkisini daha dogru sekilde tespit etmemizde fayda

saglayabilir (Mishkin, 2000: 265-267).

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasma yonelik elestiriler de
bulunmaktadir. Bu elestirilerden ilki, varlik stoklarinin sermaye agisindan yeni
yatirim olarak eklenmesini gdz ardi ettiine yoneliktir. Ikincisi, tek faiz oranmin,
para talebine bagl olarak kisa vadeli faiz oranlarinca m1 yoksa yatirim ve sermaye
birikimi agisindan uzun vadeli faiz oranlarinca mi belirlendigi konusudur. Ugiinciisii,
finansal aracilarin pasif bir rol oynamasi ve para digindaki varliklar birbirini tam
ikame edilmesi konusunda elestirilir. Bir bagka elestiri ise kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisikliklerin harcama kararini etkilemedigidir (Meltzer, 1995: 52),
(Arabac1 ve Bastiirk, 2013: 18).

2.2. MONETARIST YAKLASIMDA PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Friedman, parasalci yaklasimi modern miktar teorisine dayandirmaktadir.
Modern miktar teorisine gore para talebi agisindan Friedman da bireylerin ellerinde
bir miktar reel para bulunduracaklarmi belirtirken, ayn1 zamanda Friedman para
talebi fonksiyonuna, paraya alternatif olan diger aktifleri de (tahvilden, hisse

senedinden beklenen getiri ve beklenen enflasyon orani) dahil etmektedir. Paranin
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disinda tahviller, hisse senetleri ve mallardan olusan aktiflerin elde tutulmasinin
gerekeesi paranin getirisine oranla bu aktiflerden beklenen getiri tarafindan temsil
edilmektedir. Bu durumda ekonominin isleyisinde birden fazla faiz oranlarinin 6nem
tasidigini kabul etmektedirler. Friedman, faiz oranlarindaki degismelerin para talebi
fonksiyonunda yer alan faktorler ilizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Faiz oraninin para talebini belirleyen 6nemli bir faktor olarak kabul
edilen Keynesyen teorinin tersine, Friedman’in teorisi faiz oranlarindaki
degisikliklerin para talebi flizerinde ¢ok diisiik bir etkisinin olacagini ileri
siirmektedir. Ote yandan para talebini belirleyen en énemli unsurun siirekli gelir
olmasi1 nedeniyle reel para talebi, siirekli gelirin bir fonksiyonudur (Mishkin, 2000:
180-185).

Monetarist yaklasim, para ve finansal aktifler yaninda reel aktifleri (mallar)
de hesaba katarak aktarim mekanizmasini olusturmaktadir. Paranin hem finansal
aktifler hem de reel aktifler arasinda ikame iligkisi bulunmaktadir. Para arzindaki
degisiklikler, finansal aktiflerin bilesimini degistirerck reel ekonomiyi ve fiyatlari
etkilemektedir. Para arzindaki artisin ilk etkisi finansal piyasalarda gozlenmekte ve
daha sonra reel piyasada parasal genisleme etkileri goriilmektedir. Ayrica para
miktarindaki degismeler karsisinda para talebinin faiz esnekliginin zayif olmasi, para
miktarindaki degismeyi finansal kesimde 6nemli sonuclar olusturmadan reel kesime
aktarmaktadir. (Paya, 1998: 313). Para ve mallar arasinda ikame oldugunun
varsayillmasi para miktarindaki degismelerin toplam harcamalar iizerine direkt etkili
olabilecegini ortaya koymaktadir (Mishkin, 2000: 185). Ozetle; para politikasi
sonucunda para miktarindaki degisme, reel ve finansal aktiflerin fiyatin1 ve getirisini
degistirmektedir. Boylece fiyatlar1 artan finansal aktiflerle fiyatlar1 nispeten diisen
reel aktiflerin ikamesi baslamaktadir. Reel aktiflere yonelen talep, fiyatlari artiracagi
i¢in iiretim daha karli hale gelmektedir. Ote yandan faizin diismesiyle yatirim ve
tikketim harcamalar1 artmaktadir, bu nedenle toplam talepte artis olmakta ve ekonomi

canlanmaktadir (Cengiz, 2009: 227-228).

Monetaristler parasal aktarimin toplam talebi etkilemesinde sadece faiz orani-
yatirnm harcamalar1 iliskisi yonilinden yetersiz oldugunu belirtmektedirler. Para
politikalar1 toplam talebi bir¢ok kanaldan etkileyebilmektedir. Nominal faiz oranlar

ile yatirnm harcamalar1 arasindaki iliski zayif oldugu i¢in bor¢lanma ve yatirim
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kararlar1 reel faiz oranina baglidir. Bu nedenle nominal faiz oranlarinin reel faiz

oranlarini belirleyen bir deger olmadigini ifade etmislerdir (Kasapoglu, 2007:5).

Monetarist iktisatgilar, para arzinin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini
belirli bir etkilesim kanali {izerinden belirlememektedirler. Aksine para arzinin
toplam hasila tizerindeki etkisini incelemektedirler. Monetaristler indirgenmis form
kanitlarin1 kullanarak, ekonominin nasil isledigi goriilemeyen karanlik bir kutu gibi
oldugunu ifade etmislerdir. Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin toplam
hasilay1 etkileme kanallarmin birbirinden farkli oldugu ve bu kanallarin siirekli
degisim gdstermesi nedeniyle indirgenmis form kanitlarmin kullanilmasin

savunmaktadirlar (Mishkin, 2000: 266-268).

- -

Monetarist aktarim mekanizmasinda para stoku dissal olarak ele almakta ve
sadece para otoritesinin davranigina baglamaktadir. Para arzindaki artiglar, dogrudan
nominal harcamalar1 etkilemektedir. Kisa donemde ekonomi tam istihdam
seviyesinin altinda ise para stokundaki bir artig reel geliri artirmaktadir. Fakat uzun
donemde para stokundaki artis sadece fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir

(Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004: 203).

Kisacas1; Monetarist iktisatcilara gore para politikasinin ekonomi {izerinde
etkisinin kisa donemde oldugunu, uzun donemde ise fiyatlar1 etkileyecegi
belirtilmektedir. Bu yiizden para arzi milli gelirdeki artisa paralel artirllmali ya da

azaltilmalidir.
3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Para politikalarn ile ilgili alinan kararlar reel ekonomiye bazi kanallar
yardimiyla aktarilmaktadir. Literatlirdeki genel goriislere gore, parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarini birbirini etkiledigi veya tamamladigi kabul edilmektedir
(Kasapoglu, 2007: 13). Bu kanallar faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlari

kanali, kredi kanal1 ve beklentiler kanali olarak siiflandirilabilir.
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3.1. FAIZ KANALI

Geleneksel faiz kanali para goriisii olarak da ifade edilmektedir. Geleneksel
faiz kanali Keynesyen aktarim mekanizmasinin temelini olusturmaktadir. Faiz
kanali, bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek ekonomik birimlerin nakit
akimini ve tiiketim tercihlerini etkilemektedir. Ayn1 zamanda iireticilerin ise yatirim,
tasarruf kararlarini etkileyerek de ekonomideki toplam talebi degistirmektedir
(TCMB, 2013: 5).

Geleneksel faiz kanali, para politikasinin ekonomiye etkilerini incelerken dort

temel varsayima gore hareket eder (Hubbard, 1994: 4).

1. Merkez bankasi, para arzin1 kontrol etmelidir.

2. Merkez bankasi, reel ve nominal kisa dénem faiz oranimi etkileyebilir ve
dolayisiyla fiyatlar yapiskandir.

3. Para politikas1 degisikligi sonucunda kisa donem reel faiz oranindaki
degismeler, hanehalki ve isletmelerin harcamalarini etkileyen uzun dénem
faiz orani etkiler.

4. Para politikas1 degisikligi sonucu, faize duyarli harcamalarda belirli bir

degismeler, tiretimde gozlenen degismelerle uyum igerisinde olmalidir.

Keynesyen goriis, reel sektore parasal aktarimi faiz-yatirim iligkisi ile
belirlemektedir. Geleneksel faiz oran1 yaklagimi, Keynsyen 1S-LM modeli ile ifade
edilmektedir. Para disindaki tiim varliklarin birbirini tam ikame edebildikleri
varsayimi altinda, para ve tahvil olmak {izere sadece iki varlik dikkate alinmakta ve
analizler tek bir faiz orani iizerinden degerlendirilmektedir. Buna analize gore para
arzindaki artiglar tahvil talebini artirir ve tahvil fiyatlarini yiikseltir. Faiz oran1 diiser
ve buna bagli olarak sermaye maliyetleri azalir, yatirimlar artar. Boylece toplam

talep ve tiretim miktarinda artig gergeklesir (Kasapoglu, 2007: 13).

Keynesyen parasal genislemenin etkisinin reel ekonomiye nasil aktarildigina

baktigimizda;
M? et I | et [ e Y 1

Para miktarinda meydana gelen bir artis (M), reel faiz oranmn (I;) diisiisiine,

bununla birlikte sermaye maliyetinin azalisina neden olmaktadir. Bu yiizden yatirim
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planlarinda (I) artis meydana gelmektedir. Sonugta toplam talep ve milli hasilada (YY)
atig gozlenecektir (Mishkin, 1996: 2). Bu aktarim kanalinin tersi durumda ise, para
arzinda bir daralma faizleri yiikseltir ve sermaye maliyetlerini arttirir. BOylece

yatirimlar azalir, buna bagli olarak milli hasilada azalma meydana gelir.

Taylor (1995), faiz orani-sermaye maliyeti arasindaki iligkinin tiiketim ve
yatirim harcamalar tlizerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu ve faiz kanalinin en
etkin aktarim aract oldugunu ifade etmektedir. Bunun aksine Bernanke ve Gertler
(1995), ckonomiye parasal aktarimin sadece bu kanal ilizerinden aktarilmasinin

yetersiz oldugunu belirtmektedir.

Keynes, yatirnm harcamalart ve yatirnm kararlarinin faiz kanali iizerinden
calisigini belirtse de daha sonraki g¢alismalarda konut ve dayanikli tiiketim
harcamalarinin da yatirim kararlari oldugu kabul edilmektedir. Bu gdsteriyor ki, faiz

kanali tiiketim harcamalar i¢in de gegerli olmaktadir (Mishkin, 1995: 4).

Faiz kanalinin isleyisi, faiz oranlarindaki degisikliklerin reel ekonomiyi
etkilemede merkez bankasi banka rezervlerini degistirmesi ile baslamaktadir. Para
arzindaki degisiklik ilk olarak kisa vadeli nominal faiz oranlarin1 degistirir, finansal
piyasalar aracilig1 ile kisa vadeli ve uzun vadeli reel faiz oranlarini etkiler. Burada
merkez bankasinin nominal faiz oranlarinda yaptigi degisikligin reel faizleri
etkilemesindeki etken fiyat katiliginin olmasidir (Mishkin, 1996: 3). Fiyatlar genel
seviyesinin degismemesi sonucunda para politikast reel ekonomik aktiviteleri
etkileyebilmektedir. Fiyat katilig1 varsayimi altida para arzindaki artig kisa vadeli
reel faiz oranlarini diistiriir. Fakat fiyat yapiskanligi olmadig: taktirde, nominal para
miktarindaki degismelerin reel faiz oranlari {izerinde higbir etkisi olmayacaktir
(Cecchetti, 1999: 13). Bekleyisler teorisine gére uzun donem faiz oranlari, gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarmin ortalamasina risk primi eklenmekte ve bu
sekilde belirlenmektedir. Bu durum kisa vadeli reel faizlerin diismesi diger kosullarin
sabit varsayimi altinda uzun vadeli reel faiz oranlarin1 diisiirmektedir. Bundan
sonraki siirecte aktarim yollar1 izlenerek reel sektore parasal aktarim

gerceklesmektedir (TCMB, 2013: 5).

Bekleyisler teorisine gore bazi durumlarda kisa vadeli faiz oranlarindaki

diisiis, uzun vadeli faiz oranlarmin yiikselmesine neden olabilmektedir. Merkez

14



bankasinin kisa donem faiz oranlarmi yiikseltmesi, piyasada kisa donem faiz
oranlarmin gelecekte tekrar eski seviyesine donecegi yoniindeki beklentilerin
olusturmasi durumunda, uzun dénem faiz oranlarinin daha az artmasina neden olur.
Ote taraftan, merkez bankasi kisa donem faiz oranlarimi yiikseltmek icin harekete
gecerse ve piyasada bu yiikselisin devam edecegi yoniinde beklentiler olursa, uzun
donem faiz oranlar1 kisa donem faiz oranlarina gore daha ¢ok yiikselir (Taylor, 1995:

18).

Tiiketicilerin harcama ve ireticilerin yatirnm kararlarmi etkilemede dikkate
alinan faiz, uzun vadeli faiz oranlaridir. Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasi
faiz oran1 kanalinin tiiketim ve yatirim talebi i¢in en uygun faiz oraninin uzun vadeli
faiz oran1 oldugunu belirtmektedirler. Burada borglanma araci bigimindeki
degisiklikler uzun veya kisa vadeli faiz oranlarinin nispi 6nemini degistirebilir.
Konut satin alma, fabrika ve techizat yatirnmi yapmak gibi kararlarin alinmasinda
uzun vadeli reel faiz oranlarini1 dikkate olmak daha uygundur. Fakat tiiketim, teghizat
ve konut yatirimlari reel faiz orani ile ters iligkilidir (Taylor, 1995: 17-18). Yani uzun
vadeli faiz oranlarindaki diisiis, yatirnmlarin  ve dayanikli tiiketim mali

harcamalarinda artisa neden olarak ekonomide toplam iiretimi artirir.

Harcamalar1 etkileyen faiz, nominal faiz orani yerine reel faiz orani olmasi,
nominal faiz oraninin sifira inerek taban yaptigi deflasyon doneminde bile para
politikasinin ekonomiyi canlandirmada onemli bir mekanizmayr gostermektedir.
Nominal faiz oranlarinin sifir oldugu durumda, para arzindaki artis (M1) beklenen
fiyatlar1 yiikseltir (P®1) ve bu durumda beklenen enflasyonu (n°1) artirabilir. Nominal
faiz oranlar sifir oldugunda reel faiz orani diisebilir (i;=(i- %) |) ve faiz oran1 kanali

ile harcamalara yonlendirilebilir.
MT—» PeT— TCeT—»irl—.IT—»YT

Bu mekanizmaya gore uygulanan para politikas1 ile nominal faiz oranlar

sifira kadar ¢ekilmis olsa bile para politikasi etkili olabilir (Mishkin, 2000: 281).

Ekonomilerde goriilen yiiksek ve degisken enflasyon, faiz kanalinin giiciinii
azaltmaktadir. Cilinkii reel faiz oranma iligkin enflasyonun asiri degiskenligini goz
Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu nedenle faizlere bir degiskenlik primi

eklenmektedir. Degiskenlik priminin yiiksek olmasi, reel faizlerinde yliksek olmasi
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demektir. Bu reel faiz oranmin yiiksek olmasi kesinlikle daraltici para politikasi
uygulandigr anlamina gelmemektedir. Enflasyonun diisiikk olmasi faiz kanalini
giiclendirmektedir. Diisiik enflasyonda goriilen degiskenlik durumu az olacagindan
dolay1 degiskenlik primi de diisiik olmaktadir (Lopes, 1998: 67).

3.2. VARLIK FIYATLARI KANALI

Keynesyen goriise gore faiz oranmi parasal aktarim siirecinde tek bir varlik
fiyat1 iizerinden islemekte, fakat Monetaristlere gore diger varliklara ait bir¢ok nispi
fiyatlarin ve reel servetin de yer aldigi parasal aktarim mekanizmalar1 tizerinde
durmaktadirlar (Mishkin, 1996: 5). Dolayisiyla Monetaristlere gore para arzindaki bir
degisme, Once para stokunu daha sonra genis varlik aktiflerini etkilemektedir
(Parasiz, 1988: 115-116).

3.2.1. Tobin’nin q Teorisi

Hisse senedi fiyatlar1 ile yatirrm harcamalari arasinda iliski kuran James
Tobin, sirketlerin yatirim harcamalari konusundaki davranislarini hisse senedi
fiyatlarindan etkilendigini ifade etmistir. Bu durumu q teorisi ile agiklamigtir. Tobin
q teorisine gore sirketlerin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani

sirketlerin yatirim Kararlarini etkilemektedir.
q = Firmalarin Piyasa Degeri / Sermayenin Yenileme Maliyeti

Burada q degeri yiiksek ¢ikarsa yani firmalarin piyasa degeri sermayenin yenileme
maliyetinden bliyiik ise firmalar az miktarda hisse senedi ¢ikararak ¢ok sayida yeni
sermaye mal1 satin alabilmektedir. Diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinin artmasi
firmalarin hisse ihra¢ ederek kaynak bulmasini kolaylastirmaktadir. Boylece yeni
makine ve teghizat gibi sermaye mali alinmasi yatirim harcamalarinda artisa neden
olmaktadir. Aksine q degeri diisiik cikarsa sermayenin yenileme maliyeti piyasa
degerinden yliksek olacaktir. Bu durumda firma yeni sermaye edinmek yerine eski
sermayeyi kullanacak, yatirim harcamalar1 diisiik diizeyde kalacaktir (Mishkin, 1996:
6-7).

Kesnesyen ve Monetarist yaklagima gore hisse senedi fiyatlari {izerinden reel

ekonomiye parasal aktarim yapilmaktadir. Monetarist yaklasim; daraltict para
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politikas1 uygulandiginda halkin elinde tutmak istedigi para miktar1 azalacaktir.
Boylece hisse senetleri alimi ve diger taraftan harcamalar azalacaktir. Hisse senetleri
piyasasimna talep azalacak, hisse senetleri fiyatlar1 diisecektir. Hisse senetleri
fiyatlarinin diismesiyle birlikte q degeri de diisecektir. Keynesyen yaklasimda ise
daraltic1 para politikasi, faiz oranlarini yiikselterek tahvilin hisse senedine gore daha
cazip hale gelmesini saglayacaktir. Dolayisiyla hisse senedine yatirim azalacak, hisse
senedi fiyatlar diisecektir. Bu iki goriis de ayni1 sonuca ulasmaktadir. Hisse senetleri
fiyatlarinin diismesiyle birlikte q degerinin de diisece8i ve bunun da firmalarin
yatirim harcamalarinda azaligsa yol agacagi agiktir (Mishkin, 1995: 6). Bu durumda

hasila diisecektir.
Ml_’Pel—’ CT—»Ql—» |l—» Yl

Genisletici para politikas1 (M?) faiz oranlarini (i]) diisiirmekte ve hisse
senetleri tahvillere gore daha cazip hale gelmektedir. Artan hisse senedi talebi hisse
senedi fiyatlarimi arttiracak (Pe1) bdylece gq’nun degeri yiikselecek ve firmanin
finansman maliyetinin azalmasi (c]) nedeniyle yatirim harcamalar1 (I1) artacaktir.
Sonugta milli gelir (Y1) ylikselecektir (Mishkin, 1996: 7).

