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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE FAIiZ ORANLARI
GECISKENLIGIi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Finans piyasalar1 basta olmak iizere lilke ekonomisinin en onemli unsurlar
arasinda para politikasindan sorumlu olan merkez bankalar1 yer almaktadir. Merkez
bankalar1 para arz1 ve faiz oranlar lizerinde yaptig1 degisiklikler ile basta finansal
piyasalar olmak iizere kredi hacmi, para arzi-para talebi, toplam ¢ikt1 (GSYIH) gelir,
toplam tiiketim, enflasyon ve 6zetle tiim ekonomiyi etkilemektedirler. Bu baglamda
para arzi veya faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin piyasa faiz oranlari
tizerinde nasil geciskenlik gosterdigi ve bu geciskenliklerin makro ve mikro
gOstergeler tlizerinde nasil etki yarattii onem arz etmektedir. Zira faiz oranlar
arasindaki gegigkenlik parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini gosteren en

onemli faktorlerden birisidir.

Bu sebepten dolayi, ele alinan ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 2002 Mart- 2021 Ocak tarihleri arasindaki veriler baz alinarak faiz
oranlarinda gegiskenlik derecesi ve etkinligin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda banka faiz orani (BR), kredi faiz oran1 veya bor¢ verme faiz oram
(LR), mevduat faiz oran1 (DR), para politikasi faiz oran1 (MMR), hazine faiz orani
(TBR) ve devlet tahvili getiri oran1 (GBY) olmak {izere alt1 piyasa faizi analize tabi
tutulmustur. Yine ayni amagla ele alinan ¢alisma kapsamindaki literatlir dikkate
alinarak serilerin korelasyon analizi, serilerin esbiitiinlesikligi ve Bayesian Vektor

Otoregresyonu analizleri kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore, faiz orani arasinda uzun doénemli bir iligki oldugu ve
banka faizi ile para piyasasi orani, mevduat orani (DR) ve bor¢ verme oran1 gibi faiz
oranlarinin arasinda giiclii bir korelasyon mevcut bulundugu ortaya konulmus, banka
orant ile depozit oran1 arasinda tam geciskenlik oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde
para piyasasi faizi ile banka faizi arasinda asir1 gegiskenlik (over Pass-Through) ve

Hazine bonosu faizi, mevduat faizi ve banka faizi arasinda giiclii geciskenlik oldugu



kanitlanirken devlet tahvili getirisi ile banka faizi arasinda herhangi bir geciskenlik

s6z konusu olmamustir.

Anahtar kelimeler: Faiz Oram, Gegiskenlik, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Para
Politikasi



INTEREST RATE PASS-THROUGH AND MONETARY
TRANSMISSION MECHANISM IN TURKEY

ABSTRACT

Central banks are among the most important elements of a country's economy,
especially financial markets. This is because central banks are responsible for
monetary policy. Through changes in the money supply and interest rates, central
banks primarily influence financial markets, credit volume, money demand, total
output (GDP), income, total consumption, inflation, and the overall economy. The
efficiency of monetary policy depends on the degree of interest rate pass-through.
The pass-through of interest rates describes how changes in an official interest rate

transmit to financial sector and bank lending rates.

In this context, we aim to investigate the degree of pass-through and the
efficiency of interest rates based on the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) data between March 2002 and January 2021. For this purpose, we have used
six interest rates: the bank interest rate (BR), the lending rate or credit rate (LR), the
deposit rate (DR), the monetary policy rate (MMR), the treasury rate (TBR), and the
government bond yield (GBY). First, we performed the analysis of the correlation of
the series. Second, we examined the cointegration of the series and then used
Bayesian vector autoregression to estimate the response of interest rates to the bank
rate.

The results show that there is a long-run relationship among the interest rates
and that there is a strong correlation between the bank interest rate and the third
interest rates such as the money market rate, the deposit rate (DR) and the lending
rate. There is a complete pass-through between the bank rate and the lending rate.
There is an over pass-through between the money market rate and the bank rate, and
there is strong pass-through between the Treasury bill rate, the deposit rate, and the
bank rate. There is no pass-through between government bond yield and the bank

rate.



Key Words: Interest Rate, Pass-Through, Monetary Transmission Mechanism,
Monetary Policy
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I. GIRIS

Diinya genelinde finans piyasalarinin en 6nemli unsurlar1 arasinda para
politikasindan sorumlu hiikiimet yetkilileri, merkez bankalar1 yer almaktadir.
Merkez bankalarinin eylemleri faiz oranlarini, kredi hacmini ve para arzini
etkilemektedir ve bunlarin tiimii yalnizca finansal piyasalar ilizerinde degil, ayni
zamanda toplam ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde de dogrudan etkiye sahiptir. Merkez
bankalarinin finansal piyasalarda ve genel ekonomide oynadigi rolii anlamak i¢in
oncelikle bu kuruluslarin nasil ¢alistigini, faiz oranlarinin finansal sektorleri nasil
etkiledigini ve gegiskenligini anlamamiz gerekmektedir (Mishkin, 2004). Para
politikasinin toplam talep ve enflasyon iizerindeki etkisi, politika faiz oranindaki
degisikliklerin perakende faiz oranlarina ne Olclide yansitildigina baglidir

(Kwapil and Scharler 2010).

IMF (2021)’ye gore Merkez bankalarinin en dnemli rolii, fiyat istikrarinm
(istikrarli ve diisiik enflasyon) saglamak ve ekonomik dalgalanmalar1 yonetmeye
yardimc1 olmak i¢in para politikast yiiriitmektir. Merkez bankalarinin faaliyet
gosterdigi politika c¢erceveleri, son on yilda biiylik degisikliklere tabi
tutulmustur.1980°lerin  sonlarindan bu yana enflasyon hedeflemesi para
politikasinin en onemli hedefi haline gelmistir. Kanada, Euro bodlgesi, Birlesik
Krallik, Yeni Zelanda ve diger iilkelerdeki merkez bankalar1 agik bir sekilde
enflasyon ile miicadele veya fiyat istikrarliligini en 6nemli hedefleri olarak beyan
etmislerdir. Bir¢ok diisiik gelirli iilke ayn1 zamanda dolagimdaki para hacminin
bir Olgiisii olan parasal biiyiikliigli (monetary aggregate) hedeflemesinden,

enflasyon hedeflemesi ¢ergcevesine ge¢is yapmaktadirlar.