M1 mp || et PT et C |t (] et [ s YT
3.2.2. Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasi kanali olan hisse senedi fiyatlar1 tiiketim
tizerinde de etkilidir. Hisse senedi degerindeki degisimlerin tiiketicinin harcama
yapma kararlarin1 nasil etkiledigini Franco Modigliani, yasam boyu gelir hipotezine
dayandirarak agiklamistir. Yasam boyu gelir hipotezine gore tiiketiciler tiiketimlerini
zamana yayacaklar ve bu nedenle tiiketim harcamalarini da bugiinkii gelirden degil
de yasam boyunca sahip olduklari gelire gore belirleyeceklerdir. Tiiketicilerin yagam
boyu sahip olduklar1 kaynaklardan birisi de bilesen finansal servetleridir ki bunlardan
en Onemlisi hisse senetleridir. Hisse senetlerinin degerinin degisimi ile servet etkisi
arasindaki iligki ortaya koyulabilir (Mishkin, 1996: 7).

MT— PeT—' ServetT—» C 7 e YT

Tobin-q terorisinde oldugu gibi servet etkisinde de hisse senedi fiyatlari

ekonomiyi etkilemektedir. Genisletici para politikas1 uygulandiginda hisse senetleri
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fiyatlar1 artacak ve finansal servetin degeri ylikselecektir. Bu durum, tiiketicilerin
sahip oldugu yasam boyu kaynaklarini arttiracaktir. Tiiketicilerin yasam boyu
kaynaklar1 arttigindan tiiketim artacaktir (Mishkin, 1996: 7).

Ote yandan para arzinda artis, bazi kesimler tarafindan paranin bir kismimin
gomiileme yapilarak daha yiiksek bir likidite diizeyinde kalmasina neden olabilir. Bu
durum servet etkisinin mal, hizmet ve aktiflerin dagilimina etkisini ortadan
kaldiracaktir. Yani servet etkisinin harcama birimlerine yansimayacaktir (Parasiz,
1988: 37).

3.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlar

Para politikas1t uygulamalarinin konut piyasasina da etkisi vardir. Merkez
bankasinin faiz oranlarin1 diisirmesiyle konut ve arazi fiyatlar da artacaktir. Konut
fiyatlar1, yenileme maliyetine gore yiikselecek ve konut fiyatlarindaki artislar, g’nun
artigina yol acacaktir. Konut ve arazi fiyatlarindaki artislar, hane halkinin servetinin
artmasina ve buna bagli olarak tiiketim harcamalarinin yiikselmesine, boylece toplam
talebin artmasina neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 8). Tersi durumda ise arazi ve
konut fiyatlarinin diismesi, servetin azalmasina ve tiiketimin diismesine neden

olmaktadir.

Para Arzi]==— Arazi ve Konut Fiyatlar: |eeesServet]m—s Tiketimfm— Milli
Gelir 1

Merkez bankasinin reel faiz oranlarini diistirmesi konut kredilerinin faizlerini
asagiya indirecektir. Bu durumda krediye ulasmanin kolaylagmasi konut talebini
artiracaktir. Konut talebinin artmasi1 fiyatlarint yiikseltecektir. Konut ve arazi
fiyatlarinin yiikselmesi kisilerin servetlerini artiracaktir. Dolayisiyla toplam talep ve

{iretimi de artiracaktir (Uslu ve Ozdemir, 2013: 147).
3.3. DOVIZ KURU KANALI

Acik bir ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasina doviz kuru kanalinin
da ilave edilmesi gerekmektedir. Agik ekonomilerde doviz kuru kanali, para
politikast ve doviz kurundaki herhangi bir degisme, fiyat diizeyinde ve milli gelirde

etkilere neden olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasindaki doviz kuru kanalinin
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iyi anlasilmasi gerekmektedir. Cilinkii doviz kurundaki degisikligin, reel ekonomiye
etkisinin zamani ve Olgiisii, uygulanacak para politikasi basarisin1 etkilemektedir

(Smets ve Wouters, 1999: 489-490).

Disa agik ekonomilerde doviz kurlarindaki degismeler temel ekonomik
gostergeleri etkileyen onemli degiskenlerden biridir. Gelismis iilkelerin doviz
piyasasina miidahalesi az olurken, gelismekte olan tilkelerin ¢cogu doviz piyasasina

aktif olarak miidahalede bulunmaktadirlar (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 56).

Reel ekonomiyi toplam talep ve toplam arz yoniinden etkileyen doviz kuru
kanali, milli gelirdeki net ihracat paymin artmasiyla daha da oOnemli hale
gelmektedir. Yani tilkenin disa agiklik derecesi artikga doviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasindaki etkisi artacaktir. Fakat ekonominin disa aciklik derecesi ile
ekonominin biiylikligii arasinda ters yonlii iliski s6z konusudur. Ayrica burada
kiiciik acik ekonomilerde doviz kurundaki degismeler, makroekonomik degiskenler

tizerinde etkiler de olusturmaktadir (Mishkin, 2001: 7,10).

Dis ticaretin artmasi, iilkelerin esnek doviz kuru rejimlerine kaymasi ve
kiiresellesme doviz kuru kanalin1 daha da onemli hale getirmektedir. D6viz kuru
kanali, ihracati, ¢ikti eksigi diizeyini ve enflasyonu etkisi altina alarak parasal
aktarim mekanizmasi i¢in 6nemlidir. Bunun yaninda para politikas1 uygulamalarinin
doviz kuru tzerindeki etkisi, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlart ve enflasyon
beklentilerine gore belirlendigi i¢in Kesin bir sinirlarla tahmin edilememektedir
(TCMB, 2013: 7).

Bir ekonomide para politikasi etkileri sabit veya esnek doviz kurlar1 segimini
gerektirmektedir. Merkez bankas1 doviz kuru hedeflemesinde, parasal bagimsizligini
kaybeder. Ciinkii sabit doviz Kuru, kisa vadeli faiz oranlari ile birlikte hareket etmesi
gerekir. Ayrica daha az doviz kuru oynakligi, reel ihracat degisimin az olmasina
neden olur. Bu etkiler reel GSYIH ve enflasyon degiskenligini azaltmaya calisir.
Merkez bankasimin doviz kuru hedeflemesi olmadiginda ise i¢ gelismelere tepki
olarak faiz oranlar1 ayarlanmasi yapilmaktadir. Merkez bankasi, parasal bagimsizliga
sahiptir ve iilkenin ekonomik yapisina gore para politikasi kararlar1 alabilmektedir

(Taylor, 1995: 19).
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Doviz kuru kanalinin isleyis siirecinde faiz oranlarinin degismesiyle doviz
kuru {iizerinde 6nemli etkiler olusmaktadir. Robert Mundell (1962), uluslararasi
sermaye hareketliliginin, iilkeler aras1 sermaye akiminin kisa donem faiz oranlari ile
doviz kurlar arasindaki iliskiden kaynaklandigini belirtmistir. Faiz orani paritesi
olarak ifade edilen bu iliski kisa donem faiz oranlarinin déviz kuruna etkisini ifade
etmektedir. Faiz orani paritesi, iki {lilkenin faiz oranlar farkinin déviz kurlarindaki
beklenen degisme oranma esit olmasidir. iki iilke arasindaki bu iliski kurulamadiysa
sermaye, iki lilke arasindaki getiri durumu esitlenene kadar yiiksek getirili iilkeye
aktarilacaktir (Taylor, 1995: 15).

Doéviz kuru kanali aktarimi, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarinin faiz oranlar1 iizerinden doviz kurunu etkileyerek net ihracati
degistirmektedir. Sonugta toplam hasilada etkilenmektedir. Genisletici para politikasi
(M) uygulandiginda yurt i¢i reel faiz oranlart (i) diiserken, yerli para mevduatlari
yabanci para mevduatlar karsisinda deger kaybetmektedir. Yerli paranin deger
kaybetmesi (E|), yerli mallarin yabanci mallar karsisinda daha ucuz hale gelmesi
demektir. Bu da net ihracati (NX) arttirmaktadir. Dolayisiyla toplam talep ve hasila
yiikselmektedir (Mishkin, 2001: 7).

Mishkin (2001), literatiirde para biriminin deger kaybi olarak E1 seklinde

gosterildigini, ancak E| gosterimi seklinde ifade edilmesi gerektigini diistinmektedir.
M? = iy ==E| == NX1T=— Y1

Tersi durumda, faiz oranlarin artmasiyla ulusal paranin degerlenmesi, doviz
kurunun diismesine neden olmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi yerli mallar
yabanci mallara gore daha pahali hale gelmesine neden olacak, net ihracat azalacaktir

ve hasila diisecektir (Ugur, Sancar ve Polat, 2016: 37).

Parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanali isleyisinde reel-nominal
doviz kuru farki onemlidir. Kisa donemde {icret ve mal fiyatlarinin yavas bir sekilde
ayarlanmasi; nominal doviz kurunun artisina bununla birlikte kisa dénemde reel
doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Diger yandan, uzun dénemde fiyatlar,
reel doviz kuru veya nominal doviz kurlarinin ayarlanmasindan dolayr denge

degerine ulagsmaktadir (Taylor, 1995: 14).
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Doviz kuru faiz oranlarindaki degisikliklere duyarli oldugunda, hammadde
maliyetini, ticari mallar sektoriiniin rekabet edilebilirligini ve kaynak tahsisini
degistirerek fiyatlar1 ve ekonomik faaliyeti etkiler (Guerra, Rodriguez ve Sanchez,
1998: 226). Doviz kurundaki degismeler kiigiik agik ekonomilerde enflasyon
degiskeni iizerinde onemli bir etki olusturmaktadir (Mishkin, 2001: 10). Genisletici
para politikasi, ulusal paranin deger kaybetmesine, yurt i¢i ithalat maliyetlerinde bir
artisa neden olabilir. Dolayisiyla toplam talepte artis olmasa bile ithal ara mallari ile
yurt i¢i mallarin fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Déviz kuru degisiklikleri
birgok tilkede 6zellikle de yiiksek ve degisken enflasyon gegmisi olan birgok iilkede
gelecekteki fiyat hareketlerinin  bir isareti olarak goriildiglii icin ithalat
maliyetlerindeki hareketler maliyet yapisi icerisinde ilerlemeden once bile {icretler ve

fiyatlar degisebilir (Kamin, Turner ve Van’t dack, 1998: 13).

Diger taraftan doviz kurlarinin degismesi, hanehalki ve firma bilangolarinin
varlik degerlerinde etkiler meydana getirmektedir. Hanehalkinin ve firmalarin
yabanci para cinsinden borglanmalari durumunda doviz kurundaki degismeler
sebebiyle varlik etkilerini degistirerek toplam talebi etkilemektedir. Parasal
genisleme durumunda ulusal paranin yabaci paralar karsisinda deger kaybetmesi,
yabanci para cinsinden Yyiikiimliiliikkleri bulunan firmalarin borg yiikiinde artiga yol
acmaktadir. Varliklar genellikle yerel para birimi cinsinden oldugundan deger artisi
olmayacak ve net degerde bir diisiis yasanacaktir. Bu durum da banka bilangolarinda
bozulma meydana gelecek, kredi seciminde diisiis, se¢im ve ahlaki tehlike
problemleri artacaktir. Kisaca, doviz kurundaki degisme net degerleri etkileyerek

harcamalari etkilemekte ve toplam talebi degistirmektedir (Mishkin, 2001: 7-8).

M 1 et E| =t net deger| mmms borg verme orant | | |e——Y |
3.4. KREDI KANALI

Para politikas1 uygulamalarima bagli olarak para arzindaki hareketler,
dogrudan ve faiz oranlarindaki diizenlemeler araciligiyla toplam talebi ve c¢ikti
diizeyine etki yapabilir. Fakat para goriisii olarak ifade edilen geleneksel aktarim
kanallarmin ekonomi {iizerinde yetersiz olmasi yeni goriislerin ortaya c¢ikmasina
neden olmustur. Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalini geleneksel aktarim

kanallarindan ayr1 ve bagimsiz degerlendirmemekte, aktarim mekanizmasini
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iyilestirici ve tamamlayicisi olarak ifade etmektedirler. Yani kredi kanalinin parasal
aktarimda bir biitiinlikk olusturdugu sdylenebilmektedir. Ayn1 zamanda Bernanke ve
Blinder (1988) i¢in kredi kanali aktarim mekanizmasinda faiz orani, banka kredileri

ve firmalarin finansal yapilar1 da 6nemlidir.

Para, finansal varliklar ve reel varliklar arasindaki etkilesimi incelemek igin
varlik piyasasint daha detayli kapsayan bir analiz gerekmektedir. Genisletilmis
analizde, kredi piyasasi da dahil edilmekle birlikte banka kredisi, para stoku, faiz
orani ve reel varliklarin fiyat seviyelerinin ortak olarak belirlenmesi miimkiin olabilir
(Brunner ve Meltzel, 1988: 446-447). Aktarim mekanizmasinda para gorisii
analizlerinde para disinda diger varliklarin birbirini ikame etmesi varsayimi altinda
para ve tahvil olmak iizere iki varlik dikkate alinirken; Bernanke ve Blinder (1988)

kredi yaklagimi olarak para ve tahvilin yaninda kredileri de dikkate almaktadir.

Kredilerin de analize dahil edilmesiyle para piyasasi ve kredi piyasasi
etkilesimi sonucu iki varlik arasindaki faiz esnekliginin goreli bliylikliigii varlik fiyat
ayarlamalar1 yoluyla mutlak degerinden bagimsiz olarak soklarin aktarimini belirler.
IS/LM modelinde faiz hedefi politikasinin para talebi soklarini tizerini 6rtmesinde
oldukg¢a basarili olmasma ragmen, kredi varliginin dahil edilmesiyle kredi
piyasalarimi etkileyen bir sokta basarili olamayacaktir. Ayni zamanda kredi
piyasasinin dahil edilmesiyle likidite tuzag: fikri savunulamaz. Ayrica kredi ve para
piyasalarinda yasanan soklarin etkileri biiytikliik agisinda farkli olabilmektedir. Diger
taraftan para politikas1 degisikliklerin kredi piyasasindaki kosullar1 degistirdigini ve
ayarlanabilir oldugunu géstermektedir (Brunner ve Meltzel, 1988: 447-448).

Bankalarin kredi yaratma Ozelliginin yani sira finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi konusundaki gelismeler de bankalarin Onemini arttirmaktadir.
Asimetrik bilgiden dolayr acik piyasadan finansman saglayamayan ve bu nedenle
banka kredilerine bagimli hale gelen firmalarin degerlendirilmesi ve secilmesi
durumunda verdikleri hizmet ve sahip olduklari bilgi avantaji nedeniyle bankalar

onemli rol oynamaktadir (Cengiz ve Duman, 2008: 82).

Bilango kanali ve banka kredisi kanali finansal piyasanin kredi
piyasalarindaki asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Eksik bilgi,

kredi veren ile kredi kullanan arasinda taraflardan birinin digeri hakkinda tam bilgiye
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sahip olmamasi durumudur. Eksik bilgi, kredi piyasalarinda ahlaki tehlike ve ters
secim olarak karsimiza cikmaktadir. Ters secim, firmalarin kredi alabilmelerine
engel olacak bazi bilgileri bankalardan sakladigi ve bankalarin firma hakkinda tam
bilgiye sahip olmadigindan dolayr kredi verilmesi durumunu ifade etmektedir.
Ahlaki tehlike ise kredi kullanan firmanin bu fon ile riskli yatirimlarda bulunmasi
durumunda borcun geri 6denme olasiliginin azalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir

(Uslu ve Ozdemir, 2013: 146).

Kredi kanali yaklagiminda para politikalari, genel faiz oranlarinin yani sira dig
finansman primini de etkilemektedir. Dis finansman primi, firmalarmm dig fon
maliyeti ile i¢ fon maliyeti arasindaki farki gostermektedir. Kredi kanali goriisiine
gore para politikasindaki degismeler, faiz oranlari iizerinde direkt etki yaparken,
yabanci finansman primindeki icsel degisikliklerin etkisiyle kuvvetlenmektedir.
Yabanci finansman priminin biyiikliigl, bor¢ verenlerin saglayacaklar1 kazang ve
bor¢lularin Katlanacaklar1 maliyet arasinda dengesizlik olusturan kredi piyasasi
aksakliklarmi ortaya koymaktadir. Kredi yaklasimi, kisa donem faizlerin
degismesine neden olan para politikas1 degismelerinin dis finansman primine de ayni
yonde degisiklik olusturacagini savunmaktadir. Bu nedenle firmalarin borglanma
maliyetleri de etkilenmektedir. Bu durum, para politikasindaki degismelerin reel
kesimdeki harcama ve gelir iizerindeki etkisini artirmaktadir. Para politikasi
uygulamalari ile dis finansman pirimi arasindaki baglantiy1 bilango kanali ve banka
kredi kanali mekanizmas1 agiklamaktadir. Bilanco kanali, para politikasi
degismelerinin, firmalarin net degeri, nakit akist ve bilangolari tizerindeki potansiyel
etkilerini vurgulamaktadir. Banka kredi kanalinda ise para politikast uygulamalarinin
banka mevduatlarini etkilemesiyle kredi temini iizerine etkilerini vurgulamaktadir

(Bernanke ve Gertler, 1995: 30-35).
3.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanalinin igleyisi, para politikasinda uygulanan bir degisiklik
sonucunda bankalarin firmalara kredi verme durumunun degismesi seklinde
gerceklesir. Para politikasindaki bu degismeyle kredi kanalinin igleyebilmesi igin
baz1 kosullara baghidir (Dimsdale, 1994: 43), (Inan, 2001: 5-8);
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1.Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi gerekmektedir. Banka kredisi
ve menkul kiymetin firma finansmani1 konusunda tam ikame hareket etmesi uygun
degildir. Firmalarin kredi arzindaki diisiisii telafi edebilmek igin menkul kiymet

ihrac1 yapmamasi gerekmektedir.

2. Merkez bankasi uyguladigi politikayla banka kredilerini etkileyebilmelidir.
Bu kosul i¢in bankacilik sektorii agisindan banka kredisi ve menkul kiymetin tam
ikame hareketi yapmasi yanlis olur. Merkez bankasinin uyguladigr siki para
politikas: degisikligi bankalarin kredi miktarin1 azaltmasi gerekmektedir. Eger
bankalar kredi arzin1 azaltmak yerine bankalar bilangolarmi diizeltmek igin menkul

kiymetlerde bir degisiklige giderse banka kredi kanali1 igslemez.

3. Ayrica para politikast soklariin notr olmaktan koruyacak miikemmel

uyumlu olmayan bir fiyat ayarlamasi olmalidir.

Merkez bankasinin parasal tabani degistirerek kredi miktarinda degisiklik
yapabilmektedir. Merkez bankasi parasal tabanda degisiklik yapmak i¢in agik piyasa
islemleri aracilifiyla bankalardan hazine tahvili alim1 veya satimi yapilarak
bankalarin rezervlerini etkilemektedir. Merkez bankasinin yapmis oldugu bu
islemler, bankacilik sistemi ile merkez bankasi arasinda menkul kiymetler araglariyla

rezervlerinin degismesi esasia dayanmaktadir (Uslu ve Ozdemir, 2013: 145).

Merkez bankasi genisletici para politikasi uyguladiginda bankalarin rezervleri
ve mevduatlari artacaktir. Bankalarin rezervlerin artmasiyla banka kredileri miktar
da artacaktir. Kredilerdeki bu artis, banka kredilerine bagimli firmalarin fon elde
etmesinden dolay1r yatirnm harcamalarim1 arttiracaktir. Diger taraftan tiiketim

harcamalari ve 6zellikle dayanikli mallarin tiiketimi de artacaktir (Mishkin, 1996: 9).
M1 = Banka mevduatlari ve rezervlerit = Banka kredileri! wm 17 m—— Y1

Banka kredilerine bagiml kiiclik firmalar ile yatirimlarini finans etmek i¢in
banka kredilerinin yaninda finansman bonosu, tahvil ve hisse senedi ihraci gibi
kaynaklar1 kullanan biiyiik firmalar karsilastirildiginda, kiigiik firmalar icin para
politikasi daha biiytik etki olusturmaktadir (Mishkin, 1996: 9-10).

Banka kredi kanalinin isleyisinde tersi durumda gecerlidir. Siki para politikasi

uygulandiginda bankalarin mevduatlarinda azalma olmasi sebebiyle kredi hacminde
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diisme olacaktir. Finans kaynagi kredilere bagli olan kii¢iik firmalarin kredi hacminin
azalmasina bagl olarak yatirim harcamalar1 azalacak boylece milli hasila diisecektir

(Ugur, Sancar ve Polat, 2016: 38).

Banka kredilerini etkileyen parasal tabanin yaninda finansal diizenlemelerde
banka kredi kanalin1 etkilemektedir. Bankalarin 6z kaynak yonetimi kapsaminda
sermaye yeterliliklerini degistirebilmek amaciyla sermaye yeterlilik orani arttirilip
veya azaltilmasi durumunda kredi verme durumlar1 da etkilenmektedir (Uslu ve
Ozdemir, 2013: 145).

3.4.2. Bilan¢o Kanah

Kredi kullanan borglularin finansal durumlari, dig finansman primini ve genel
kredi kosullarin1 etkilediginden kredi kullanan borglularin bilancolarindaki
degisimler yatirim ve harcama kararlarini etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:
35-36).

Merkez bankasi daraltici para politikast uygulayarak faiz oranlarimni yiikseltir.
Yiiksek faiz oranlar1 firmalarin net degerlerini iki sekilde azaltir. Birincisi, azalan
varlik fiyatlar1 ve dolayisiyla firmalarin teminatlarinin degeri lizerinden islemektedir.
Ikincisi, faiz giderlerini arttirarak net nakit akislarini azaltir. Net degerin diismesi,
firmalarin dis finansman primini yiikseltir. Bu da firmalarin dig finansman elde
etmelerini zorlastirir. Boylece firmalar harcamalarini azaltir (Rabin ve Yeager, 1997:

294).

Parasal aktarimda bilango kanali merkez bankasinin potansiyel kredi kullanan
firma bilangolarinin net degeri iizerinde sahip oldugu dogrudan etkiye bagli olarak
calisir.  Genigletici para politikas1  uygulandiginda firmalarin  net degeri
yiikseleceginden, bilangolarinda iyilesme goriilecektir. Net degerin yiikselmesi,
firmalarim  kullandig1  krediyi geri Odemedigi takdirde katlanacagi maliyeti
arttiracaktir. Bu durumda firmalarinin net degerinin ylikselmesi kullandiklar

kredilerle riskli islere girme egilimi azalacaktir (Uslu ve Ozdemir, 2013: 146).

Bilango kanali, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunundan dolay1 ortaya
cikmaktadir. Firmalarin net degerlerinin diisiik olmasi, bu firmaya verilecek kredi

siirecinde karsilasilacak ters se¢im ve kotii niyet sorunlarini giindeme getirecektir.
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Yani firmalarin net degeri ne kadar diisiik olursa ters se¢im ile kotli niyet sorunlari 0
kadar yogun olacaktir. Bu durumda ters se¢imden kaynaklanan potansiyel zararlarin
daha yiiksek olacagini gostermekte ve ters secim olasiligini yiikselten net deger
diisiisti, yatirrm harcamalarmin finansmani olan kredi hacminde daralma ortaya
cikaracaktir. Faiz oranlarmin diismesi igin genisletici para politikasi uygulandiginda
hisse senedi fiyatlarinda yilikselme goriilecek ve bu durum firmanin net degerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu da ters se¢im ve kotii niyet sorunlarinin azalmasina
ve kredi hacminde artisa yol acacaktir. Bdylece firmalarin yatirnm harcamalari

artacaktir. Bu da milli hasilay1 yiikseltecektir (Mishkin, 1996: 10-11);
M1 mp Pl et €IS SECIM |t KOt N1YCL |t KIEATIEN | et [ ot Y 1

Yiikselen hisse senedi fiyatlari, firmalarin net degerlerini yiikselteceginden
bankalar nezdinde kredi itibar1 da yiikselecek boylece kredi erisimlerini

kolaylastiracaktir (Uslu ve Ozdemir, 2013: 146).

Ayrica bilango kanalinin nakit akimi iizerine olusturdugu etkiyle aktarim
mekanizmasi ¢alismaktadir. Nakit akimi, nakit hasilat ile nakit harcama arasindaki
farki ifade etmektedir. Nominal faiz oranlarmi diisiirecek politika uygulandiginda
firmanm nakit akimi hizlanacagindan firmanin bilangosu iizerinde olumlu etki
olusturacaktir. Bilango tizerinde olumlu etki, firmanin veya hanehalkinin likiditesinin
artmasina ve kredi veren kurulus firma veya hanehalkinin borg¢larini 6deme
kapasitesi konusunda daha giivenilir oldugu fikrini verecektir. Dolayisiyla kredi
hacmi artacaktir. Boylece yatirim harcamalar1 ve hasila artacaktir (Mishkin, 1995:
11-12).

M fmm—  i(nominal faiz orans)| ===t NaKit AKIMITmm— terS SECIM |t KOl Niyet | me

Krediler mms 1 1 m—Y1

Burada aktarim kanalinin geleneksel faiz kanalindan dikkat c¢eken farki,
firmalarin nakit akim kanalimi etkileyen faktoriin nominal faiz orani olmasidir.
Geleneksel faiz kanlinin isleyisinde yatirnm harcamalarini etkileyen faiz reel faiz
oranidir. Ayrica firmalarin ve hanehalkinin nakit akim kanalii etkileyen faktoriin

uzun vadeli borglarin faiz orani degil, kisa vadeli borglarin faiz ddemeleridir

(Mishkin, 1995: 11-12).
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Diger taraftan bilango kanali, fiyatlar genel diizeyi ilizerinden reel sektdre
parasal aktarim saglamaktadir. Firmalarin bor¢ 6deme sozlesmeleri sabit nominal
faiz iizerinden yapilmaktadir. Bu durum, fiyatlarda beklenmeyen fiyat artisi
oldugunda firmalarin reel yiikiimliliiklerini diistiriir, fakat firmanin varliklarmin reel
degerini azaltmaz. Beklenmeyen fiyat artist olusturan genisletici para politikasi
uygulandiginda, firmanin net degerinde bir artis olacaktir. Bu durum, ters se¢im ve
kotli niyet sorunlarinin azalmasina ve kredi hacminde artisa bagli olarak yatirim
harcamalarinin ve toplam hasilanin artmasina neden olacaktir (Mishkin, 1995: 12-

13);

M1 == beklenmeyen P71 e ters se¢im ve ahlaki tehliKe |me Krediler e |1 m—
Y1

Bilango kanaly, tiiketicilerin dayaniklt mallar ve konut harcamalar1 tizerinde
yaratilan likidite etkisini dikkate almaktadir. Likidite etkisi goriisii, tiiketicilerin
harcama yapma istegi tizerindeki etkisi ile ¢alismaktadir. Geliri azaltan bir sokta,
tiiketicilerin fon toplamak igin ellerinde bulunan dayanikli tiiketim mallarini ve konut
varliklarim1 satmalar1 durumunda zarar edeceklerdir. Clnki bu satista aktiflerin
gercek degerini elde edemeyeceklerdir. Eger tiiketiciler, finansal varliklari ellerinde
tutarlarsa bu varliklar1 piyasa degerinden kolayca satip nakit bulabileceklerdir. Bu
durumda tiiketicilerin finansal agidan giigliik yasama olasiligi yiiksek oldugundan,
diisiik likiditeli dayanikli tiiketim mallar1 ve konut gibi varliklar1 daha az, likiditesi
yiiksek finansal varliklar1 daha fazla elde tutmayi tercih edeceklerdir. Tiiketicilerin
borglarina oranla ellerinde daha fazla finansal varlik bulundurdugu zaman finansal
sikintiya diigme olasilig1 az olacaktir. Bundan dolayr dayanikli mallar ve konut alma
istegi artacaktir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, finansal varliklarin degeri
yiikselecektir. Bu tiiketicinin mali sikintiya diisme olasihigini azaltacak, dayanikli
tilketim mal1 ile konut harcamalar1 ve toplam hasila artacaktir. Ayrica nakit akiminda
artis yasandiginda finansal sikintiya girme olasilig1 da azalacaktir. Bu da ellerinde
dayanikli tiiketim mallar1 ve konut tutma istegini arttiracaktir (Mishkin, 1996: 13-
14), (Mishkin, 2000: 288).

M7 mmmmp P1 == finansal varliklar] == mali sikinti olasiligl | = dayanikli tiiketim

mal1 ve konut harcamalar: e Y1
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3.5. BEKLENTILER KANALI

Beklentiler kanali temel olarak 6zel sektoriin uzun vadeli beklentilerini
etkileyerek calisir. Etkinligi, saglam bir para politikasi ¢ergevesine dayanan merkez
bankasi, iletisiminin giivenirliligine baghdir. Merkez bankasi, hedefine ulagsmada
yiikksek derecede giivenirliligine sahipse, para politikasi, ekonomik birimlerin
gelecekteki enflasyon beklentilerini yonlendirerek, iicret ve fiyat belirlemede
davraniglarint etkileyerek fiyat gelismeleri iizerinden dogrudan etkili olabilir

(European Central Bank, 2011: 61).

Kredibilitesi yliksek bir merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi
noktasinda ekonomide giiven duygusunun olusturulmasi ve ekonomik birimler
gelecekte gergeklemesi beklenen enflasyon hakkinda fikir verilebildigi siirece fiyat
gelismeleri istikrar altinda tutulabilmektedir. Merkez bankasinin seffaflik ilkesi
dogrultusunda, gelecekle ilgili politika kararlarmin agiklanmasinda piyasalar
tizerinde hedefledigi etkiyi olusturabilmesi, uygulayacagi politikalarin basariya
ulasacagina ekonomik birimlerin inanmasi1 sonucunda gerceklesecektir. Yani merkez
bankasinin yapmis oldugu aciklamalara bagl kalacagi yoniinde giiven olusturmast,
¢ok oOnemlidir. Giivenilir ve seffaf ilkeleri olan merkez bankalari ekonomik
birimlerin beklentilerini yonlendirebilmektedir. Bu durumda gelecege dair faiz
oranlar1 beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz oranlarmmin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Yani uzun vadeli faiz oranlari, gelecek doneme ait kisa vadeli faiz

oranlarina iligkin piyasa beklentilerine bagli olacaktir (TCMB, 2013: 6-7).
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Tablo 1. Aktarim Mekanizmaswinn Ideal Isleyis Siireci

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarini Arttirmasi Sonucunda

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli
Faiz Oranlarini Indirmesi
Sonucunda

- Tiketici ve ireticiler merkez
bankasmin enflasyonla miicadeleye
olan bagliligina inanir.

- Tiiketici ve iireticiler enflasyonun
ve ekonomik goriiniimiin olumlu
olduguna inanr.

Beklentiler ‘ ‘

Kanali - Enflasyonun ~ gelecekte izleyecegi | - Enflasyonun gelecekte
seyre yonelik beklentilerini merkez | izleyecegi seyre yonelik
bankasinin  hedefi ile  uyumlu | beklentilerini merkez bankasinin
olustururlar. hedefi ile uyumlu olustururlar.

- Enflasyon beklentilerinin | -Enflasyon beklentilerinin
degismedigi varsayimiyla, nominal | degismedigi varsayimiyla, nominal
faizler yiikselir. faizler diiser.

- Tiiketiciler harcamalarimi azaltir, | - Tiiketiciler harcamalarimi arttirir,
tasarruflarini arttirir. tasarruflarini azaltir.

- Ureticilerin bor¢lanma maliyeti artar, | - Ureticilerin borglanma maliyeti

Faiz yatirimlari azalir. diiser, yatirimlar artar.

Kanali - Kullanilan kredi miktar1 azalir. - Kullanilan kredi miktari artar.

- Toplam talep azalir, ekonomik ‘

aktivite yavaslar, enflasyon diiser. - Toplam talep artar, ekonomik
aktivite hizlanir, enflasyon artar.

- Bono, hisse senedi, doviz kuru ve | - Bono, hisse senedi, déviz kuru ve

gayrimenkul gibi varliklarin goreli | gayrimenkul gibi varliklarin goreli

fiyatlan diiser. fiyatlar artar.

- Tiketicilerin  gelirleri  azalir, | - Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,

tiikketimleri diiser. tiikketimleri artar.

- Ureticiler, varliklarim1 teminat | - Ureticiler, varliklarini teminat

Varlik gostererek  bor¢  aldiklar1  igin | gostererek bor¢ aldiklari igin

Fiyatlar bor¢lanmalar1  zorlagir, yatirimlart | bor¢lanmalari kolaylasir,

Kanali azalir. ‘ yatirimlari artar.

- Toplam talep azalir, ekonomik ‘

aktivite yavaslar, enflasyon diiser. - Toplam talep artar, ekonomik
aktivite hizlanir, enflasyon artar.

- Her kosulun sabit kaldigi | - Her kosulun sabit kaldig

varsayimiyla, yurt i¢i faiz oranlar1 yurt | varsayimiyla, yurt ici faiz oranlari

dis1 faiz oranlarina kars1 goreli olarak | yurt dis1 faiz oranlarina kars1 goreli

Déviz yiikselir. olarak diiser.

Kuru - Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal | - Ulkeden para cikis1 artar, ulusal

Kanali para deger kazanir. para deger kaybeder.

- D15 ticarete konu olan mallarin goéreli
fiyatlar etkilenir.

Enflasyon diiger.

- Dis ticarete konu olan mallarin
goreli fiyatlar etkilenir.

Enflasyon artar

Kaynak: TCMB Biilten, Say1:6, Haziran 2007.
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IKINCi BOLUM

FAIZ ORANLARI

1. FAIZ VE FAIiZ ORANLARI

Literatiirde faizin gesitli tanimlari bulunmaktadir. Yaygin tanima gore faiz
‘“‘paranin kiralanmasi karsiliginda talep edilen bedel’” seklinde ifade edilmektedir.
Faiz bir bagka sekilde ‘‘kullanima arz edilen sermayenin geliri’” olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica faiz, dar ve genis anlamda da agiklanmaktadir. Dar
anlamda faiz, 6diing verilen fonlara uygulanan ve piyasalarin belirledigi Kira bedeli
olup 6diing verilen fon piyasalarinda arz ve talep iligkisine gore olusmaktadir. Genis
anlamda ise faiz, lretim siirecine katilan sermaye ile iligkili olarak meydana
gelmektedir. Bu anlamda kullanildiginda nakit para, bina, makina sermaye unsuru
sayilacaklarindan dolay1 bunlarin tiimiiniin Kira bedeli olarak tanimlanabilir (Paya,

1998: 113).
1.1. FAIZ ORANLARININ RiSK VE VADE YAPISI

Iktisatcilar faiz oranlarindan degil, tek bir faiz orani iizerinden teori iiretirler.
Bunun nedeni; faiz oranlarinin beraber hareket etmesi nedeniyle tek bir faiz orani
tizerinden yapilan analiz sonuglarinin birden ¢ok faiz orani oldugu durum igin de
gecerli olmasidir. Bor¢ verenlerin fonlarini degerlendirebilecegi farkli vadelerde
hazine bonosu ve tahvil gibi bir¢ok yatirim araci bulunmaktadir. Bu nedenle her
birinin getiri oranlar1 farkhidir (Unsal, 2007: 110). Getiri egrisi, yatirim aracinin
cesitli vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki iliskiyi gosterir. Getiri egrisinin
egimini belirleyen faktorlerden biri enflasyon beklentileridir. Bu nedenle getiri
egrisinin farklilagmasi gelecege yonelik enflasyon beklentilerinde degisim oldugu
seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda, diiz egimli veya egimi azalan bir getiri egrisi,

merkez bankasinin siki para politikast uyguladigmin bir gostergesi seklinde

30



algilanabilir (TCMB, 100 Soruda Merkez Bankaciligi.
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Ki
tap%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/2018/, Erisim Tarihi: 11.03.2019).