Merkez bankalari, genellikle acik piyasa islemleri yoluyla para arzim
ayarlayarak para politikas: yiiriitir. Ornegin, bir merkez bankas1 devlet
tahvillerini “sat ve geri al” islemleri ile devlet tahvillerini satarak ticari
bankalardan para toplayarak para hacmini azaltabilir. Bu tiir acgik piyasa
islemlerinin amaci, daha uzun vadeli faiz oranlarin1 ve genel ekonomik faaliyeti

etkileyen kisa vadeli faiz oranlarin1 yonlendirmektir. Basta diisiik gelirli iilkeler



olmak iizere birgok iilkede parasal aktarim mekanizmasi, gelismis ekonomilerdeki
kadar etkin isleyise sahip degildir. Parasal hedeflemeden enflasyon hedeflemesine
gecmeden Once, lilkeler merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranini hedeflemesini

saglayacak bir ¢erceve gelistirmelidir (IMF,2015).

Para politikasinin aktarim mekanizmasinin isleyisini incelerken, parasal
soklarin etkisinin iki asamaya boliinmektedir. i1k adim, para politikas1 aracindaki
bir degisikligin bazi ara gostergeler, 6rnegin banka faiz oranlar {izerindeki
etkisidir. Ikinci asama, ara gdstergenin ekonominin finans dis1 sektdriindeki
yatirim diizeyi, GSYIH, fiyatlar ve diger gdstergeler iizerindeki etkisidir. Ayrica,
para aktarim mekanizmasi kanallarinin etkin c¢alismasi i¢in kosullarin bir 6n
analizi gereklidir. Bu uygulamanin gelismekte olan ekonomilere sahip iilkelerde
para aktarim mekanizmasi c¢alismasi igin gegerli oldugu goriilmektedir, ancak

asagidaki 6zellikler dikkate alinmalidir:

Birincisi, gelismekte olan ekonomilere sahip tilkelerde, piyasa kurumlarinin
az gelismis olmasi, devletin ekonomik siire¢clere olduk¢a fazla katilimi,
ekonominin tekellesmesi ve gecis doneminin diger oOzellikleri TBB'nin
calismalarin1 6nemli Olgiide etkilemektedir. Bu sorunu ¢dzmek i¢in, miimkiinse,
devletin 6nemli bir varli1 olan ve olmayan ekonomi sektorlerindeki sektorleri
ayirmak tavsiye edilir. Bundan sonra, parasal dirtilerin bu tur kimeler

tizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenebilir ve daha objektif tahminler alinabilir.

Ikincisi, ekonomik siirecleri modelleme gorevi, gelismekte olan
ekonomilerdeki istatistiksel verilerin kalitesi nedeniyle o6nemli Olglde
karmasiktir. Ayrica kisa zaman serileri yeterince yiiksek dogrulukta tahmin
yapilmasina izin vermemektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in, miimkiin oldugunda,
¢esitli arastirmalardan, izlemelerden ve anketlerden elde edilen alternatif verilerin

kullanilmas1 gerekmektedir.

Uclinciisti, uzman tahminlerine gore, gelismekte olan ekonomiler, neredeyse
tum gercek makroekonomik gostergeleri etkileyen, ekonominin olduk¢a buyuk
bir gblge sektoriine sahiptir. Para aktarim mekanizmasinin ¢alismalarini analiz

ederken golge sektoriiniin varligini hesaba katmak son derece zordur.



I1. FAIZ ORANI GECIiSKENLIGi

Faiz oran1 geciskenligi, referans oranindaki (para politikasi, para piyasasi
veya hazine bonolar1) degisikliklerin banka bor¢ verme oranlarina nasil
aktarildigin1 agiklar. Faiz oran1 gegiskenligi, 6nemli bir ekonomik olgudur. Eksik
bilgi, rekabet ve diger faktorlerin siirtismeler nedeniyle, para politikas1 oranindan
cesitli bor¢ verme oranlarina gegis, uygulamada tipik olarak eksiktir. Daha genis
ekonomik ortam ve ¢esitli makro-finansal faktorler, farkli iilke baglamlarinda

o6nemli bir rol oynayabilir (Gregora, Melecky, ve Melecky 2019).

Faiz orani para politikasinda hayati bir faktordiir ve yatirim, enflasyon ve
issizlik gibi degiskenlerle ugrasirken dikkate alinir. Ulkelerin merkez bankalar
genellikle iilke ekonomisine yatirim ve tiiketimi artirmak istediklerinde faiz
oranlarin1 diistirme egilimindedir. Bununla birlikte, makroekonomi politikasi
olarak diisiik bir faiz orani riskli olabilir ve biiyiilk miktarda yatirimin emlak
piyasasina ve borsaya dokildigi bir ekonomik balonun yaratilmasina yol
acgabilir. Gelismis ekonomilerde, enflasyonu ekonomik faaliyetlerin saglig1 ic¢in
bir hedef aralikta tutmak veya ekonomik ivmeyi korumak i¢in faiz oranim
ekonomik biiyiime ile es zamanli olarak sinirlamak i¢in faiz ayarlamalar1 yapilir.

(Sepehri, 2004:192)

Geleneksel I1S-LM modelinde 6zetlenen faiz orani kanali, iki farkli asamaya
ayrilabilir: (a) kisa vadeli nominal faiz oranlarindan uzun vadeli reel faiz
oranlarina aktarim ve (b) toplam talep ve iiretimin reel faiz oran1 gelismelerinden
etkilenme kanali. Herhangi bir para politika etkinligi, kilit para politikasi
oranindaki degisikliklerin, ilk olarak, ne kadar siire ve ikinci olarak, banka
mevduat ve bor¢ verme oranlarinin bu tiir bir politikadan nasil etkilendigini

dikkate alarak 6lculir (Egert and MacDonald 2006).