Faizlerin risk yapisi, vadeleri ayni1 fakat faiz oranlar1 farkli olan tahvillerin
faiz oranlart arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Vadelerinin aynmi faiz oranlarinin
farklt olmasmin sebebi, risk primidir. Geri édenmeme riski, likidite riski ve vergi
ayricaliklarindaki farkliliklarin olmasi, faiz oranlarinin farkli olmasina neden

olmaktadir. Bunlar (Sekmen, 2017: 135);

i. Geri Odenmeme Riski: Ayni vadeli tahvillerin geri 6deme riski olanla
olmayan arasindaki faiz farki risk primini olusturmaktadir. Boyle bir tahvili satin
alarak risk tistlenebilmesi normal sartlarda 6denebilecek faiz oranindan daha yiiksek

faiz vermek gerekecektir.

ii. Likidite Riski: Bor¢lanma aracinin likiditesi yliksek ise bor¢lanma aracina
talep fazla olur. Bu nedenle likiditesi diisiik olan tahvilin faiz oran1 yiiksek olacaktir.
Bu durumda likiditesi diisiik bir tahvili satin almak i¢in daha yiiksek bir likidite

pirimi 6denmektedir.

iii. Vergi Ayricaliklari: Vergiden muaf olan tahvilin talebinin artmasi

fiyatlarini yiikseltirken, faiz oranini diisiirecektir.

Piyasada cesitli finansal varliklar bulunmakta ve bu finansal varliklarin
faizleri degismektedir. Belirli bir anda degisik varlik faizleri arasinda olusan iliski,
faiz striiktiirii (yapisi) olarak tanimlamaktadir. Faiz yapisi teorisi belirli bir zaman
igin belirlenmis faiz striiktliriiniin zaman iginde sabit kalinigin1 ya da degisiminin
nedenlerini incelemektedir. Teorinin alan, sadece vadeleri farkli fakat bazi ortak
ozellikler tasiyan sabit faizli finansal varliklarin faiz yapisiyla sinirlanmigtir. Faiz
oranlarmin vade yapisini agiklayan modeller, beklentiler teorisi, likidite primi teorisi,

bolinmiis piyasalar teorisidir (Paya, 1998: 125).
1.1.1. Beklentiler Teorisi

Uzun vadeli varliklarin faizi, kisa vadeli faiz beklentilerinin ortalamasina
gore olugmaktadir. Yani aylik faizler %7 iken gelecekte faizlerin %5’e diisecegi

beklentisi varsa ii¢ aylik faizler %5 seviyesinde olacaktir. Diger yandan kisa vadeli
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faizlerde bir degisiklik beklenmedigi durumda kisa ve uzun vadeli faizler ayni
seviyede bulunacaklardir (Paya, 1998: 127).

1.1.2. Likidite Primi Teorisi

Uzun vadeli faiz orani, tahvilin vadesi boyunca gerceklesmesi beklenen kisa
vadeli faiz oranlarinin bir ortalamasi ile bu tahvilin arz ve talep kosullarina karsilik
gelen bir likidite priminin toplamina esittir. Beklentiler teorisine bir risk primi
eklenmesi ile olugsmaktadir (Sekmen, 2017: 138).

1.1.3. Boliinmiis Piyasalar Teorisi

Bu teoriye gore farkli vadeleri igeren piyasalar birbirinden tamamen
bagimsizdir. Yani ddiing alanlar ve 6diing verenler bir piyasadan digerine donmek
istemezler. Farkli vadelerdeki faiz oranlar1 arasindaki iliski yalnizca ayri
piyasalardaki arz ve talep kosullarin1 yansitmaktadir. Bir vadedeki arz veya talepteki
degisiklikler, diger vadelerdeki arz ve talep kosullarinin degismesini gerektirmez
(Parasiz, 1998: 388). Kisacasi, para ve sermaye piyasalari birbirinden bagimsizdir ve

farkli vadelerdeki finansal aktiflerin aralarinda ikame etkisi bulunmamaktadir (Paya,

1998: 127).
1.2. NOMINAL FAIZ ORANI VE REEL FAIZ ORANI

Nominal faiz orani, borg alaninin borg verene 6demeyi taahhiit ettigi nominal
getiri oranini ifade eder. Bankalarin mevduatlara uyguladiklar: faiz, nominal faizdir.
Nominal faiz orani, bor¢lananin bor¢ verenden para kiralamak i¢in 6demesi gereken
fiyat ya da borglananin bor¢ verene onun tiikketimden vazgegmesini saglamak
amaciyla 6demeye razi oldugu getiri oranidir. Reel faiz orani; borglananin borg
verene ddemeyi kabul ettigi nominal getiri orani, nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasindaki farka esittir. Reel faiz orani, nominal faiz oranindan enflasyon

oraninin arindirtlmasi ile olugmaktadir. Reel faiz oran1 hesaplamasi;
Reel faiz oran1 = Nominal faiz orani - Enflasyon orani

Fakat enflasyonun ve nominal faizin yiiksek oldugu durumlarda reel faiz oranini
asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Unsal, 2007: 110);
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Reel faiz oran1 + 1 = (1 + Net Nominal Faiz) / (1 + Beklenen Enflasyon)
2. FAIZ ORANLARIN BELIRLENMESIYLE iLGIiLi TEORILER

Faiz oranlarmin belirlenmesinde teoriler bes baslik altinda toplanmaktadir.
Bunlar; Klasik faiz teorisi, Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar teorisi, Keynes’in faiz
teorisi, Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen sentezi teorisi ve Tobin’in portfdy teorisidir
(Abag, 1980: 11).

2.1. KLASIK FAIZ TEORISI

Klasik teoride faiz orani, ‘reel’ degisken olarak degerlendirilmekte ve denge
faiz oran1 diizeyini tasarruf arzi ve tasarruf talebi (yatirim talebini) belirlemektedir.
Bu kuramda faiz, tasarruf arzinin fiyati olarak kabul edilmektedir. Klasik faiz
teorisine gore, faiz oran1 bugiinkii bir mal ile gelecekteki ayni mal arasindaki tercihi

yansitmaktadir (Abag, 1980: 11).

Irving Fisher zaman tercihi kuraminda faiz teorisini, bireylerin zaman tercihi
ile kayitsizlik egrilerinin toplam servet ve faiz orani etkilerini yansitan biitce dogrusu
kisitlamas1 altinda degerlendirmistir. Buglinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim
arasinda fayda bilesenleri maksimum olacak sekilde dagitilarak, piyasa faiz oranlari
belirlenmektedir. Yiiksek faiz oranlari, bugiinkii tiiketimi azaltarak tasarruflari
artiracaktir. Bu da gelecekte fazla tiiketim firsati saglayacaktir (Giinal, 2010: 51),
(Paya, 1998: 117).

Faiz oranin belirlenmesindeki diger bir belirleyicisi de olan yatirim talebidir
ve faiz orami ile ters iligkilidir. Yani yatinm talebi faiz oranin azalan bir
fonksiyonudur. Ozetle; klasik faiz teorisi tasarruf arzi ile yatirim talebi tarafindan
belirlenmektedir (Giinal, 2010: 51).

2.2. WICKSELL’IN ODUNC VERILEBILIR FONLAR TEORISI

Klasik iktisatgilar, faiz teorilerin agiklanmasinda reel unsuru kullanirken
Neoklasik iktisatgilar, parasal unsurlara da &nem vermislerdir. Odiing verilebilir
fonlar teorisine gore para arzi faiz oranina karsi duyarlidir. Faiz orani, 6diing

verilebilir fonlarin arzinin ve talebinin esitlendigi noktada dengeye gelmektedir. Fon
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arz1 ve talebinde meydana gelen degisme, faiz oranin1 degistirmektedir (Giinal, 2010:

52).

Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar teorisi, Klasik iktisat¢ilarin reel faiz
analizine parasal unsurlar eklenerek olusturulmustur. Wicksell faiz oranlarini parasal
ve dogal (normal) faiz orani seklinde iki grupta degerlendirmistir. Dogal faiz orani,
calistirilan reel sermayeden elde edilen kar orani olarak tanimlanirken, parasal faiz
orani da bankalarin krediler i¢in saptadigi faiz orani seklinde tanimlanir. Wicksell’e
gore parasal faiz oramin dogal faiz oraninin altinda olmasi yatirimlar1 tesvik
etmektedir. Yatirim ve iiretim artistyla enflasyon artacaktir. Parasal faiz oran1 dogal
faiz oranindan yiiksek oldugu durumda ise yatirimlar azalacaktir, bu da enflasyonun
diismesine neden olacaktir (Giinal, 2010: 52).

Wicksell sermaye piyasasinda gergeklesen oOdiing verilebilir fon arzinin
tasarrufun yaninda para yaratmanin iriini oldugunu belirtmistir. Fon talebi ise
yatirim talebinin yaninda atil para talebinden de kaynaklanmaktadir. Bu 6diing fon
arzi ve talebinin esitlendigi denge faiz orani, parasal (piyasa) faiz oranim

gostermektedir (Abag,1980: 12).
2.3. KEYNES’IN FAIZ TEORISI

Klasik faiz teorisi, faizi tikketimden vazge¢menin bir bedeli olarak belirtirken,
Keynes faiz teorisinde ise paradan ayrilmanin karsiligi olarak belirlemistir. Keynes’e
gore faiz orami ‘parasal’ bir degisken olup, tasarruf ve yatirim harcamalarindan
bagimsiz bir sekilde para stokunun arz ve talebiyle belirlenmektedir. Bu durumda
faiz orani, belirli bir para miktarinda, diger servet tutma bicimleri karsisindaki
bireysel para se¢imlerinin siddetine bagli olarak degismektedir (Abag, 1980: 12).
Yani faiz oraninin, nominal bir degisken olarak para arzi ve para talebi tarafindan
belirlendigini ve para talebinin islem, ihtiyat ve spekiilatif amagli olustugunu ortaya

koymaktadir.

Keynesyen analizde faizin iki islevi vardir. Tasarrufun para olarak tutulmasi
ve tasarrufun alternatif yatirim araglara yonelmesi arasindaki se¢imi belirler. Bu
secim faiz oranini, tasarrufu para olarak tutmanm fiyati ya da likiditeden

vazge¢cmenin O0dili seklinde islev gormektedir. Fiyat yiikseldik¢e spekiilatif para

34



talebi azalacaktir. Yani faiz oranlari artikca elde tutulan spekiilatif para miktari

azalacaktir (Keyder ve Ertunga, 2012: 416).

Bir diger islev ise faiz oranin, para piyasasiyla reel piyasa arasinda bag
kurmasidir. Yatirim talebini, sermayenin marjinal etkinligi (i¢ verim orani) ile
piyasa faiz orani arasindaki iligki etkilemektedir. Para arz ve talebi sonucu belirlenen
faiz orani, yatirim talebini etkileyerek reel sektore aktarimi saglamaktadir (Keyder ve

Ertunga, 2012: 416).
2.4. HICKS-HANSEN’IN NEO-KEYNESYEN SENTEZI

Bu teori, Klasik ve Keynesyen teorilerin bazi hususlarimi birlikte ele
almaktadir. Hicks-Hansen’in faiz kuraminda, faiz orani ile gelir seviyesinin tayin
edilmesinde reel kesim ve parasal kesim beraber degerlendirilmektedir. IS-LM
analizi seklinde nitelendirilen bu yaklasim da her gelir seviyesinde yatirim tasarruf
esitligini tek bir faiz orani ile her gelir seviyesinde para talebi sabit para arzi esitligini
tek bir faiz oran1 saglamaktadir. Mal piyasasini gosteren IS egrisi, tiim faiz orani ve
gelir bilesenlerinde dengeyi yansitmaktadir. Para piyasasini gosteren LM egrisini
Olusturan para talebini para arzina esitleyen biitiin faiz orani - gelir bilesenlerini
gostermektedir. Mal piyasasi ile para piyasasini olusturan IS-LM egrilerinin kesistigi
noktada her iki piyasada ayni anda dengeyi saglayan faiz oran1 ve gelir diizeyi elde
edilmektedir. Yani Hicks-Hansen’nin IS-LM analizi faiz oranlarinin belirlenmesinde,
reel unsurlar1 ve bunlara etki eden faktorler ile parasal unsurlar ve bunlara etki eden
faktorleri de dikkate almaktadir (Giinal, 2010: 53).

2.5. TOBIN’IN PORTFOY TEORISI

Tobin’in portfoy teorisine gore bireylerin portfoyleri parasal, finansal ve reel
yatirim araglari aktiflerinden olusmaktadir. Bireyler bu aktiflerin goreli fiyat ve
getirileri durumlarina gore portfoylerini diizenlemektedirler. Portfoy dengesi, ¢esitli
yatirim araglariin getiri oranlar esitligini temsil etmektedir (Keyder, Ertunga, 2012:
416). Yani portfoylin yapisi, dengenin optimumdan sapma gostermesi durumunda
ekonomik birimlerin reel veya finansal aktifleri satarak (ya da satin alarak) tepki

gostermesiyle olugmaktadir (Abag, 1980: 13).

35



Portfdy denge teorisinde en Onemli katki para talebi fonksiyonun
belirlenmesindeki risk faktoriine yer vermis olmasidir. Portfoy dengesi teorisinde,
para talebi denklemindeki bagimli degiskenin para talebinin toplam degerlere orani
biciminde tanimlanmaktadir. Burada aciklayici faktorler arasinda cesitli yatirim
araglarinin getiri oranlar1 bulunmaktadir. Bu durumun faiz kuramina katkisi, faiz
oraninin belirlenmesinde diger yatirim araglari arzinin da etkili oldugudur (Keyder

ve Ertunga, 2012: 369-417).
3. FAiZ ORANLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Faiz oranlarini etkileyen pek cok faktor vardir. Bunlar; para arzi, enflasyon,
doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu i¢ bor¢lanmasi ve giiven olarak

sayilabilir.
3.1. PARA ARZI

Literatiirde para arzindaki degismelerin faiz oranlar tizerine etkileri ile ilgili
farkli goriisler mevceuttur. Para arzindaki artisin faiz oranlarini diisiirecegi kanisi, faiz
oranlar1 diizeyi ile talep edilen para miktar1 arsindaki likidite tercihi iligkisinden
kaynaklanmaktadir. Tobin’e gore faiz oranlari, para arzindaki artigin gelirdeki artiga
bagli olarak likidite egrisini yukar1 kaydirmasiyla eski seviyesine gelmeyecek ve
daha da yiikseltecektir. Genel olarak, para otoriterleri para arzindaki artisin faiz
oranlarini diistirecegini kabul ederler ve faiz oranlarini kontrol etmek icin bu iliskiye
giivenirler. Acik piyasa satin alimlari ile (senet fiyatlar yiikselmesine ve hasilatlarin
diismesi) para arzinda bir artig, piyasa faiz oranlarin1 diisiirme egilimindedir. Faiz
orani hareketleri para politikasinin gostergesi olarak sik sik dikkate alimmaktadir.

(Parasiz, 1998: 379).

Para arzindaki degismelerin sonuglarinin belirleyicisi olan dort etki
bulunmaktadir. Bu dort etki; likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi,
enflasyonist beklentiler etkisidir (Paya, 1998: 121);

i. Likidite etkisi: Para arzindaki artis, diger kosullar sabitken, fiyat diizeyinde
artts olmadig1 i¢in eldeki para miktarin1 artiracaktir. Bu duruma likidite etkisi

denilmektedir. Para arzindaki artis likidite etkisi ile faiz oranin diistirecektir.
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ii. Fiyatlar genel diizeyi etkisi: Para arzindaki artis, harcamalara yonelip
fiyatlar genel diizeyinde yilikselmeye neden olur. Boyle durumda fon arz edenler
daha yiiksek faiz talep ederler. Para arzindaki artis, fiyat etkisiyle faiz oranlarimi

yiikseltebilir.

iii. Gelir etkisi: Para arzinin artisi ile elde tutulan para miktari artacaktir. Bu
durum, bono fiyatlarin1 yiikselterek faiz oranlarinin diisiirmesine neden olacak ve
gelirinin harcamaya c¢evrilmesiyle mal ve hizmetlere olan talep artacaktir.
Ekonomide atil kapasite varsa mal ve hizmet iiretimi artacak, milli gelir
yiikselecektir. Gelir etkisi, para talebini artiracaktir. Bu da likidite sikintisina diisen
kisilerin tahvil satislarina yonelmesine ve tahvil fiyatlarini diisiirerek, faiz oranlariin

artmasina neden olacaktir.

iv. Enflasyonist beklentiler etkisi (Fisher etkisi): Irving Fisher esitligine
gore nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina
esittir. Fisher denklemi, enflasyon beklentisine kapilan bireylerin, ddiing verirken
piyasada cari faizin yaninda anaparanin enflasyon karsisinda erimesini telafi etmek
icin bir ek prim talep edeceklerini gstermektedir. Para arzinin artmasi ile enflasyon
beklentisine girilmesi beklenen enflasyon oranmni yiikselterek faiz oranlarini

arttiracaktir.
3.2. ENFLASYON

Fisher, enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskiye isaret etmektedir. Fiyat
enflasyonu, anaparanin reel degerini ve faizi diisiirerek 6diing verenlerin sermaye
kaybina ugramasina neden olur. Odiing verenler ve &diing alanlar ayni bekleyis
icinde ise piyasa faiz orami reel faiz oranini beklenen fiyat artislarinin anapara arti
faizle ¢arpimi kadar asacaktir. Beklenen fiyat diisiisleri reel sermaye degerleri
tizerinde ters yonde etki olusturacaktir. Fisher etkisi, sadece beklenen enflasyon ile
faiz oranlan arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Para arzi ve faiz oranlar
arasindaki 1liskiyi degerlendirmemektedir. Fakat para arzindaki artig fiyatlara
yansitildiginda Fisher etkisi islemektedir. Fisher etkisinin faiz oranlarini yiikseltmesi
icin halkin enflasyonda artig beklentisi icinde olmasi gerekir (Parasiz, 1998: 380-
381).
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Fisher denklemi, uzun vadeli faiz oranlar1 i¢in beklenen reel faiz oraninin
ayni kaldigin1 ve beklenen enflasyon oraninin da artigini, bunun da nominal ‘piyasa’

faiz oranin1 yiikselttigini géstermektedir (Parasiz, 1998:387).