Kisa ve uzun vadeli (piyasa) nominal faiz oranlar1 arasindaki baglanti, faiz
oranlarinin vade yapisi ile saglanir. Ancak en onemlisi, beklenti varsayiminin
getiri egrisinin seklinin merkezinde yer aldig1 yaygin bir goriistiir. Bu pozisyona

gbére uzun vadeli faiz oranlari, gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin

3



ortalamas1 olarak elde edilir. Dolayisiyla, 6rnegin bir faiz artirrminin enflasyonu
frenleyecek kadar yiiksek olup olmayacagina iliskin beklentiler, getiri egrisine
hakim olacaktir. Bu genellikle varlik fiyat1 ve doviz kuru kanallarinda da 6nemli

bir rol oynayan beklenti kanal1 olarak adlandirilir (Egert and MacDonald 2006).

(Egert and MacDonald 2006) gore faizler arasi gegiskenlik asagidaki
sekilde ger¢eklesmektedir. Faiz oranlar1 arasindaki geciskenlik ilk agamada para
politikas1 faiz oranlar1 ile wuzun vadeli piyasa faiz oranlar1 arasinda
gerceklesmektedir. Bu etkilesim dolayli olarak para politikast yaklagimi
tarafindan desteklenmektedir. Bu etkilesimin yapisi ve etkisi Onemli Olgiide
gelecekteki enflasyonla ilgili beklentilerin nasil olustuguna ve para politikasinin
enflasyona tepkisine baglidir. Sonug¢ olarak, etkilesimin yapist zaman iginde
degisebilir ve iilkeler arasinda farklilik gosterebilir. Belirli bir iilke icin, vade
yapisindaki degisiklikler, enflasyon beklentilerindeki degisiklikleri veya
enflasyondaki diisiisiin seyrini gosterebilir. Ulkeler arasinda, dénem yapisindaki
farkliliklar, para politikasinin giivenilirligi veya enflasyonla miicadeleye verilen
agirliklar/tercihler (enflasyon ve ¢ikti istikrar1 arasindaki 6diinlesim) konusundaki

heterojenlikten kaynaklanabilir.

Ikinci Asama:Fon Maliveti
Para Polit

Sekil 1. Parasal Aktarim Asamalari:

Kaynak: (Egert and MacDonald 2006)



I11. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para arzinda veya kisa vadeli
nominal faiz oraninda politika kaynakli degisikliklerin toplam c¢ikti (GDP) ve
istthdam oranm1 gibi gercek degiskenleri nasil etkiledigini agiklar. Parasal
aktarimin belirli kanallari, para politikasinin faiz oranlari, déviz kurlari, hisse
senedi ve gayrimenkul fiyatlari, banka kredileri ve sirket bilangolari iizerindeki

etkileri araciligiyla isler (Ireland 2016).

Avrupa Merkez Bankasina (2022) gore Parasal aktarim mekanizmasi, para
politikas1 kararlarinin genel olarak ekonomiyi ve 0zel olarak fiyat diizeyini
etkiledigi siirectir. Aktarim mekanizmasi, uzun, degisken ve belirsiz zaman
gecikmelerine duyarli olarak karakterize edilir. Bu nedenle, para politikasinin

ekonomi ve fiyat diizeyi tGzerindeki kesin etkisini tahmin etmek zordur.

Asagidaki grafik, para politikast kararlarinin ana aktarim kanallarinin

sematik bir gésterimini sunmaktadir:

Merkez Bankasinin
Kontroll Digindaki

| Resmi Faiz Oranlan Soklar
- Beklentiler para Piyasasi
Faiz Oranlari Risk Primindeki
7| Degisiklikler
1 Banka
I I l i«— Sermayesindeki
j , i | Degisiklikler
|Para, Kredils Varlik i Banka Ll nayis kyry i o
’7 Fiyati Oranlari i [ Kiresel
T T T | Ekonomideki
L | T | | Degisiklikler
L, | Ucret ve Fiyat mal ve emek piyasalarinda P g‘all_lts_ilt(e sk
Belirleme arz ve talep / olitikasindaki
T I | Dedisiklikler
i |
Yurt ici ; . i| Emtia fiyatindaki
Flyatlgr Ithalat Flyatl degisiklikler
| I

| Fiyat Gelismeleri |

Sekil 2. Para Politikas1 Kararlarinin Ana Aktarim Kanallar1:

Kaynak: ECB (2022) (Avrupa Merkez Bankasi)



Ekonomik faaliyetlerdeki degisikliklerde 6nemli rol oynayan iki temel
politika, para ve maliye politikasidir. Bunlardan maliye politikasi, hiikiimet
tarafindan belirlenirken para politikas1 ise bir merkez bankasi veya parasal otorite
tarafindan uygulanmaktadir. Uygulamada da ¢esitli amaglart olan bu
politikalardan para politikasinin amaglar1 fiyat istikrari, diisiik enflasyon, tam
isttihdam, ekonomik biiylime, faiz oranlarinin istikrar1 ve 6demeler bilangosu

dengesi olarak siralanabilir (Bozkurt and Gogiil 2014).

(Mishkin, 2004; 411) gore Federal Rezerv ve diger merkez bankalari, para

politikasinin hedeflerini tartisirken stirekli olarak alt1 temel hedeften bahseder:
e Yiiksek Istihdam Orani:

Yiiksek istihdam, iki ana nedenden dolayr énemsenmektedir: (1) yiiksek
igsizlik ailelerin mali sikinti ¢ekmesi, kisisel 6zsaygi kaybi ve sug artist ile
birlikte ¢ok fazla insani sefalete neden olur. (2) Issizlik yiiksek oldugunda,
ekonomide yalnizca atil emek giicli degil, ayn1 zamanda atil kaynaklar da (kapal
fabrikalar ve kullanilmayan ekipman) vardir ve bu da c¢ikti kaybina (diisiik

GSYIH) neden olur. Ancak bunun anlam issizligin sifir olmasi gerektigi degildir.

Uygun eslesmeleri bulmak ig¢in is¢iler ve firmalar tarafindan yapilan
aramalar1 igeren friksiyonel issizlik, ekonomi i¢in faydalidir. Ekonomi tam
istthdamdayken igsizligin sifir olmamasinin bir bagka nedeni de yapisal isgsizlik
olarak adlandirilan, is gereksinimleri ile yerel is¢ilerin becerileri veya
mevcudiyeti arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Bu tiir bir issizlik
istenmeyen bir durumdur. Ancak para politikas1 ile bu konuda yapilabilecek fazla
bir sey yoktur. Bu nedenle yiiksek istihdam hedefi sifir issizlik diizeyi degil,
emek talebinin emek arzina esit oldugu tam istihdamla tutarli olarak sifirin

tizerinde bir diizey aramalidir. Bu diizeye dogal issizlik oran1 denir.
e Ekonomik Biytme:

Istikrarli1 ekonomik biiyiime hedefi, yiiksek istihdam hedefiyle yakindan
iligkilidir. Ciinki issizlik diisiik oldugunda verimliligi ve ekonomik biiylimeyi
artirmak i¢in isletmelerin sermaye ekipmanina yatirim yapma olasiligi daha
yiiksektir. Aksine issizlik yliksekse ve fabrikalar atilsa, bir firmaya ek tesis ve
ekipman iizerine yatirnmi yapmasi icin yeterli geliri olmayacaktir. Iki hedef

birbiriyle yakindan iligkili olsa da politikalar, firmalar1t dogrudan yatirim



yapmaya veya insanlart tasarruf etmeye tesvik ederek ve firmalara yatirim
yapmak i¢in daha fazla fon saglayarak ozellikle ekonomik biiylimeyi tesvik
etmeyi hedefleyebilir. Aslinda, isletmelerin tesis ve ekipmana yatirim yapmasi ve
vergi miikelleflerinin daha fazla tasarruf etmesi icin vergi tesvikleri saglayarak
ekonomik bliylimeyi tesvik etmeyi amaglayan arz yonlii ekonomi politikalarinin
belirtilen amac1 budur. Gerg¢i, para politikasinin biiylimeyi artirmada nasil bir rol

oynayabilecegi konusunda aktif bir tartisma da mevcuttur.
e Fiyat Istikrar::

Son zamanlarda politikacilar, enflasyonun sosyal ve ekonomik
maliyetlerinin giderek daha fazla farkina varmaya ve ekonomik politikanin bir
hedefi olarak istikrarli bir fiyat seviyesi ile daha fazla ilgilenmeye baslamiglardir.
Nitekim, fiyat istikrar1 giderek artan bir sekilde para politikasinin en 6nemli
hedefi olarak goriilmektedir. Fiyat istikrari ¢ok onemlidir zira yilikselen fiyat
seviyesi (enflasyon) ekonomide belirsizlik yaratir ve bu belirsizlik ekonomik
biiyiimeyi engelleyebilir. Ornegin, fiyatlar genel diizeyi degistiginde, mal ve
hizmet fiyatlarinin aktardigi bilgilerin yorumlanmasi giiclesir ve bu da

karmasgiktir.

Fiyat istikrarliligi Avrupa Merkez Bankasinin en temel politikasi oldugu net
bir sekilde ortaya koymustur (ECB, 2009). Ayrica, (ECB, 2020)’nin asagida yer
alan aciklamasi, fiyat istikrarliliginin en 6nemli stratejik hedef oldugunu net bir

sekilde ortaya koymaktadir:

“Bizim isimiz fiyatlar1 sabit tutmaktir. Ekonomi, en son bir strateji
incelemesi yaptigimiz 2003 yilindan bu yana ¢ok degisti. Bu degisen ekonomik
ortamda fiyat istikrar1 hedefimizin agik, dngoriilebilir ve kolay anlasilir olmasini
saglamak istiyoruz. Bu nedenle, Yonetim Konseyi orta vadede %2’lik bir

enflasyon hedefi iizerinde anlagsmaya varmistir.”

(Bordo and Wheelock 1998), (Bordo, 2007) ve (Schwartz 1995), fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 destekledigi ve hatta fiyat istikrarinin finansal

istikrarin on kosulu oldugunu savunmaktadirlar.



e Faiz Orani Istikrari:

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar ekonomide belirsizlik yaratip gelecek
adina plan yapmay1 zorlastirabileceginden, faiz orani istikrari dnemlidir. Ornegin
tikketicilerin konut satin alma isteklerini etkileyen faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, tiiketicilerin ne zaman ev alacaklarina karar vermelerini ve insaat
firmalarinin ka¢ konut insa edeceklerini planlamalarini zorlastirmaktadir.
(McCracken 1975) da c¢alismasinda faiz orami istikrarinin merkez bankalarinin

onemli bir aract oldugunu savunmustur.

1980’lerde Amerika Birlesik Devletleri ve diger birgok gelismis iilke, fiyat
istikrarin1 once saglama ve sonra siirdiirme hedefine dayali para politikalar
benimsemiglerdir. Fiyat istikrari, insanlarin enflasyon endigesi duymadan plan ve
ticari sozlesme yapabilecegi ekonomik bir ortam olarak tanimlanabilir. Faiz
oranlar1, gelecekteki enflasyonla ilgili beklentilerin iyi bir gostergesidir. Clnk
faiz oranlarindaki uzun vadeli degisikliklerin ¢ogu piyasanin gelecekteki
enflasyonla ilgili beklentilerindeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde fiyat istikrarinin saglandigi uzun dénem boyunca -

yaklasik 1983°ten 1990’larin ortalarina kadar- faiz oranlarinin diisiisii izlenmistir.
e Finansal Piyasalarin Istikrar::

Finansal krizler, finansal piyasalarin fonlar1 verimli yatirim firsatlarina
sahip insanlara kanalize etme Kkabiliyetine muidahale edebilir ve bdylece
ekonomik aktivitede keskin bir daralmaya yol acabilir. Finansal krizlerin
onlendigi daha istikrarli bir finansal sistemin tesvik edilmesi bu nedenle bir
merkez bankasi i¢in 6nemli bir hedeftir. Federal Rezerv Sistemi, finansal istikrar1

tesvik etmek i¢in 1907°deki banka panigine yanit olarak olusturulmustur.