Ireland (1996) ise politika yapicilarinin, uzun dénem faiz oranlarindaki hizli
artisin  nedeninin enflasyon beklentilerindeki artis oldugunu belirtmektedir.
Dolayistyla uzun donem faiz oranlarinin temel belirleyicisi, enflasyon orani ve buna
bagl olarak uzun donemli enflasyon beklentileridir (Afsar ve Dogan, 2017: 106).
Boylece enflasyon oranlarindaki artistan dolay:r bireyler, sermayelerini enflasyonun

olumsuz etkilerinden koruyabilmek i¢in daha yiiksek faiz oranlarina bagvuracaktir.
3.3. DOVIZ KURU

Faiz oranlan iizerinde doviz kuru degiskeni de etkili olmaktadir. Doviz
kurunun faiz oranlar: tizerindeki bu etkisi dolayli sekilde olmaktadir. Dolayli olan bu
etki, ihracat ve ithalat yoluyla olusmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu
esnek kur sisteminde, doviz kurundaki artis ihracati artirarak ulusal geliri
yiikseltmektedir. Ulusal gelirin yiikselmesiyle birlikte para talebi artacak ve buna
bagli olarak faiz oranlarinin yiikkselmesine yol agacaktir. Doviz kurlarindaki azalis ise
ihracati azaltmakta ve ulusal geliri ve para talebini azaltarak faiz oranlarini
diistirmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 911).

3.4. KAMU iC BORCLANMASI

Kamu agiklarinin dis borgla finanse edilmesinin dis 6demeler {izerinde etkisi
bor¢lanilan anapara ve faizlerin ddemeler dengesi iizerindeki baskisiyla ortaya
¢ikmaktadir. Diger taraftan i¢ borg ile finanse edilen kamu agiklarinin ilk etkisi, faiz
oranlar tizerinde gergeklesmektedir. Bu acgiklarin finansmani i¢ borg¢lanmayla
karsilandiginda faiz oranlar1 artmaktadir. Atil fonlarmm olmadigi, tasarruflarin
yatirnmlardan diisiik oldugu durumda yeni bor¢ bulmak igin tek yol faiz oranini
yiikseltmektir (Sonat, 1996: 123). Yani tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomide

kamu agiklarinin finansmani i¢ bor¢lanmayla gergeklesirse faiz oranlari yiikselir.
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3.5. ULUSLARARASI FAIZ ORANLARI

Uluslararas1 fon talebi ve arzina gore olusan uluslararasi faiz oranlarinda
herhangi bir degisme uluslararasi sermaye hareketliligini daha duyarli hale
getirmektedir. Uluslararasi faiz oranlarinda yasanan degismeler, ulusal faiz oranlari
tizerinde etkili olmaktadir. Uluslararas1 faiz oranlarindaki artis ya da azalig
durumlarinda uluslararasi sermaye hareketliligi yasanmaktadir. Uluslararasi faiz
oranlarinda  bir artis yasandiginda ulusal ekonomide sermaye ¢ikisi
gerceklesmektedir. Bu durum ise ulusal ekonomide fon arzinda azalmaya Yol
acacaktir. Buna bagl olarak fon talebi sabitken, fon arzinda azalma yasanmasi ulusal
faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Ote yandan uluslararasi faiz oraninda
diistis oldugunda ulusal ekonomide sermaye girisi artacaktir. Bundan dolayr ulusal
ekonomide fon arzinda artis yasanacak ve fon talebi sabitken ulusal faiz oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Ulusal faiz oranlari, uluslararasi faiz oranlarinda yasanan
degismeye duyarli olarak artacak veya azalacaktir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 911-
912).

3.6. GUVEN

Bir ekonomide belirsizliklerin yasanmasi1 ekonomik gelismeyi etkilemektedir.
Ekonomide giiven faktorii bu konuda 6nemli bir unsurdur. Giiven faktorii, ekonomi
icin istikrar temin eder ve belirsizlikleri azaltir. Belirsizligin azalmasi, faiz
oranlarinda diisiis yoniinde etkili olmaktadir. Ekonomide giivensizlik ortami,
belirsizligi artirmakta ve ekonomik aktivitelerin maliyetini yiikseltmektedir ve faiz

oranlart artmaktadir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 912).

4. TURKITE’'DE FAiZ POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI

Tiirkiye’de faiz oranlari; 1933 -1960 yillar1 arasinda yasa ile belirlenen tavan
faiz oranlar1 olarak, 1960’dan sonra da faiz kararnameleri ile belirlenmistir. Faiz
oranlarinin piyasa sistemi ig¢inde olusumunu agiklayan faiz teorileri (klasik faiz
teorisi, odiing verilebilir fonlar, likidite teorisi ve portfoy teorisi) yerine kamu
otoritesi etkili olmustur (Abag, 1980: 112,120).
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Tirkiye’de 1 Temmuz 1980 yilindan itibaren serbest faiz politikasi
uygulanmistir. 2000-Subat 2001 donemlerinde kura dayali rejim uygulamasi ile faiz
oranlariin belirlenmesi piyasaya birakilmistir. TCMB, Subat 2001- 2005 yillarinda
dalgali kur sisteminde uygulanan parasal hedefleme rejiminde ve 2006 yilindan sonra
uygulanan enflasyon hedeflemesinde temel politika araci olarak kisa vadeli faiz

oranlarini kullanmistir (Keyder ve Ertunga, 2012: 88-95).

TCMB enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde ekonomik ve finansal
gelismelerin seyrine goére politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklik
yaparak ekonomiye yon vermektedir. Merkez bankasi faiz kararlari, enflasyon
durumuna gore toplam talep ve arz dengesi, iicret, maliyet, enflasyon beklentileri
gibi parasal gostergeler ile dis soklara karsi problemleri dikkate alinarak ortaya
cikmaktadir.

Para Politikas1 Kurulu (PPK) 2006 yilinin ilk ¢eyreginde, kisa vadeli faizleri
sabit tutmus, enflasyondaki diisiis egilimin yilin ikinci g¢eyreginde de diisecegi
tahminine gore belirlemistir. Ekonomide yasanan bazi durumlarin hizmet sektoriinde,
fiyat artis1 olmasi, arz ve talebin enflasyona verdigi destegin azalmasi ve ham madde
maliyetlerine iligkin risklerin olmasi nedeniyle para politikasinda temkinli
yaklasimin devam edilmesi karar1 alinmigtir (TCMB, PPKK, 2006 Ocak- Subat -
Mart). 2008 yilinda kiiresel finansal piyasalarda yasanan problemlerin etkisi ile Para
Politikas1 Kurulu, 2008 yilinin son ¢eyreginde kisa vadeli faizlerde indirime gidilme
karar1 almigtir. Kasim ayinda kisa vadeli faizlerde 50 baz puan, Aralik ayinda 125
baz puan indirilmesine karar verilmistir. Kiiresel kredi piyasalarinin ve ekonomik
sorunlarin i¢ ve dis talebi sinirlamaya devam edecegi ve enflasyondaki baskilar asagi
yonlii seyredeceginden kurul faiz oranlarinda indirme karar1 almistir (TCMB, PPKK,

2008 Kasim-Aralik).

TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin daha aktif bir sekilde kullanilmasimi saglayan farkli faiz koridoru
sistemine gegmistir. Geleneksel faiz koridoru sisteminden farklilasan bu sistem,
merkez bankasinin piyasadaki olagan dis1 hareketlere daha hizli tepki verebilme
olanagin1 sunmaktadir. Merkez bankalari geleneksel faiz koridoru sisteminde tek

politika faizi lizerinden piyasaya kisa vadeli fon saglayarak para politikalarini
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yuriitmektedirler. Fakat bu farklilasan koridor sistemiyle ilan edilen taban ve tavan
faiz oranlarini degistirmeden sadece fonlamanin igerigi degistirilerek, kisa vadeli
fonlama faizinde degisiklik yapilmasina olanak saglanmistir. Bu kisa vadeli fonlama
faizi, agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) olarak tanmimlanir (Kiiglikgode,
2016: 1).

Agirlikli ortalama fonlama faizi, faiz koridoru band: i¢inde yer almaktadir.
Burada Merkez Bankasi fonlama kompozisyonunu ayarlanarak piyasada olusan faiz
oranlarinin politika faizinden farklt olmasma izin verilebilirken gecici fiyat
hareketlerinin beklentiler tizerinden enflasyondaki degismelere bagli olarak ek
parasal sikilasma yapabilmektedir (TCMB, 2013: 14). Bu fonlama kompozisyonu

para politikasinin durusu tizerinde 6nemli bir etki olusturmaktadir (Kara, 2015: 5).

TCMB, kisa vadeli politika faizlerinin yaninda faiz koridoru ile birlikte
zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi politika araglar
kullanmaktadir. Bu araglarla fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 koruyacak
sekilde hareket edilmesi amaglanmistir. 2010 yilinin son donemlerinde giiglii
sermaye girisleri ile cari dengede bozulma ve kredi genislemesinde hizlanma
yagsanmustir. Politika araci olan faiz artis1 ile karsilik verilmesi durumunda sermaye
girislerinin beslemesiyle makro finansal dengesizliklerin daha da arttirmas: alternatif
politika araglarin1 giindeme getirmistir. Bu baglamda TCMB, sermaye girigini
yavaslatmak i¢in kisa vadeli faizleri diisiik tutacak, diger yandan kredi artis hizini
azaltmak amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda artis olacak sekilde stratejik bir

uygulamay1 ortaya koymustur (Basg1 ve Kara, 2011: 5).
4.1. TURKIYE’DE FAIZLERIN SINIFLANDIRILMASI

Tiirkiye’de finansal kesimde ¢esitli faiz oranlar1 uygulanmaktadir. Bunlari;
banka kesiminde uygulanan faiz oranlari, kamu kesiminde, 6zel kesimde ve merkez

bankasinca uygulanan faiz oranlaridir.
4.1.1. Banka Kesiminde Uygulanan Faizler

Bankalarin uyguladig: faizler, mevduat faizi ve kredi faizi olarak iki grupta

degerlendirilmektedir. Ilki mevduat faizi bankalarin, vadeli mevduat hesab1 bulunan
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mevduat sahibi kisilere 6dedikleri faizlerdir. Kredi faizi, bankalarca agilan kredilere
uygulanan faizlerdir. Bankalarin farkli kesimlere actiklari ¢esitli krediler

bulunmaktadir (Abag, 1980: 112).
4.1.2. Kamu Kesiminde Uygulanan Faizler

Tahvil ve bono faizleri ve gosterge faizi seklinde degerlendirilmektedir.
Vadesi 1 yil ve daha uzun olan Devlet Tahvili ile vadesi 1 yildan kisa olan Hazine
Bonosu faizidir. Bunlar Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) olarak ifade edilir.
Gosterge faizi, vadesine 2 yil kalmis olup ve 3 ayda bir kupon 6demeli olan alim
satim olarak ¢ok islem goren Devlet Tahvilinin ikincil piyasadaki faizine
denilmektedir (http://www.mahfiegilmez.com/2013/07/guncellenmis-faiz-dersi.html,
Erisim Tarihi: 16.07.2018).

4.1.3. Ozel Kesimde Uygulanan Faizler

Ozel kesimde uygulanan faiz oranlar sirketlerin dis finansman
gereksinimlerini karsilamak amaciyla piyasaya siirdiikleri tahviller lizerindeki faiz
oranidir. Uretici veya dagitict sirketlerin taksitli satiglarinda  tiiketiciler igin

kullandirdiklar1 kredi faiz oranlaridir (Abag, 1980: 112).
4.1.4. Merkez Bankasi Faizleri

Merkez bankalar1 para politikasi amacina uygun olarak bir¢ok faiz tiirii

kullanmaktadir.

i. Gecelik Islemlerde Uygulanan Faiz: TCMB’nin, gecelik olarak borg
almak ya da gecelik olarak bor¢ vermek isteyen bankalara uyguladig: faizdir. TCMB,
piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek amaciyla farkli araglar kullanarak miidahale
etmektedir. Merkez Bankasi bu aragla, piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa vadeli
(giinliik veya haftalik) likidite saglayabildigi gibi fon fazlasi olan bankalardan
gecelik vadede bor¢ alabilmektedir. Yani bankalarin gegici likidite sikigikligi
durumunda merkez bankasindan borglandigi faiz, merkez bankasi bor¢ verme
durumda uygulanan faizdir. TCMB’nin gecelik vadede bankalara bor¢ verme ve

bankalardan bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan ‘“faiz koridoru” olarak
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adlandirilmaktadir. Grafik 1’de 2013-2018 doneminde TCMB faiz koridoru ve
piyasa faizi verilerine dair gorsel yer almaktadir. Faiz koridorun iist bandi borg
verme alt bandinda bor¢ alma faizi bulunmaktadir. Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme
faizleri arasinda kalan yani faiz koridoru igerisinde piyasa faizleri olugmaktadir

(TCMB, 2012: 4).

Piyasa faiz orani, piyasada likidite fazlasi oldugu durumda merkez bankasi
bor¢ alma faizine yakin yerde, piyasada likidite a¢ikligi durumunda ise piyasa faizi
merkez bankasimin borg verme faizine yakin bir yerde gerceklesir (Uslu ve Ozdemir,

2013: 205).

TCMB, ikincil piyasada olusacak kisa vadeli faiz oranlarini, déviz kurlarini
ve kredi biiyiime hizlarin1 etkileyebilmek igin gecelik islemlerde uygulanan faiz
kullanmaktadir (http://www.mahfiegilmez.com/2017/01/merkez-bankasi-faizleri-ve-
faiz.html, Erisim Tarihi: 16.07.2018).

Sekil 4. TCMB Faizler ve BIST Gecelik Faizler(%)(2013-2018)

I Gecelik Bore Alma-Verme Faiz Koridoru

TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 ginlik HQ)

1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
—Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri_Kapanis (5 glinlik HO)
=GLP Bor¢ Verme Faizi

28
26
24
22
20
18
16
14
12
10

[ T SNE TN —S N = 2]

.13
D4.14
DS_14
B2.15
B7.15
0215
D5.16
10.16
03.17
D8.17
01.18 4
D6.18

Kaynak: TCMB Temel Ekonomik Gelismeler, Arastirma ve Para Politikas1 Genel
Midirligi 22 Kasim 2018: 76
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ii. Bir Hafta Vadeli Repo Islemlerine Uygulanan Faiz (Politika Faizi):
TCMB, bir hafta vadeli repo ihalelerini PPK tarafindan tespit edilen faiz oranindan
miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirilmektedir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir,
2015: 461). Yani TCMB bir hafta vadeli repo ihalesi ile bankalara bor¢ vermektedir.
TCMB, bankalara yonelik fonlamay: haftalik repo islemiyle yaptigindan bir hafta
vadeli repo faizi ‘politika faizi’ olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2012: 4). Grafik

1’de TCMB borg alma ve borg¢ verme koridorundaki politika faizi yer almaktadir.

TCMB bir hafta repo islemleri ile banka ve finans kurumlarinin piyasada
uyguladig1 faiz oranlarini, banka kredilerinin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi
varliklarin fiyatlarini etkileyebilmektedir
(http://www.mahfiegilmez.com/2017/01/merkez-bankasi-faizleri-ve-faiz.html,
Erisim Tarihi: 16.07.2018).

ili. Ge¢ Likidite Penceresi Faizi (GLP): Merkez Bankasimin nihai kredi
mercii sifatiyla, giin sonunda 6deme sistemlerinde ortaya cikabilecek sorunlarin
Onlenmesi i¢in bankalara gegcici nitelikteki likidite ihtiyaglarini karsilamalart icin
teminatlar1 karsiliginda sagladigi Tirk lirast borglanma imkanidir (TCMB, 100
Soruda Merkez Bankaciligi,
http//www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Kita
p%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/2018/, Erisim Tarihi: 11.03.2019).

Bankalar giin sonunda hesaplarin1 kapatmak ya da ellerinde bulunan parayi
bor¢ vermek icin tam is giinlerinde saat 16.00-17.00, yarim is giinlerinde 12:00—
12:30, zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin son is gilinlinde ise tam is giinii oldugunda
16:00-17:15 arasinda, yarim is giinii oldugunda 12:00—12:45 arasinda TCMB’den
teminat karsiligi olmak {izere limitsiz olarak borglanabilme ya da TCMB’ye borg

verebilme faizidir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 461).

iv. Reeskont ve Avans Faizi: Reeskont, iskonto edilmis yani bir bedel
karsiligr el degistirmis (iskonto) olan kiymetlerin, bir bedel karsiligi tekrardan el
degistirilmesini (reiskonto) ifade etmektedir. Merkez bankasi, bankalarin gegici
likidite ihtiyacini karsilamak i¢in bankalar tarafindan verilen ticari senet ve vesikalar
reeskont olarak kabul edilir. Bu islemler icin Merkez Bankasi tarafindan uygulanan

faize ‘’reeskont faiz orani’” olarak adlandirilmaktadir. Reeskonta kabul edilecek
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senetler karsihiginda avans da verilebilmektedir. Ticari senet ve belgeler, devlet
tahvilleri ve borsada kayitli tahviller avans i¢in alinan senetlerdir. Ekonomideki kredi
genislemesi ve para arzina gore belirlenen reeskont faiz orani, mevcut durumda
uygulanan para politikas1 kapsaminda politika araci olarak Onemini yitirmistir
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Menu/Temel+Faliyetler/
Para+Politikasi/Reeskontt+ve+Avans+Faiz+Oranlari, Erisim Tarihi: 15.02.2019).