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, finansal kurumlar i¢in biiyiik bir
belirsizlik yarattigindan finansal piyasalarin istikrar1 da faiz orami istikrar
tarafindan desteklenmektedir. Faiz oranlarindaki bir artis, uzun vadeli tahviller ve
ipoteklerde biiyiik sermaye kayiplarina neden olur. Bu kayiplar ise onlar1 elinde
tutan finansal kurumlarin basarisizligina neden olabilir. Son yillarda daha belirgin
faiz orani dalgalanmalari, bircogu 1980’lerde ve 1990’larin basinda ciddi mali
sikintilara giren Ozellikle tasarruf ve kredi birlikleri ve karsilikli tasarruf

bankalari i¢in 6nemli bir sorun teskil etmistir.



e Déviz Piyasalarinda Istikrar

Déviz kurunun ticaret fazlas1 veya acig iizerinde dnemli rolii vardir. Ote
yandan dis mallara ihtiyaci olan veya ithalati fazla olan iilkelerde fiyat istikrar

icin en 6nemli faktorlerden birisidir.

Faiz oranindaki degisiklikler, krediyle satin alinan dayanikli tiiketim mallari
(otomobiller gibi) harcamalarin1 etkilemekle birlikte, esas olarak toplam
harcamanin yatirnm bilesenini etkiler. Degisen faiz oranlarinin yatirim
harcamalar lizerindeki etkisi, sermaye alimlarinin yiiksek maliyeti ve uzun vadeli
dogasi nedeniyle biyiiktiir. Kisaca, degisen faiz oranlarinin etkisi esas olarak
yatirnm (ve bu sayede toplam talep, ¢ikti, isttihdam ve fiyat diizeyi) hacmini
etkiler. Ote yandan faiz oranlari, hiikiimetlerin daraltici ve genisletici para
politikalarinda ¢ok oOnemli bir rol oynamaktadir. Bu politikalarda aktarim
mekanizmasi asagidaki sekilde 6zetlenmistir (McConnell ve digerleri (2009: 676-
677):



Sekil 3. Parasal Aktarim Mekanizmasi (Resesyon ve Enflasyona Y6nelik Para
Politikalar1):

Kaynak: McConnell ve digerleri (2009)
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A. Parasal Aktarim Siireci

Parasal aktarim siireci, merkez bankasi faktér ve araglardaki degisimlerin
reel ekonomide yansima siirecidir. Bu siireci para politikas1 araglari, faaliyet
hedefleri, ara hedefler ve nihai hedefler olarak dort ana baslikta incelemek

mumkdindur (Cengiz, 2007):

Sekil 4. Parasal Aktarim Siireci:
B. Parasal Aktarim Mekanizmasim Aciklayan Yaklasimlar

Genel olarak parasal aktarim mekanizmasini acgiklayan yaklagimlar soyledir:
e Geleneksel Keynesyen Faiz Oran1 Kanali (IS-LM)

e Parasalci Yaklagimi
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e Kredi Yaklasimi
e Phillips Egrisi

Geleneksel Keynesyen faiz orani kanali esasen IS-LM modeli ¢ergevesinde
belirlenen faiz orani iizerine kurulan ve gelisen bir model iken parasalct yaklagim
modeli ise temelde Friedman’nin modern nispi fiyatlar ve miktar teorisine
dayanarak parasal aktarim mekanizmasini agiklamaktadir. Uciincii yaklasim ise
(Bernanke and Gertler 1995) tarafindan 6nerilen kredi yaklasimidir. Bu yaklasim
IS-LM analizlerini dahil ederek bankalar veya diger finansal kurumlar, hane
halklar1 ve firmalar arasindaki asimetrik bilgilerden kaynaklanan ters se¢im ve
ahlaki tehlike olgularina dayanarak parasal aktarim mekanizmasini
aciklamaktadir. William Phillips’in adini1 tasiyan Phillips egrisi ise issizlik ve
enflasyonun ters orantili oldugunu savunur, yani issizlik seviyeleri azaldikca
enflasyon artar. Bu yaklasim enflasyonu etkiledigi i¢in parasal aktarim

mekanizmasina bir yaklasim olarak sunulmaktadir.

1. Geleneksel Keynesyen Faiz Oran1 Kanah (IS-LM)

1930’da yasanan Biiyiik Buhran’in ardindan para politikas1 6nemli hale
gelmis ve hatta para politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugunu
savunan ekonomistler ortaya ¢ikmistir. Keynes ve Keynesyen ekonomistleri bu
goriisii savunmus ve politika haline getirmislerdir. Faiz oranlarinin para
politikasinin en etkin ve en 6nemli enstriiman oldugunu kabul eden bu yaklagimin
uygulanmasi ile 1970’lere kadar enflasyon ve issizlik sorunlarinin énlenmesinde

bliyiik basar1 elde edilmistir (TCMB, 2013: 1).

Keynes yaklasiminda, likidite tuzagi olmadigi durumda para arzindaki
degisimlerin reel faiz oranlari ve ekonomik aktivite iizerinde etkileri oldugu
tizerine durulmaktadir. Ancak parasal goriis ¢ergevesinde aktarim mekanizmasi
faiz kanalina dayanmaktadir. Parasal goriiniimde, biri parayr temsil eden
yukiimliiliik, digeri ise tiim finansal sektorii temsil eden iki faktér vardir. Para
arzinda bir degisiklik meydana geldiginde, para ve degiskenler Uzerinde etKisi
olan faiz oranlar1 aracilifiyla denge saglanmaktadir. Bu modelde bankacilik
sektoriiniin para yaratmadaki en Onemli rolii bilangolarin pasif kismi ile
ilgilenmektedir. Banka bilancolarinin aktif kisminda aktifin ikame esnekligi tam

oldugu i¢in ayrica bir kredi arz fonksiyonu tanimlanmamistir. Para politikasinin
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transfer mekanizmasinin IS-LM modeli figiirli parasal goriise bir 6rnektir. Parasal
goriiste, faiz degisimlerinin reel ekonomi tizerindeki dogrudan etkileri, dogrudan

etkileri g6z 6niinde bulundurulur.

IS-LM modeli veya Keynes teorisinde, para arzinin iktisadi faaliyet
tizerindeki etkileri, yapisal modeller c¢ergevesinde para politikasinin isleyisini
gosteren yapisal modellerde incelenmektedir. Keynesyen yapisal modellerde,
ekonominin ¢ogu sektoriinde firmalarin ve tiiketicilerin davranislar1 tanimlanarak
para politikasinin toplam iiriinii etkileyecek kanallar1 sunulmaktadir. Yapisal
modellerde para politikasinin aktarim siireci para arzindan yapilan toplam
harcamalara yoneliktir. Buna gore para arzindaki degisimler faiz oranlarini, faiz
oranlarindaki degisimler ise yatirim mallar1 ve dayanikli tiiketim mallari {izerinde
etkili olmaktadir (Mishkin, 2003: 604). Bu baglamda, parasal daralmadan sonra
ekonomide toplam harcama diizeyi diiserken, parasal bir gelisme sonrasinda
artmaktadir. Faiz kanalina yonelik yapilan c¢aligmalarda ana nokta, para
otoritelerinin sermaye maliyetini ve tiiketim harcamalarin1 kisa vadeli faiz
oranlar1 araciligiyla etkilemesidir. Buna gore, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimler, bunlar1 sermaye maliyeti lizerinden ileterek, sermaye/iiriin oranini ve
yatirim projelerinden beklenen getiri oranini etkiler. Benzer bir etki tiiketim
harcamalarinda da goriilmektedir. Ekonomik birimler, cari donemin tiiketimi ile
gelecek donemin tlketimi arasinda faiz oranindaki degisime gore se¢im
yapmaktadir. Faizler yiiksekse, cari donemde yapilmasi gereken tiiketim, gelecek
donemdeki tiketim ile ikame edilir. (Adanuraklan ve Nargelecekenler, 2008: 111-
112).

Ayrica, geleneksel para politikasinin aktarim mekanizmasinda faiz oranlari,
ekonominin para politikalarina tepkisinde en 6nemli islevlerden biridir. Para
politikasindaki degisim, bankalarin, otoritelerin kisa vadeli faiz oranlarini
etkilemek icin rezervlerini degistirdigi kosullarda baslamaktadir. Bu siirecte
oncelikle para politikasinin faiz diizeyi belirlenir. Belirlenen faiz oran1 dengede
tutularak bankalarin rezerv arzin1 degistirmektedir. Para politikalari, faiz
oranlartyla (indirme veya yiikseltme) hokkabazlik yapilarak yiriitiiliir. Soz
konusu durumda, para politikast uygulamalarinin ekonomiye aktarimi, para

politikasinin  faiz degiskenlerinin ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim
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kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlarina yansimasina baglidir (Sellon,

2002: 7)

Keynesyen teori, faiz ve toplam para arzi, toplam harcama ve bilesenlerine
odaklanir. Keynesyen teorisi, fiyatlarin ve iicretlerin asagi yonlii esnek olmadigi
analizininin sonucudur ve reel ¢iktinin (Y) tam istihdam diizeyine kadar yatay bir
toplam arz (AS) egrisi olusturdugunu varsayar. AS egrisi daha sonra dikey hale
gelir, yani gelir de fiyat seviyesinden bagimsizdir. Toplam talep (AD) donemsel
kosullara tabidir. Toplam talep, toplam talep fonksiyonunu belirleyen
degiskenlerin degisimi ile degismektedir. AD ve yatay AS’nin kesistigi yerde
denge gelir veya denge iiretim miktart belirlenir. AD’nin fiyat diizeyi iizerinde
hicbir etkisi yoktur, ancak denge gelir (Y,) diizeyini belirler. Bu yaklasima gore

ekonomide hedeflenen gelire ulasmak i¢in AD’nin artirilmasi gerekir.

Keynesyen teoriye gore para arzindaki bir degisikligin fiyatlarda bir
degisiklige yol agtigi hipotezini incelemek i¢in aslinda {i¢ hipoteze dikkat
edilmesi gerekmektedir (Estenson (1992):

1. Para arzindaki bir degisikligin reel ¢ikt1 lizerine etkisi,
2. Reel ¢iktidaki bir degisikligin birim isgilicli maliyetleri lizerine etkisi,
3. Birim isgiicli maliyetindeki bir degisikligin fiyatlar lizerine etkisi.

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasini asagidaki sekilde Ozetlemek

miimkiindiir (McConnell ve digerleri (2009):
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Sekil 5. Keynesyen parasal aktarim mekanizmast:

Keynesyenlere gore, parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali iizerinden
islenmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelecek herhangi bir degisim yatirim
iizerinde reel ekonomiye yansimaktadir. Aktarim mekanizmasi, faiz iizerinden
dolayli isledigi i¢in bu yaklasim dolayli aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirilmistir. Para talebinin faiz esnekligi sonsuz yani “likidite tuzaginda” ve
yatinnmlarin faiz esnekligi sifir olmast durumunda aktarim mekanizmasi
calismayacaktir. Bu sebepten dolayr para politikast reel ekonomide reel etkiler
dogurmayacaktir. Keynesyen yaklasim, yatirim kanali faiz-lizerinden isledigi i¢in
para ve tahvil ile sinirlandirilmis olmasi, kredi ve finans piyasasindaki roliinii
(6zelikle bankalar) pek fazla dikkate almamasi nedeniyle elestirilmistir (Cengiz,

2008: 116-118).