13 Eylil 2018 tarihi itibariyle Para Politikasi Kurulu Karart TCMB faiz

oranlar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. TCMB faiz Oranlar

TCMB Faiz Cesitleri Oran (%)
Haftalik vadeli repo faizi (politika faizi) 24,00
Gecelik islemlerde uygulanan faiz

Borg alma faizi 22,50
Borg verme faizi 24,00
Geg likidite penceresi faiz

Borg¢ alma faizi 0,00
Borg verme faizi 24,00
Reeskont ve avans islemleri

Reeskont faizi 18,50
Avans faizi 19,50
Agwrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti 24,01

4.2. TURKIYE'DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Merkez bankasinin belirlemis oldugu kisa vadeli faiz oranlar ile piyasadaki
faiz oranlar iligkisine geleneksel faiz kanali da tanimi yapilmaktadir. Bu faiz kanali,
para politikasinin ekonomiyi etkileme ve yonlendirme araci olarak biiyiilk 6nem
tasimaktadir (Kiiciikgode, 2016: 1). Merkez bankasi faiz g¢esitlerinin bu kadar fazla
olmasi, faizin aktarim agisindan piyasa ve reel kesim iizerinde etkisini ortaya
cikarmaktadir. TCMB’nin genis faiz koridoru sisteminde uyguladig: faiz politikalari
parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalini daha ilging hale getirmistir. TCMB’nin
ilan ettigi resmi faizlerle bankalarin maruz kaldiklar1 kisa vadeli faizler arasinda
politika se¢imi birbirinden farklilasabilmektedir. Bu durumda bankalarin kredi ve

mevduat faizlerini belirlerken hangi kisa vadeli faiz oranlarimi dikkate alacagi konusu
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onem arz etmektedir. Ciinkli para politikasi durusunun ve parasal aktarim

mekanizmasinin anlasilmasinin énemi bityiiktiir (Binici, Kara ve Ozlii, 2016: 2).

Bu konuda, Binici vd. (2016) c¢alismasinda resmi faizler ile fiili faizler
arasindaki farklilasmay1 inceleyerek, bankalar bazinda faiz koridoru politikasinin
onemi degerlendirilmistir. Kara (2015) ¢alismada, kisa vadeli fiili faizlerin TCMB
ortalama fonlama faizi ve bankalararasi gecelik faizin kredi ve mevduat
fiyatlamasinda ve parasal aktarim mekanizmasi siirecinde Onemli bir degisken

oldugunu ifade etmektedir.

Talep diizeyini dolayisiyla iiretimi etkileyen faiz, mevduat ve kredi faizleri
gibi uzun vadeli faizlerdir. Bu durumda merkez bankasinin politika faizinin uzun
vadeli faizleri etkilemesi, ilk durumda bankalarin kendi aralarinda kisa vadeli fon
alip sattiklar1 piyasadaki faizi etkilemesi gerekmektedir. Bu nedenle politika faizinin
kisa vadeli piyasa faizini etkilemesi ve buradan talebi etkileyen uzun vadeli faiz
oranlarma geciskenlik olmasi gerekmektedir (Ozatay, 2012: 9). Boylece talep diizeyi

ve liretim diizeyi etkilenebilmektedir.

Cavusoglu (2010) c¢alismasinda, Tiurkiye’nin 2002-2009 dénemlerini
kapsayan faiz oranlarinin gegiskenligini incelemistir. Faiz oranlarinin hizli ve uzun
vadede vyiiksek diizeyde gerceklestigini belirtmistir. incelenen dénemde, arz
acisindan, bankalarin iglevleri ve kredi hacminde artis; talep acisindan baktigimizda
ise ertelenmis tiiketim harcamalarinin da canlanmasiyla kredi talebinde artig oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Bu hususta, kisa vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli
faiz oranlarina gegisin belirginlesmesi faiz kanalinin etkinligini artirmistir (TCMB,

2013: 10).

Merkez bankasi belirlemis oldugu kisa vadeli faiz oranlariyla uzun vadeli
faizleri etkilemesi, gelecekle ilgili beklentilerin yonlendirilmesiyle olugmaktadir.
Boylelikle fiziksel yatirimlarin karliliklarini, hisse senedi fiyatlarimi ve doviz
kurlarmi etkileyebilmektedir. Yatirim, tiiketim, ihracat ve ithalat degiskenleri kisa
vadeli faizlerden etkilenmis olmaktadir. Bu da toplam talep ve toplam arzin
degismesine ve sonug olarak fiyat ve gelir diizeyindeki degisme ile birlikte issizlik

diizeyi degismektedir (Ozatay, 2011: 219).
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Merkez bankasi faiz kanaliyla bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirerek,
tilketici ve dretici kararlarin1 etkiler ve toplam talebi degistirebilir. Burada
iireticilerin yatirnm ve harcama kararlarini etkileyen reel faiz oranlarindaki diisiis,
Sermayenin maliyetine yansiyarak maliyetleri azaltmaktadir. Bu durumda yatirimci
yatirim harcamalarini artirmakta ve boylece iiretimin devamliligi saglanmaktadir.
Ayrica reel faizlerin diismesiyle tiiketiciler tasarrufta bulunmayarak tiiketim
harcamalarin1 artirmaktadirlar (TCMB, 2013: 5). Dolayisiyla faiz kanali, tiretici ve
tiikketici kesimi kararlarini etkileyerek makro degiskenlerde bir takim degismelere
neden olarak toplam talep ve toplam arzi etkileyebilmektedir. Bdylece para

politikalar1 ekonomiyi etkilemekte ve yonlendirebilmektedir.

Tablo 3. Faiz Kanali Isleyisi

TCMB kisa vadeli | (Fiyat katilig1 | Tiketici ve dretici | Nihai olarak tiretim
faiz oranlarindaki | varsayimi altinda) kararlarini ve fiyat diizeylerine
degisme Piyasa faizleri | etkilemesi reel | yansimakta  toplam
etkileyerek uzun | sektorlerde talebi
vadeli reel faizlere | olusturdugu etki ile | degistirmektedir.
yansif. birlikte

Kisa wvadeli faiz | Beklentilere = gore | Tiiketicinin tasarruf | Nihai olarak  milli

oranlari diiserse uzun vadeli reel | egilimi azalir, | hasila artar ve toplam
(11) faizlerde diiser. tiiketim harcamalar1 | talep artar.
(1)} artar.
Ureticinin  sermaye
maliyeti diiser,
yatirim harcamalari
artar.
Kisa vadeli | Beklentilere  gore | Tiiketicinin tasarruf | Nihai olarak  milli
faizlerde yiikselme | uzun vadeli reel | egilimi artar, | gelir azalir ve toplam
am faizler yikselir. titketim harcamalan | talep azalir.
1) azalir.

Ureticinin  sermaye
maliyeti  yiikselir,
yatirim harcamalari
azalir.

Kaynak: Tablo yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Dalgali doviz kuru rejimi uygulanmasi ve enflasyon hedeflemesine gegis ile
kisa vadeli faiz oranlarinin politika araci olarak kullanilmas: doviz kurunu daha
oynak bir hale getirmistir. Enflasyonun degisimine yonelik ekonomik birimlerin
doviz kurunu referans aldigi bir veri olma niteligi 6nemli 6lgiide azalmistir. 2001
Krizi sonrasi kredi kanalinin islerliginde artis yasanmistir. Yapilan yapisal yenilikler
ile birlikte kamu harcamalarinin kontrol edilmesiyle beraber biiylime desteklenmistir.
Bu desteklenme gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle
yiikselen piyasa ekonomilerindeki likidite artig1 ve reel faiz oranlarinin diismesiyle
bankalar, hiikiimet harcamalarinin finansmanin yerine finansal aracilik faaliyetleri
yeniden kullanilmaya baslanmistir. Bu durum, politika faiz oranlarindaki
degismelere gore baglh olarak bankalarin kullanima sunulan kredi miktar1 ile toplam

talep ve enflasyon etkilenmeye baslamistir (TCMB, 2013: 10-11).

TCMB faiz koridoru sistemiyle birlikte kredi ve doviz kuru kanallarin1 ayri
ayr1 etkileme gereksinimi ortaya ¢cikmistir. Mesela, finansal istikrar i¢in sermaye
girislerinin fazlalastigi zamanlarda kredilerin azaltilmasi ve milli paranin degerinin
ekonomi kriterlerince belirlenen hareket alanindan asir1 sapmasina miisamaha
gosterilmemesi gerekebilmektedir. Fakat boyle bir durumda faizlerdeki artig, milli
paray1 daha da degerlendirecektir. Bundan dolayr hem kredilerin hem de doéviz
kurunun amaclanan yonde hareket edebilmesi i¢in merkez bankasinin kisa vadeli faiz
ile beraber baska araglar1 da kullanmasi uygun olabilir (Kara, 2012: 7). Yani sistem,
sermaye hareketlerindeki yasanan oynakliga karsi tepki verebilirken ayni zamanda

bankalarin kredi ve mevduat faizlerini etkileyebilmektedir.

Bu sistem, TCMB’nin piyasaya cesitli kanallardan sagladigi kisa vadeli
fonlarin ortalama maliyetini giinliik olarak degerlendirmekte ve bir kontrol degiskeni
olarak kullanilmaktadir. Bu durumda TCMB likidite agig1 olan bankalarin marjinal
kredi maliyetlerini yiiksek degerde etkileyebilmekte ve merkez bankasi fonlama
faizine dair belirsizligi politika araci olarak kullanabilmektedir. Bu belirsizligin
derecesi faiz koridorunun genisligi ile kisa vadeli faizin tahmin edilebilirligine bagl
olmaktadir. Soyle ki, kredilerde hizlanma oldugunda TCMB fonlama konusunda
belirsizligi artirmaktadir. Yani TCMB fonlama miktart ile maliyeti konusunda
belirsizligi artirmaktadir. Tersi durumda kredilerde yavaslama oldugunda bu

belirsizligi azaltabilmektedir. Faiz koridoru yukari yonlii genigletilerek ek
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sikilagtirma yapilmasi krediler tizerinde onemli bir etki olabilmektedir (TCMB,
2013: 13).

Merkez bankasi, bankalara yliksek bir orandan fonlama yapmasi, agirlikli
ortalama fonlama maliyetinde yiikselis yasanmasina neden olmaktadir. Bankalar bu
durumda maliyet artiglarin1 6zel sektore yansitmasina neden olmaktadir. Bu durum,
daraltici politika etkilerini olustururken merkez bankasmin enflasyon hedefine
yaklagsmasina yardimci olmaktadir. Fakat ayn1 zamanda biiylime ile ilgili sorunlar da
ortaya ¢ikmaktadir (igellioglu, 2017: 28-29). Ozel sektériin fon kullanimda azalis,
yatirimda diismeye ve bodylece liretimin azalmasina neden olmaktadir. Parasal
genisleme agisindan bakarsak; merkez bankasimin bankalara diisiik oranda fonlama
yapmasi, agirlikli ortalama fonlama maliyetini diisiirmektedir. Bu durum, bankalarin
maliyetlerinde azalisa neden olacak ve boylece 06zel sektoriin fon kullanimi
artacaktir. Yatirma bagl olarak {iretimin siirmesine ve talep yoniinde artis

yagsanmasina neden olabilecektir.

Doviz kuru kanali agisindan TCMB Koridor sisteminde, sermaye akimlarinin
giiclii oldugu donemlerde faiz koridoru asag1 yonlii genisletilerek faiz oynaklig: ciddi
anlamda artirilabilirken, sermaye akimlarinin zayif oldugu donemlerde koridor
yukar1 yonlii genisletilerek doviz kuru oynakligi azaltilabilmektedir. Burada, her iki
yonde de sermaye akimlarinin tersine ¢alisan bir sistem kurgulanmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmas1 alaninda doviz kurunun enflasyon tizerindeki etki agisindan
daha ¢ok maliyet yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu kanal diger kanallara gore daha
hizli ¢aligmaktadir. Doviz kurunun enflasyon goriiniimiinii etkileyen onemli bir
faktorler arasinda olmasi, Tiirkiye’nin iretimde ara girdi mallarinda yogunluk olarak

ithal mallar kullanilmasindan kaynaklanmaktadir (TCMB, 2013: 15-16).
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

1. LITERATUR CALISMASI

Literatiirde parasal aktarim mekanizmas: ile ilgili ¢esitli calismalar
bulunmaktadir. Literatiirde parasal aktarim kanallarin1 ayr1 ayr1 incelenen
calismalarda mevcuttur. Bu kisimda uluslararasi literatiirde ve ulusal literatiirde
parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin isleyisinin dahil oldugu calismalara

yer verilecektir.

Guerra, Rodriguez ve Sanchez (1998), Venezuela’nin 1985-1995 dénemi igin
ti¢ aylik veriler kullanilarak VAR ve hata diizeltme modelleri yontemleriyle parasal
aktarim mekanizmasini incelemistir. Sonuglar paranin faizler iizerindeki etkisi ve
buna bagli olarak toplam talebin etkisi ile fiyatlar {izerinde bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Para stokunun enflasyon iizerindeki dogrundan etkisine ek olarak
reel faiz oranlarinin ¢iktt agig1r tizerindeki etkisiyle de dolayli bir bilesen

olusturmaktadir.

Peersman ve Smets (2001) Euro bdlgesinde para politikast sokunun
makroekonomik etkilerini incelemistir. Euro bdlgesi igin 1980-1998 donemini
kapsayan VAR yontemi kullanilarak analiz etmistir. Incelemis oldugu dénem
itibariyle nominal ve reel kisa vadeli faiz oranlarindaki gegici yiikselis, doviz
kurunda gercek bir degerlenme ve ¢iktidaki gecici diisiisii izlemesi egiliminde oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), para politikasinin firma yatirim
davraniglar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. 1985-1998 yillarinda Belgika
firmalarin1 kapsayan bu ¢aligmanin dénemin verilerini kullanarak sektorler ve firma

biyiikliigii acisindan aymrim yapilarak degerlendirilmistir. Caligmada kiiglik
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firmalarm biiyilik firmalara gére para politikasina daha duyarli oldugu goriilmiistiir.
Calisma sonuglari, Belgika’da faiz kanalinin ve kredi kanalinin igleyisi ile ilgili
hipotezi desteklemistir. Bu kanallarin etkisi sektorlere ve biiyiikliiklerine gore

farklilik gosterebildigi sonucuna ulasilmistir.

Wrobel ve Pawlowska (2002) ¢alismasinda, SVAR yontemiyle Polonya i¢in
para politikas1 sokunun makroekonomik etkilerini incelenmistir. Calisma, 1995:01-
2002:03 donemini kapsamaktadir. Polonya’nin iiretici fiyat endeksinin ve tiretimin
tepkiselliginin Euro bolgesinden daha kiigiik ve daha yavas oldugu goriilmiistiir.
Ciktinin ve enflasyonun faiz sokuna tepkisi Euro bolgesi iilkelerine gore daha diisiik

oldugu sonucu ¢ikarilmistir.

Chirinko ve Kalckreuth (2003) Almanya igin sabit yatirim agisindan faiz
kanali ve kredi kanalimin Onemini incelemistir. Analizde, 1988-1997 doénemini
kapsayan 6408 firma i¢in ADL modeli kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, (enflasyon beklentisi degisimi telefi etmeden) nominal faiz oranlarindaki 100
puanlik diisiis iki y1lda yatirrm harcamalarinda %7.55 ve GSYIH’ da yaklasik %1.40
oraninda artisa yol acabilecegini ortaya koymustur. Para politikasinin faiz kanali

Almanya’da oldukga etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Mehrotra (2006) Japonya, Hong Kong ve Cin iilkelerinin doviz kuru ve faiz
orant kanallarinin roliinii SVAR yo6ntemi kullanilarak incelemistir. Japonya’da ve
Hong Kong’da doviz kuru soklarin fiyatlar lizerinde istatistiksel olarak onemli bir
etkisi olduguna ulasilmistir. Calismada, faiz soklarinin 6neminin Japonya ve Hong
Kong iilkelerinde yiiksek oldugu goriilmiistiir. Cin’de faiz oranlart dnemli para
politikas1 aract olmadigi ve doviz fiyatlarinda ya da faiz soklarinda fiyat

gelismelerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucu elde edilmistir.

Bilan ve Kryshko (2008) ¢alismasinda Ukrayna icin aktarim mekanizmasini
ve ozellikle faiz kanalinin goreli 6nemini incelemektedir. Calisma 1997: 01-2006: 12
donemini kapsamaktadir. Ukrayna i¢in parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanalinin incelenmesinde yar1 yapisal vektor otoregresyon model olusturulmustur.
Faiz kanalinin isleyisi ile ilgili zayif bulgular elde edilmis olup faiz kanalinin diger

kanallara iistiin olmadig1 sonucuna varilmistir.

51



Bhuiyan (2008) Kanada’nin para politikasi soklarinin etkilerini incelemistir.
Calisma 1994-2007 donemini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Kanada igin
para politikas1 soklarinin etkilerini Bayesian yapisal VAR modeli kullanilarak
incelenmistir. Para politikas1 soklarin reel ekonomiye faiz kanali ve doviz kuru

kanal1 yoluyla isledigi sonucuna ulasilmistir.

Cambazoglu ve Gilines (2011) ¢alismasinda Tiirkiye ve Arjantin i¢in para
kanali veya kredi kanali mekanizmalarindan hangisinin etkili oldugunu arastirmistir.
Analiz, 2003: 01-2010: 08 donemini kapsayan verilerden olusmaktadir. Ekonometrik
model olarak VAR yontemi kullanilmistir. Fiyat diizeyinin ve ¢iktinin kredi sokuna
ve faiz oran1 sokuna karsi verdigi cevap Tiirkiye i¢in para kanalinin calistigini

gostermektedir. Arjantin’de ise banka kredi kanalinin ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir.

Mohanty (2012) Hindistan’in faiz kanali isleyisini incelemistir. Caligma
2001:02-2011:12 donemini kapsayan tii¢ aylik verileri iceren SVAR modeli
olusturularak incelenmistir. Faiz oranlarmin gii¢lii bir para politikas1 araci oldugu
vurgulanmugtir. Politika faiz oranindan ¢iktiya, enflasyona ve genis para harig likidite

onlemlerine kadar tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Mukhtarov ve Aliyev (2014) ¢alismada Azerbaycan’da faiz orani kanalinin
reel ekonomi {izerinde etkili olup olmadigi arastirilmak tizere 2002-2012 dénemine
ait ii¢ aylik veriler kullanmilmistir. Ekonometrik yontem olarak Vector Error
Correction (VEC) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, faiz orani
kanalinin analizde kullanilan makroekonomik degiskenler iizerinde kisa ve uzun
donemde etkilerinin oldugu ama bu etkiler istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmistiir. Faiz oraninin degiskenler lizerinde etkisi ise her zaman negatif oldugu
gozlemlenmistir. Ama tiikketim harcamalar {izerinde etkisi kisa donemde pozitif

oldugu belirtilmistir.

Gitonga (2015) Kenya’nin parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin
isleyisini VAR yontemi kullanarak incelemistir. Uygulama 2005-2013 yillarini
kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore tiiketici fiyat endeksinin, repo faiz sokuna
verdigi tepki zayif olmasiyla birlikte genel olarak bulgular faiz kanalinin uzun

vadede etkili oldugunu gostermektedir.
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Mishra, Montiel ve Senqupta (2016) Hindistan’in parasal aktarim
mekanizmas1 kanallart isleyisini 2001-2014 donemini kapsayan yapisal vektor
otoregresyon yontemini kullanarak incelemistir. DOviz kuru kanalinin politika
soklarina verdigi tepki dogru yonde olmasina ragmen etkinligin az oldugu sonucuna
ulagilmistir. Parasal aktarimdaki ampirik metodolojinin siirlarini yansitabilecek

giiclii bir tahmin edilemeyecegi sonucuna varilmistir.

Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) Paract ve Yeni-Keynesyen parasal
aktarim mekanizmalarin1 karsilastirarak incelemistir. Calisma 1968-1996 yillarini
kapsamaktadir. Analiz sonuglar1 para arzinin diger degiskenlere gore digsal oldugunu
gostermistir. Analizde, Tiirkiye verilerini kredi tarafindan yonlendirilen Yeni-
Keynesyen aktarim mekanizmasindan ¢ok paract hipotezi destekledigi ortaya

konmustur. Yani paraci aktarim mekanizmasinin isledigi sonucuna ulagilmistir.

Cigek (2005), VAR modeli kullanarak 1995:01- 2003:02 doénemi igin
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Geleneksel faiz kanalinin
parasal aktarimda en 1iyi isleyen kanal oldugunu ve reel aktivitelerdeki

dalgalanmalarin yaklagik %25°1 faiz kanal1 yoluyla ger¢eklestigi sonucuna ulagmistir.

Kasapoglu (2007), Tirkiye’nin 1990:01-2006:07 donemine iliskin aylik
verilerden olusan VAR modeli kullanarak para politikasi-reel ekonomi etkilesimini
ve aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak calistifini incelemistir. Parasal
aktarim kanallarindan geleneksel faiz orani kanalinin ¢alistigini fakat doviz kurunun
reel aktivite lizerinde etkili olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini dnemli dlgiide
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ve kredi
kanalinin varhigina yonelik istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilemedigi

goriilmiistiir.

Tiirkiye’de faiz kanali igleyisini inceleyen Sar1 (2007), yapisal VAR analizi
kullanilarak 1986:04-2004:12 donemini incelemistir. Analiz sonucunda para
arzindaki bir artis, faiz oranini ilK iki ayda azaltirken, ti¢lincii ayda arttirmistir. Bu da
tiretimin faiz oranindaki hareketlerle teoriye uygun olarak etkilendigini yani parasal
degiskenlerden reel sektordeki degiskenlere dogru bir hareketin oldugunu ortaya

koymustur. Para arzi, faiz oranini etkilemekte; faiz orani da tiretimi etkilemektedir.
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1990-2006 yillar1 arast tiger aylik verilerle parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini test eden Ornek (2009) VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonu ve
varyans yontemi kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda geleneksel faiz oran
ve doviz kuru kanallarimin calistigi fakat hisse senedi fiyati ve banka kredi

kanallarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig1 sonuglar1 elde edilmistir.

Erdogan ve Yildirim (2009), calismasinda, faiz kanalinin isleyisini incelemek
igin 1995:01-2007:09 donemini kapsayan verileri kullanmistir. Ekonometrik yontem
olarak VAR metodolojisi kullanilmistir. Faiz kanalinin parasal aktarim siirecinde
onemli bir rol oynadigin1 gostermistir. Etki tepki fonksiyonundan elde edilen
sonuglarda, kisa vadeli faiz oranindaki degisme, 2. ayda uzun donemli reel faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olurken 3. ayda ise yatirim mallar1 harcamalar1 ve
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinda azalisa neden oldugu goriilmiistiir. Fakat
kisa vadeli faizlerdeki degismenin yatirim ve dayanikli tilketim mallar1 harcamalari

tizerindeki etkisinin kisa stireli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Biiytikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) Tiirkiye’de faiz kanalinin Granger
nedensellik testi ve Todo-Yamamoto yOntemine goére incelemislerdir. Modelde
1990:01-2007:09 dénemi aylik verileri kullanilarak ¢alismay: ele almaktadir. iki
yontemin sonuglarinin biiyiik 6l¢iide ayni oldugu; Todo-Yamamoto yonteminde faiz
oranin yatirim harcamalar1 ile hasilayr etkiledigi, Granger nedensellik testinde ise
faiz oranindaki bir degisiklik yatirnm harcamalari, fiyat diizeyi ve hasilay: etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Karaca (2010) Tiirkiye’nin parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
isleyisini VAR yontemi kullanarak incelemistir. Ocak 2002-Eyliil 2009 donemlerine
ait aylik verileri kapsamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlart sonucuna gore, faiz
oranlarinda yaganan standart sapmali soka karsi sanayi iiretim endeksinin tepkisi 6-
15. aylar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde azalmaktadir. Faiz orani
kanaliyla fiyatlar genel seviyesi ise dolayli yoldan etkilenmektedir. Analize gore
geleneksel faiz orani kanali ile varlik fiyatlari kanalinin ¢alistigi, fakat doviz kuru

kanali ile kredi kanalinin ¢alismadig1 sonucuna ulagilmistir.

Goklemez (2011) c¢alismasinda faiz oranlarinin  ekonomideki makro

degiskenler ile etkilesimini incelemistir. Analizde, faiz oraninin ekonomideki makro
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degiskenler iizerinde kisa ve orta vadede aktarim mekanizmasi yoluyla beklenen

yonde etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Dogan (2012) geleneksel aktarim mekanizmasinin isleyisini incelemek {izere
VAR modeli yontemiyle 2000:01-2011:03 donemlerini kapsayan iiger aylik veriler
kullanarak olusturmustur. Var modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarin
sonuclarina gore, faiz oranlarinda yasanan 1 standart sapmalik pozitif soklarin
iretime iliskin degiskenin 6nemli 6lclide diistligiinii ve bu diisiisiin 3 ay boyunca
devam ettigini gostermektedir. Calismada geleneksel aktarim mekanizmasinin

calistigina dair sonuglar elde edilmistir.

Arabaci ve Bastiirk (2013), ¢alismasinda ekonometrik yontem olarak VAR
modeli kullanmistir. 2001:05-2008:05 tarihlerini kapsayan faiz kanali ile ilgili
calismasinda, tek bir 6rneklem olarak degerlendirilemeyecegi 2004 dncesi ve sonrast
olarak ele alinmasi gerektigini belirtmistir. 2004 sonrasi mali baskinlik problemin
ortadan kalmasi sonucunda faiz kanalinin 2004 6ncesine gore daha etkin calistig

sonucuna ulagilmistir.

Turhan ve Giimiis (2014), Tirkiye ekonomisinde 2004:01-2013:11 yillar
arasindaki aylik veriler kullanilarak VAR modeli ile parasal aktarim
mekanizmalarimin nisbi 6nemlerini incelemektedir. Analiz sonuglarmma gore,
Tirkiye’de faiz orani, déviz kuru ve kredi kanallarinin islemekte oldugunu, ayica
doviz kuru kanalinin para politikas1 kararlarinin reel ekonomiye aktarimindaki nispi
onemi oldugu goriilmiistiir. Varyans ayrigtirma sonucuna gore, ¢calismada kullanilan
degiskenler icin reel efektif doviz kuru tarafindan agiklanan varyansin, faiz oranlar

tarafindan agiklanan varyansa gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Ugur, Sancar ve Polat (2016) Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin reel
ekonomi tizerindeki etkilesimini incelemistir. Calisma, 1998:01-2015:01 donemini
kapsayan ti¢ aylik veriler kullanilarak VAR modeli yontemi olusturulmustur. VAR
analizi sonuglarina gore, para arzi, faiz orani, doviz kuru, hisse senetleri fiyatlari ile
kredi soklarinin sanayi iiretimi indeksi ve enflasyon tizerinde anlik etkisi bulundugu
gorilmistiir. Ekonometrik analizde, kisa donemde tiim kanallarin isledigi sonucuna

ulasilmistir.
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Tablo 4 Uluslararas1 Literatiirde Parasal Aktarim Mekanizmalarindan Faiz
Kanali Isleyisinin Ele Alindig1 Calismalar

Yazar Ulke Dénem Yontem
Guerra, Venezuella 1985-1995 VAR, Hata Diizeltme
Rodriguez ve Modeli
Sanchez (1998)
Peersman ve | Euro Bolgesi 1980-1998 VAR
Smets (2001)
Butzen, Fuss ve | Belgika 1985-1998 Autoressive Distributed
Vermeulen Lag (ADL)
(2001)
Wrobe ve | Polonya 1995:01-2002:02 SVAR
Powlowska
(2002)
Chirinko ve | Almanya 1988-1997 ADL
Kalckreuth
(2003)
Mehrotra (2006) | Japonya, 1991:01-2004:02 SVAR
Hong Kong, 1991 - 2004:03
Cin 1996:01-2004:08
Bilan ve Kryshko | Ukrayna 1997:01-2006:12 Yar1 yapisal vektor
(2008) otoregresyon (SVAR)
Bhuiyan (2008) Kanada 1994- 2007 Bayesian SVAR
Cambazoglu  ve | Tirkiye ve | 2003:01-2010:08 VAR
Giines Arjantin
(2011)
Mohanty Hindistan 2001:02-2011:12 SVAR
(2012)
Mukhtarov ve | Azerbaycan 2002-2012 VEC
Aliyev
(2014)
Gitonga Kenya 2005-2013 VAR
(2015)
Mishra, Montiel | Hindistan 2001:04-2014:12 SVAR
ve Senqupta
(2016)
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Tablo 5. Ulusal Literatiirde Parasal Aktarim Mekanizmast Faiz Kanali Isleyisinin
Ele Ahindig1 Calismalar

Yazar Ulke Dénem Yéntem
Seyrek, Duman, Tirkiye 1968-1996 Dissallik analizi
Sarikaya
(2004)
Cigek Tiirkiye 1995:01-2003:02 VAR
(2005)
Kasapoglu Tiirkiye 1990:01-2006:07 VAR
(2007)
Sart Tiirkiye 1986:04-2004:12 VAR
(2007)
Ornek Tiirkiye 1990:01-2006:01 VAR
(2009)
Erdogan ve | Tirkiye 1995:01-2007:09 VAR
Yildirim
(2009)
Biiyiikakin, Tirkiye 1990:01-2007:09 Granger nedensellik
Bozkurt ve testine ve Todo-
Cengiz Yamamoto
(2009)
Karaca (2010) Tiirkiye 2002:01-2009:09 VAR
Goklemez Tiirkiye 2002-2011 VAR
(2011) VEC
ARDL, Sirali Probit
Dogan Tiirkiye 2000:01-2011:03 VAR
(2012)
Arabact ve | Tirkiye 2001:05-2008:05 VAR
Bastiirk
(2013)
Turhan ve Giimiis | Tiirkiye 2004:01-2013:11 VAR
(2014)
Ugur, Sancar ve | Tirkiye 1998:01- 2015:01 VAR
Polat
(2016)
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2. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
2.1. DURAGANLIK ANALIZI

Zaman serileri trend, mevsimsel, diizensiz dalgalanmalar ve konjonktiirel
bilesenlerin etkisindedir. Verilerin zaman serisi 6zellikleri, deterministik ve stokastik
Ozellikleri olarak iki baslik altinda incelenir. Serilerin deterministik Ozellikleri
serilerde sabit, trend ve mevsimsellik etkilerinin bulunup bulunmamasidir. Serilerin
stokastik ozellikleri ise degiskenlerin duragan olup olmamasidir. Ekonometrik olarak
degiskenler arasinda anlamli bir sonuca ulagmak i¢in kullanilan serilerin duragan
olmasi zorunludur (Tar1, 2014: 374). Zaman serisi regresyonu kapsaminda ge¢mis ve
gelecek degerler arasindaki tarihsel iligkiler duraganlik kavrami olarak

degerlendirilmektedir (Stock ve Watson, 2011: 550)

Calismada kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi
icin genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) birim kok testi

kullanilacaktir.
2.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
Birim kok testi, serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek igin

kullanilan bir testtir. Eger zaman serisinde birim kok var ise seri duragan degildir.

Yapisal farklilagmalardan dolayr duragan olan serinin kirilmalarla duragan
olmayan seri haline gelmesi nedeniyle birim koklerin test edilmesi gerekmektedir.
Dickey Fuller (DF) testi, hata terimlerinin bagimsiz ve standart dagilimlari varsayimi
lizerine olusturulmustur. Hata terimleri, farkli varyans veya seri korelasyon olarak
dagilmis olabilecekleri icin gecikmeli degerlerinin modele ilave edildigi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmaktadir (Kutlar, 2017: 147-148).

DF testi, stokastik ve deterministik ozellikleri ile birlikte kullanabilen bir

testtir. Asagidaki denklem seklinde gosterilmistir.
AYi =a+ o+ BYt—l + U;
Yt : Bagimli Degisken

a : Sabit Terim
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Uy : Hata Terimi

DF testi, regresyon analizi ile ’nin negatif olup olmadigini test etmektedir.
Ho: B=0 (Y{duragan olmayan bir seridir)

Hi: B (0 (Yiduragan olmayan bir seri degildir)

Degiskenin hesaplanmis olan t istatistigi, DF Kritik t degerinden kii¢iik olmasi
durumunda sifir hipotez (Hp) kabul edilir. Yani Hg hipotezinin kabul edilmesi birim
kok oldugunu gostermektedir. Hy bos hipotezi, mutlak olarak biiyiik negatif degerler
icin reddedilmektedir. DF testi denklemde stokastik trendin yoklugu (0 ( B) ve
deterministik trendin varligi ise (0 # o) test edilir. Kritik degerler i¢in Dickey-Fuller
tablosu kullanilir (Diler, 2006: 63-64).

Kurulan hipotezde Hy reddedilirse yani H; kabul edilirse X serinin duragan

oldugunu gostermektedir.

Dickey ve Fuller (1981), serilerin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan

en yaygin test olan ADF testini asagidaki denkleme doniistiirmiislerdir.
AYi =a+a+ BYer + X5, BiYes +up
AYi= Yi- Y
t : Trend Degiskeni
ur : Stokastik Hata Terimi
U; : hata terimi igin;
E(u)=0
Var (u) = 6°
coV ( Ut,Uts) =0
s#0

ADF testinde gecikmeli fark terimleri kullanilmaktadir. Gecikmeli fark
terimlerinin sayist ampirik olarak belirlenmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonu
ortadan kaldirmak i¢in gecikmeli fark terimleri modele katilmaktadir. AD testi ile
ADF testi istatistiginin kritik degerleri aymidir (Tar1, 2014: 390).
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2.1.2. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi

ADF birim kok testi yapisal kirilmayr dikkate almamaktadir. Yapisal
kirilmay1 dikkate alarak gelistirilen birim kok testi Zivot ve Andrews (1992) testinde,
kirilma zamani igsel olarak belirlenmektedir. Perron yaklasiminda belirtildigi gibi
Zivot ve Andrews (ZA) testi, eger yapisal kirllma zamanin modelde digsal olarak
diistintiliirse, hipotez test sonuglari birim kokii reddedecektir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler akt. Sagik ve Karagayir, 2015: 160).

Zivot ve Andrews, Perron (1997)’un orijinal testinin bir ¢esitliligini
onermektedir. Perron’un kirilma noktalarim1 belirleme de 6znel prosediiriinii
desteklemek icin veriye bagli bir algoritma kullanilmaktadir. Perron (1997)’un
yapisal kirilma seklini gelistirerek, bir birim kokii test etmek i¢in {ic model
tasarlanmistir. Model 1, diizey tek kirilmaya, Model 2, trend fonksiyonunun
egiminde tek kirtlmaya, Model 3 ise hem trend fonksiyonunun egiminde hem de
diizeyde tek kirtlmaya izin veren model belirlenmistir (Diler, 2018: 110).

Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmayr igsel olarak belirleyen Zivot
Andrews testinde serilerin duraganlik durumunun incelenmesi igin 3 model asagidaki

gibidir.

Model 1:  Yt=atr+6ADU() + ¢ +a Yt.1+2f=1 CAIAY i + Uy

Model 2:  Yt=aB+ pB DT+ (L) + Bt +0® Y + Zfﬂ CPiAY i + Wy

Model 3: Yt =aC+ 6 DU (L) + uC DT+ () + P& ¢ + o Yer + Zfﬂ COiAYri + Uy

DU, : Olasi her bir kirilma tarihinde (TB) meydana gelen ortalama bir kayma
i¢in bir gosterge kukla degiskendir.
DT *¢: Trend gecikmeli degiskenidir.

1, t>TB
0, diger

t—TB, t>TB

bU:= { 0, diger

DUt:{

Zivot ve Andrews ii¢ modeldeki sifir hipotezi o = 0'dir ve Y+ 'nin herhangi bir
yapisal kirilmay1 eklemeden bir kayma ile birim kokiin oldugunu belirtir. Alternatif

hipotez o < 0’dir ve serinin zaman iginde bilinmeyen bir noktada meydana gelen tek-
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zamanli bir kirtllma ile trend-duragan bir siiregte oldugunu belirtir. Zivot ve Andrews
(1992), her noktay1 potansiyel bir kirilma tarihi (TB) olarak incelemektedir. Olasi her
kirilma noktalar1 i¢in regresyon tahmini yapilmaktadir. Tiim olas1 kirilma noktalarini
(TB), a"(= a. —1) = 1’ test etmek i¢in tek tarafli t istatistigini minimum yapan bir
kirtlma noktasi secerek (TB) islem yapilir. Zivot ve Andrews'a gore ug¢ noktalarin
varligi, istatistiklerin asimptotik dagiliminin sonsuza dogru sapmasina neden
olmaktadir. Kirilma alan1i Orneklemin son noktalari dahil edilmeyecek sekilde

secilmelidir (Zivot ve Andrews, 1992: 253-254).
2.3. TODA - YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTI

1969°da Granger, iktisatta nedensellik analizleri ile pek c¢ok yazarin
yararlandigi ve farkli yaklasimlar gelistirdigi bir siirece Onciilik etmistir. Bu
yaklagimlar, uzun doénemli zaman serileri i¢in kullanilmaktadir (Tari, 2014: 437).
Duraganlik ve koentegrasyon testlerine ihtiyagc duymadan gozlemlenebilecegi

modeller vardir. Bu model Toda-Yamamoto yontemidir (Biiyiikakin, vd., 2009: 111).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinde Wald
testi uygulanmaktadir. Bu test VAR modelinde serilerin biitiinlesme derecesi kadar
gecikme sayisi dahil edilerek olusturulan analizin Ki-kare (X2) dagilimina sahip
olacagin1 gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi degiskenlerin diizey
degerlerinde standart VAR modeli kurulur. Bu sebeple serilerin esbiitiinlesme
derecelerinin hatali belirlenebilme durumdan kaynakli riskleri en aza indirir

(Mavrotas ve Kelly, 2001).