Geleneksel Keynesyen modellerde (1962), Mundell (1963) ve Dornbusch
(1976) 1ile asagida agiklanan Yeni Keynesyen modellerde, bu beklenen
gelecekteki amortisman, fiyatlarin ayarlanmasi yavas oldugunda, yurtiginde
tiretilen mallar1 daha pahali hale getiren yerel para biriminin baglangigta

degerlenmesini gerektirmektedir.
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Parasalc1 yaklasiminda parasal aktarim mekanizmasini1 asagidaki sekilde

Ozetlemek miimkiindiir (McConnell ve digerleri (2009):

Sekil 6. Parasalc1 yaklagiminda parasal aktarim mekanizmasi:

Keynesyenler varsayiminda, ekonomide birgok sektorde faaliyet gdsteren
firmalarin  ve tiiketicilerin  davraniglarini  tanimlayan bir  denklemler
koleksiyonunu kullanarak ekonominin nasil isledigine dair bir yapisal yaklagim
onerilmistir. Bu denklemler, aslinda para ve maliye politikasinin toplam ¢ikt1 ve
harcamay:1 etkiledigi kanallar1 gdstermektedir. Keynesyen yapisal model,
asagidaki sematik diyagramla Keynesyen modelini gostermektedir (Mishkin,

2004: 604):

Para arz1 (M) — toplam harcama

veya ¢ikti (y)

Sekil 7. Keynesyen Para Politikasinin isleyisi:

Sekilde goriildiigii lizere Keynesyenler para arzi (M) ve toplam harcama (Y)
arasindaki iliskiyi su sekilde incelerler: para arzi (M) faiz oranlarini (i) etkiler, bu
da sirasiyla yatirim (I) harcamasini ve toplam ¢iktiyr veya toplam harcama Y’yi

etkiler.

IS-LM veya Keynesian parasal aktarim mekanizmasina bazi elestiriler 6ne

siiriilmiistiir. Bu elestirilerden baslicalarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
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e IS-LM analizi sabit, yapiskan bir fiyat diizeyini varsayar,
e Reel ve nominal faiz oranlar1 arasinda ayrim yapmaz,

e Yalnizca kisa vadeli analiz igerir,

e Sermaye stokunu sabit olarak ele alir,

e Yeterince farkli sermaye tanimaz,

e Rasyonel ekonomik aktorler agik bir sekilde maksimize edici analizinden

tlretilemez.

2. Parasalci Okulun Parasal Aktarim Mekanizmasi

1960’11 yillarda “Parasalcilar” olarak adlandirilan basta Milton Friedman
olmak iizere bir grup iktisat¢i, para politikasinin toplam talep tizerindeki etkilerini
sadece faiz oranlar1 ve yatirirm harcamalar1 arasindaki iliski ile ag¢iklamanin
yetersiz oldugunu savunmus ve para politikasinin faiz oranlar1 disinda birgok
kanalla toplam talebi etkiledigini one siirmiislerdir. Kenesyenler daha cok
nominal degerler {izerinde durmuslar ancak Parasalcilar nominal faiz oranlari ile
yatirim harcamalar1 arasinda zayif bir iliski oldugunu, bor¢lanma ve yatirim
kararlarinin nominal yerine reel faiz oranlari goz Oniinde bulundurularak

belirlendigini savunmuslardir (TCMB, 2013).

Chicago okulu goriisiinde, para politikas1 degisikliginin kisa vadede faiz
oranlarini artirmaktan daha fazla etkisi vardir. Geleneksel miktar teorisi, para
arzindaki artislarin dogrudan talep seviyesini yiikselttigi basit bir aktarim
mekanizmasina dayanmaktadir. Bu basit mekanizma, talep seviyesinin dogrudan
para arzindaki degisime bagli oldugu kosullarda gecerlidir. Faiz oranlarinin talep
diizeyi lzerindeki etkileri, klasik iktisat¢ilar tarafindan dolayli mekanizma

cercevesinde aciklanmistir. Bu okula gore,
1. Artan para miktari, gercek para miktarini istenen seviyenin lizerine ¢ikarir.
2. Fazla para fon piyasalarina verilir.
3. Fon piyasalarinda finansal varliklarin fiyatlar yiikselir.

4. Faizlerin diigmesi harcamalar1 ve fiyatlar1 artirir.
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Toplam arz ve talep analizinin ilk yap1 tasi, talep edilen toplam ¢ikti miktari
ile diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi
tanimlayan toplam talep egrisidir. Monetaristler (Milton Friedman liderligindeki),
toplam talep egrisinin kaymasina neden olan bir birincil faktérle - para
miktarindaki degisikliklerle birlikte asagi dogru egimli olarak gdérmektedirler.
Keynesciler (Keynes'in takipgileri) de toplam talep egrisini asagi dogru egimli
olarak gérmekte ancak hiikiimet harcamalar1 ve vergilerdeki ya da tiiketici ve is
harcama istekliliklerindeki degisikliklerin de onun kaymasina neden

olabilecegine inanmaktadirlar (Mishkin, 2004; 582) .

Monetaristler, aktarim mekanizmasina iliskin Keynesyen  goriisi
reddederler. Ote yandan Keynes, Wicksell ve Fisher’in Onerilerini kullanir.
Keynes’in goreli bir fiyat surecini esas alan analizinde bor¢clanma maliyeti
yorumuna dair higbir iz yoktur. Keynes’e gore faiz oranindaki her degisiklik

zorunlu olarak fiyatlar ve sonra toplam ¢iktiy1 etkileyecektir (Brunner 1970).

Parasalc1 (Monetarist) teorisinde, para arzinda meydana gelen degisimlerin
sadece likidite tuzagi cer¢evesinde agiklanamayacagi, ayni zamanda yerli ve
yabanct aktiflerin cari ve beklenen fiyatlar1 tizerinde de etki yapacagi
vurgulanmaktadir. Bu yaklasimda faiz, aktarim siirecindeki nispi fiyatlardan
yalnizca biridir. Monetarist yaklasimda ikame siireci, gercek aktifleri igcerecek
sekilde genisletilmistir. Bu siirecte aktif fiyatlar1 toplam talep fonksiyonuna dahil
edildiginden aktarim siireci aktif fiyatlarindaki degisimlerden etkilenir. Aktarim
mekanizmasinin genis kapsamda ele alindig1 parasalct goreli fiyat yaklasiminda,
etkilesimli ikame esnekliginin diisiik oldugu varsayilmaktadir. Bunun anlami,
parasal tabanda meydana gelen ve tiim goreli fiyatlar1 etkileyen degisimler,
finansal ve reel aktifleri igeren genis bir portféy diizenlemesine neden olmustur

(Adanuraklan ve Nargelecekenler, 2008: 111-112).