Toda-Yamamoto (1995) testinin yapilmasi i¢in ilk basamak, VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugu (p) belirlenir. Ikinci basamak, p gecikme uzunluguna en
yiikksek entegreye sahip degiskenin entegre derecesi (dmax) dahil edilir. Ugiincii
basamak ise p+dmax gecikme uzunlugu i¢in serilerin orjinal degerleri iizerine EKK
modeli tahmin edilir (Biiytikakin, vd., 2009: 111).

+dmax +dmax +dmax

= ¥ a1iYei + X, bii Xwi+Xh ] c1iiZei U
+dmax +dmax +dmax

=3 azi Xwi + X000 bai Yei +20-4 CiZei+Ux (2

p+dmax p+dmax p+dmax .
=iy asiZg + X, bai X+ Y-, 3 Yi+tUyx (3
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Degiskenler igin sirastyla kisitlama konularak, (p) gecikme i¢in standart Wald
testi kullanilmaktadir. Bu kisitlamalarin anlamliligi test edilmektedir. 1 numarali
denklemde b;; =0 temel hipotez kabul edilirse, X’ ten Y’ye dogru nedensellik
iliskinin olmadigi sonucuna ulasilir. Benzer sekilde degiskenler arasindaki

nedensellik iliskiler sirayla incelenir (Biiyiikakin, vd., 2009: 111).
3. VERI SETi

Tirkiye i¢in 2003:01-2018:09 donemine ait ii¢ aylik zaman serileri
kullanilmistir. Calismada yer alan degiskenler; sanayi iiretim endeksi (SUE), gayri
safi yurt i¢i hasila (GSYIH), yurt ici iiretici fiyat endeksi (YUFE), gayrisafi sabit
sermaye olusumu (GSSO) ve faiz oranlarini temsilen bankalararasi para piyasasinda

gerceklesen agirlikli ortalama gecelik faiz orani kullanilmistir.

Degiskenlere ait veriler TCMB (EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
ve Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigli veri dagitim sisteminden saglanmistir.

Hesaplamalarda ise Eviews 10 paket programindan yararlanilmstir.

Calismada GSYIH degiskeni GSYIH deflatorii ile reellestirilmistir.
Ekonometrik analiz yapilirken, faiz oran1 degiskeni disinda degiskenlerin
degerlerinin logaritmalar1 alinmistir. Degiskenler, Henderson Moving Average Trend

Filter yontemi kullanilarak da mevsimsellikten arindirilmistir.
4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1. BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

Serilere iliskin birim kok sonuglarini incelemek i¢in ADF ve Zivot-Andrews
birim kok testi kullanilmistir. ADF testi, kirilmay1 dikkate almayan bir birim kok

analizidir. Zivot-Andrews testi ise kirilmalar1 dikkate almaktadir.
4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Calismadaki degiskenlerin duraganlik sinamalart ADF birim kok testi ile
yapilmistir. ADF birim kok testinin sonuglar1 Tablo 6’de verilmistir. Tablo 6’deki
serilerin timi i¢in birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezinin reddedilmedigi

yani degiskenlerin sabit-trendli seviye degerinde duragan olmadigi goriilmektedir.
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Degiskenlerin birinci farki alindiginda, birim kok tasidig: sifir hipotezi %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Boylece degiskenler, birinci farkinda duragan I(1) hale

gelmistir.

Tablo 6. ADF Test Sonuclart

ADF TEST iSTATISTIiGI SONUC
DEGISKENLER Diizey Birinci Fark
(Trend-Intercept) (Trend-Intercept)
FO -0.725407 -5.893797
(0.9663) (0.0000) 1(1)
LnRGSYIH -2.327045 -5.858716
(0.4130) (0.0000) I(1)
LnSUE -3.008240 -8.697635
(0.1384) (0.0000) 1(1)
LnYUFE -0.276149 -4.368518
(0.9897) (0.0049) I(1)
LnGSSO -3.469037 -3.670867
(0.0521) (0.0322) 1(1)

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde - 4.118444, %S5 diizeyinde -3.486509,
%10 diizeyinde -3.171541

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmis

olup parantez i¢cinde gdsterilmistir.
4.1.2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Zivot-Andrews birim kok testinin sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.
Degiskenlerden RGSYIH, sabit-trendli degerinde yapisal kirilma sergilemektedir.
Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan analizlerde, duragan olmayan pek ¢ok seri
duragan ozellikler gostermektedir. RGSYIH serisindeki yapisal kirilmanin ADF test
sonuglarini 6nemli dlgilide etkilemedigi ve serinin I(1) oldugu goriilmektedir. Yapisal
kirllma olmasina ragmen, RGSYIH serisinin birim kok igerdigi sonucu

degismemistir.
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Tablo 7. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuclart

DEGISKENLER T - ISTATISTIGI SONUC

Yapisal kirilma yok.

FO -3.170505 (0.006873)
Yapisal kirilma var.

InRGSYIH -3.406802 (0.741144)
Yapisal kirilma yok.

InSUE -4.792697  (0.011005)

InYUFE -2.534196 (0.007378) Yapisal kirilma yok.
InGSSO -5.896048 (0.000983) Yapisal kirtlma yok.

4.2. TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI

Calismada Toda-Yamamoto nedensellik testinin ilk asamasi olarak RGSYIH,
GSSO ve FO verilerinin diizey degerleri kullanilarak standart VAR modeli
belirlenmistir. VAR modeli belirlenirken gecikme uzunlugunun se¢iminde Akaike
(AIC), Schwarz Bayesian (SBC) ve Hannan ve Quinn (HQC) bilgi kriterleri dikkate
alinmigtir. AIC ve HQ bilgi kriterleri 3 gecikmeyi gosterdigi i¢in standart VAR
modelinin gecikme uzunlugu da 3 olarak belirlenmistir. RGSYIH, GSSO ve FO

degiskenleri i¢in maksimum gecikme uzunlugu, tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. RGSYIH, GSSO ve FO Degiskenlerine Ait Maksimum Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme sayisi AIC SBC HQ
(m)
0 7.478748 7.587249 7.520814
1 0.113453 0.547457* 0.281716
2 0.016330 0.775836 0.310789
3 -0.261364* 0.823646 0.159292*
4 -0.171295 1.239218 0.375558
5 7.478748 7.587249 7.520814

* Maksimum gecikme uzunlugunu saglayan en kiiciik kritik deger
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Toda-Yamamoto nedensellik testinin ikinci agsamasinda ise degiskenlere ait
zaman serilerinin tiimii I(1) oldugu igin entegrasyon derecesi (dmax) 1 olarak
belirlenmistir. Entegrasyon derecesi (dmax), standart VAR modeline iliskin ger¢ek
gecikme uzunlugu 1°e esittir. Dolayisiyla standart VAR modeline entegrasyon

derecesi (dmax) ilave edilerek gecikme uzunlugu 4’ye yiikseltilmistir.

Gecikme uzunlugu degistirilerek olusturulan yeni VAR modeli Seemingly
Unrelated Regression (SUR) yontemi ile tahmin edilmistir. SUR yonteminin
kullanilmasinin nedeni, model tahmini kisminda tahmin edilen nedensellik analizine
yonelik denklemlerin hata terimlerindeki heteroskedastisitiyi (degisen varyans) ve

hata terimleri arasindaki korelasyonu (otokorelasyon) dikkate almasidir.

Yukaridaki agiklamalardan sonra RGSYIH, GSSO ve FO degiskenleri icin

Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. RGSYIH, GSSO ve FO Degiskenlerine Ait Toda-Yamamoto Nedensellik
Testinin Sonuclar

MWald Test istatistikleri
Bagimh RGSYIiH GSSO FO Nedensellik yonii
Degisken
RGSYiH 17.73993 | 8.343575 | GSSO— RGSYIH
- (0.0014) | (0.0798) FO— RGSYIH
GSSO 8.493547 22.31648 | RGSYIH X—»GSSO
(0.0751) - (0.0002) FO —» GSSO
FO 6.049847 4784531 RGSYIH>» FO
(0.1955) (0.3101) - GSSO —¢FO

*Tabloda verilen istatistikler, x? degerleridir. Parantez icindeki degerler ise P-olasilik

degerleridir.

Tablo 9°daki sonuglara gore Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanali isleyisine iliskin faiz oranlarinin, sabit sermaye yatirimini ve reel gayrisafi
yurt ici hasilayr etkilemektedir. Bu sonuglara gore Keynesyen parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanali isleyisinin Tiirkiye’de belirtilen donemler i¢in gecerli

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismadaki ikinci Toda-Yamamoto nedensellik testi analizi SUE, YUFE ve
FO degiskenlerine aittir. Bu degiskenler de parasal aktarim mekanizmasinin faiz

kanalinin bir bagka a¢idan makroekonomik etkilerini temsil etmektedir.
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SUE, YUFE ve FO degiskenlerinin diizey degerleri kullanilarak standart
VAR modeli belirlenmistir. VAR modeli belirlenirken yine gecikme uzunlugunun
seciminde Akaike (AIC), Schwarz Bayesian (SBC) ve Hannan ve Quinn (HQC) bilgi
kriterleri dikkate alinmistir. AIC ve HQ bilgi kriterleri 2 gecikmeyi gosterdigi igin
standart VAR modelinin gecikme uzunlugu da 2 olarak belirlenmistir. SUE, YUFE

ve FO degiskenleri i¢in maksimum gecikme uzunlugu, tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. SUE, YUFE ve FO Degiskenlerine Ait Maksimum Gecikme
Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme sayis1 | AIC SBC HQ

(m)

0 3.848430 3.956931 3.890495

1 -4.127164 -3.693161* -3.958902
2 -4.397834 -3.638328 -4.103375*
3 -4.434860* -3.349850 -4.014204
4 -4.260444 -2.849931 -3.713591
5 3.848430 3.956931 3.890495

* Maksimum gecikme uzunlugunu saglayan en kiiciik kritik deger

SUE, YUFE ve FO degiskenleri i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik
testinin ikinci asamasinda yine zaman serilerinin tiimii I(1) oldugu i¢in entegrasyon
derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Entegrasyon derecesi (dmax), standart VAR
modeline iliskin ger¢ek gecikme uzunlugu da yine 1’e esittir. SUE, YUFE ve FO
degiskenlerinin standart VAR modeline entegrasyon derecesi (dmax) ilave edilerek

gecikme uzunlugu 3’e yiikseltilmistir.

SUE, YUFE ve FO degiskenleri icin Toda-Yamamoto nedensellik testinin

sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmigtir.
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Tablo 11. SUE, YUFE ve FO Degiskenlerine Ait Toda-Yamamoto Nedensellik
Testinin Sonuclar

MWald Test istatistikleri
Bagimh Degisken SUE YUFE FO Nedensellik yonii
YUFE—<SUE
SUE - 3.739860 | 4.960764 | FON—»SUE
(0.4424) | (0.2913)
4.865773 SUE =~ YUFE
. 8.828681 .«
YUFE (0.3013) - (0.0655) FO—X> YUFE
8.246777 10.67016 SUE —FO
FO (0.0829) (0.0305) - YUFE —»FO

*Tabloda verilen istatistikler, x? degerleridir. Parantez icindeki degerler ise P-olasilik

degerleridir.

Tablo 11°deki sonuglara gore ise Tirkiye’deki parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanali, yurt ici dretici fiyat endeksini ve sanayi iiretim
endeksini etkileyen bir sonu¢ vermemistir. Faiz oraninin iretici fiyat endeksine ve
sanayi Uretim endeksine etkisini savunan modelin, calismanin esas goriislinii

destekler bir sonu¢ vermedigi ortaya ¢ikmistir.
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SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast karari sonucunda finansal
piyasalar1 etkileyerek reel piyasalar1 etkileyen bir mekanizmadir. Aktarim
mekanizmasi nihai olarak tiretimi, istthdam diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini ¢esitli
kanallarla etkileyen bir siiregtir. Bu siiregte Keynesyen iktisat¢ilar paranin
ekonomiye etkisini yapisal bir model yaklagimiyla agiklamaktadirlar. Bu yaklagimla
ekonominin nasil ¢alistigin1  parasal aktarim mekanizmasini  ayr1  ayri
degerlendirmektedirler. Bunun aksine Monetarist iktisat¢ilar, para arzinin ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkisini belirli bir etkilesim kanali lizerinden belirlememekte ve
paranin toplam hasila iizerindeki etkisini indirgenmis form kanitlar1 yaklagimiyla

aciklamaktadirlar.

Reel ekonomiye parasal aktarim faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar
kanali, beklentiler kanali ve kredi kanali ile saglanmaktadir. Faiz kanali, para arzinda
meydana gelen bir degisme, faiz oranlarinin degigsmesine bdylece sermayenin
maliyetini etkileyerek yatirnm planlarinin degismesine neden olmaktadir. Bunun
sonucunda iretim diizeyi de degigmektedir. Varlik fiyatlar1 kanali, para arzindaki
degismeyle menkul kiymetlerin fiyatlarini1 degistirerek firmalarin piyasa degerlerini,
servet ile arazi ve konut fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu durum c¢ikti diizeyine
yansimaktadir. Doviz kuru kanali, disa agik ekonomilerde, déviz kurundaki bir
degisme net ihracati, hanehalki ve firmalarin varlik degerlerini etkileyerek {iretim
diizeyini degistirir. Kredi kanali, para politikasinda uygulanan bir degisiklik
sonucunda bankalarin firmalara kredi verme durumunun degismesi seklinde
gerceklesmektedir. Burada firmalarin bilangolarinin net degerleri, hanehalkinin nakit
akimi ve tiiketicilerin dayanikli mallar ve konut harcamalar1 iizerinden isleyerek
hasila diizeyini etkileyebilmektedir. Beklentiler kanali ise uzun vadeli beklentileri

etkileyerek caligir.

Gergek hayatta tek bir faiz oran1 degil birden ¢ok faiz orani bulunmakta ve
farkli vadeler ile farkli oranlarda hazine bonosu ve tahvil gibi bir¢cok yatirim araci
bulunmaktadir. Faizlerin farkli vade ile farkli oranlarda olmasi, faizlerin risk yapisi,
geri 6denmeme riski, likidite riski ve vergi ayricaliklarindaki farkliliklarin olmasi

gibi nedenlerden dolayidir.
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Faiz oranlarinin belirlenmesinde farkli teoriler vardir. Bu teoriler Klasik faiz
teorisi, Wicksell’in odiing verilebilir fonlar teorisi, Keynes’in faiz teorisi, Hicks-
Hansen’in Neo-Keynesyen sentezi teorisi ve Tobin’in portfdy teorisidir. Faiz
oranlarini etkileyen para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu

i¢ bor¢lanmasi ve giiven gibi faktorler siralanabilmektedir.

TCMB, Subat 2001- 2005 yillarinda parasal hedefleme rejiminde ve 2006
yilindan sonra uygulanan enflasyon hedeflemesinde temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarin1 kullanmistir. Merkez Bankas1 2010 yilinin sonlarindan itibaren
kisa vadeli faiz oranlarmin daha aktif bir sekilde kullanilmasini saglayan faiz
koridoru sistemini ge¢mistir. Faiz koridoru sistemiyle birlikte kredi kanali ve doviz
kuru kanallarini ayr ayri etkileme olanagi saglanmistir. Kisa vadeli fonlarin ortalama
maliyetini glinliik olarak gbézden gecirerek bir kontrol degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Bankalara yliksek bir orandan fonlama yapilmasi agirlikli ortalama
fonlama maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bankalar maliyet artislarini

0zel sektore yansitmaktadir.

Merkez Bankasinin politika faizinin uzun vadeli faizleri etkilemesi, oncelikle
piyasadaki faizi etkilemesi gerekmektedir. Bu nedenle politika faizinin kisa vadeli
piyasa faizini etkilemesi, sermayenin maliyetini etkileyerek yatirrm ve harcama
kararlarinin degismesine yol agmaktadir. Bu durumda yatirnm harcamalarinin

artmasinda iiretimin devamlilig1 saglanmaktadir.

Ekonometrik analizde, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi faiz kanal
isleyisinin, c¢alismada kullanilan degiskenlere etkisi incelenmistir. Tirkiye’nin
2003:01-2018:09 donemini kapsayan degiskenlere ait tiger aylik veriler kullanilarak
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Analizlerin yapilabilmesi igin
oncelikle bu degigkenlerin verilerinin duraganlik aragtirmasina ait birim kok

testlerinin uygulanmasi yapilmustir.

Birinci analizde RGSYIH, GSSO ve FO degiskenlerine ait Toda-Yamamoto
nedensellik testinin sonuglar ortaya konmustur. Bu sonuglara gore faiz oranlari, sabit
sermaye yatirimini ve reel gayrisafi yurt ici hasilayr etkilemektedir. Analizde
kullanilan bu degiskenler iizerinde faiz kanali etkisinin sahip oldugunu tespit

edilmektedir.
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Ikinci analizde ise SUE, YUFE ve FO degiskenleri icin Toda-Yamamoto
nedensellik testin sonuglar1 incelenmistir. Faiz oraninin, yurt i¢i {iretici fiyat

endeksini ve sanayi liretim endeksini etkileyen bir sonug vermemistir.

Calismada kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi ekonometrik
analiz yontemleri ile faiz kanalinin degiskenler arasindaki iliskinin boyutunu elbette
degistirebilir. Para politikalarinin reel degiskenlere etkisi sadece faiz kanali
tizerinden gerceklesmemektedir. Diger kanallarinin araciligi ile makro degiskenleri
etkileyebilmektedir. Burada aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini etkileyen
faktorleri dikkate alarak etkin politika araglarinin kullanilmasi ekonominin biiylimesi

ve siirdiiriilebilir olmast noktasinda 6nem tagimaktadir.
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