Parasalct okula gore, para politikasindaki degisiklikler bir yandan diger
yerli ve yabanci aktif hisse senetlerine kiyasla parasal sopay1 degistirirken, diger
yandan diger finansal sermayenin marjinal faydasina kiyasla paranin marjinal
faydasini degistirir. aktifler ve tuketim. Portfoy sahipleri, cari donemdeki Gretim
ve tiiketimin marjinal faydasini tiim aktifler ile nispi fiyat oranlari ile esitleyerek
dengeyi yeniden kurmaya calisirlar. Bu, bir dizi goreli fiyat, harcama ve aktif

portfoyiin degisimini igeren bir siirectir (Meltzer, 1995: 52).
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Parasalct okulu, para arzinin toplam talebi nasil etkileyecegi konusunda net
bir agiklama yapmamis ancak geleneksel miktar teorisini baz alarak para arzi (M)
ile toplam iiretim veya gelir arasinda korelasyon olup olmadigini incelemislerdir.
Yani monetaristler, M’deki degisimlerin Y {izerindeki etkisini bir kara kutuymus
gibi incelemislerdir. Para politikalari ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi soru

isareti olan kara kutu ile gostermek miimkiindiir (Mishkin, 2004: 604):

Para arz1 (M) — — Gelir (Y)

Sekil 8. Para Politikasinda Kara Kutu

Yapisal (Keynesian) model yaklasiminin {i¢ yonii vardir. Bunlar kisaca su

sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

a. Makul olup olmadigin1 gérmek i¢in her bir aktarim mekanizmasini ayri
ayr1 degerlendirebildigimiz i¢in, paranin ekonomik aktivite iizerinde
onemli bir etkisinin olup olmadigina dair daha fazla kanit elde edecegiz.
Ornegin, para politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki 6nemli etkilerini
bulursak, para politikasindaki degisikliklerin aslinda ekonomik
aktivitedeki degisikliklere neden olduguna daha fazla giiveniriz. Yani, M

ve Y arasindaki nedenselligin yoniine daha fazla giivenecegiz.

b. Para politikasindaki degisikliklerin ekonomik aktiviteyi nasil etkiledigini
bilmek, M'nin Y Uzerindeki etkisini daha dogru tahmin etmemize yardimci
olabilir. Ornegin, faiz oranlar1 diisiik oldugunda para arzindaki
genigslemeler daha az etkili olabilir. O zaman, faiz oranlar1 daha yiliksek
oldugunda, parada bir genisleme olacagini Ongorebilirdik. Arzin Y

uzerinde aksi durumda olacagindan daha biiyiik bir etkisi olacaktir.

c. Ekonominin nasil isledigini bilerek, ekonomideki kurumsal degisikliklerin
M ve Y arasindaki baglantiy1 nasil etkileyecegini tahmin edebiliriz.
Ornegin, 1980°den &nce, Diizenleme Q hala yiiriirliikteyken tasarruflar
Uzerindeki faiz Odemeleri iizerindeki kisitlamalar mevduat, ortalama
tiikketicinin tasarruflardan daha fazla kazanmayacagi anlamina geliyordu.

Q’nun sona ermesinden bu yana, ortalama tliketici artik faiz oranlar
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yiikseldiginde tasarruflardan daha fazla kazaniyor. Tasarruflardan elde
edilen kazanclarin tiiketici harcamalarin1 nasil etkiledigini anlarsak, faiz
oranlarini etkileyen para politikas1 degisikliginin bugiinden farkli bir etkisi

olacagini soyleyebiliriz.

Finansal yeniligin hizt nedeniyle, kurumsal degisikliklerin M ve Y
arasindaki baglantiy1 nasil etkiledigini tahmin edebilme avantaji, simdi gecmiste

oldugundan daha 6nemli olabilir.

3. Kredi yaklasim

(Bernanke and Gertler 1995) caligmasinda parasal aktarimin geleneksel
analizinin birtakim eksiklikleri oldugunu iddia ederek kredi kanali yaklasimini

Onermistir. Elestirileri {i¢ baslik altinda 6zetlemek miimkiindiir:

a. Birincisi; para politikasinin dayanikli mal harcamalan iizerinde giiclii bir
etkisi olmasina ragmen ¢ogu arastirmaci saf neo-klasik analiz ile sermaye
maliyeti  (conventional cost-of-capital) etkilerini  6lgmede zorluk
yasamistir. Bununla birlikte geleneksel sermaye maliyeti (conventional
cost-of-capital) onlemleri, nadiren degisken bir dis finansman primini

hesaba katar.

b. lkincisi; daraltic1 para politika sonras1 hem stoklardaki hem de konut dist
yatirimdaki diisiisiin biiyiik kismi, 6zellikle faiz oranlari temel seviyelere
geri diismeye basladiktan sonra, gecikmeli olarak gerceklesecektir. Dis
finansman primindeki degisimin muhasebelestirilmesi, hem stoklarin ve
yatirimin tepkisinin zamanlamasini hem de bu degiskenlerin faiz
oranlarindan ziyade satislar veya nakit akislar1 tarafindan daha iyi
agiklandig1 gercegini aciklamada yardimer olabilir. Ornegin, daraltici para
politikasinin ardindan faiz oranlar1 yiikseldik¢e nakit akislar1 azaldik¢a ve
stok birikimini, bordrolar1 vb. finanse etmek i¢in kisa vadeli bor¢glanmalar
arttikca firmalarin bilangolar1 bozulur. Bilangolarin siirekli zayiflamasi,
piyasa faiz oranlar1 diigse bile dis finansman priminin (ve dolayisiyla
genel olarak tanimlanan sermaye maliyetinin) durgunluk baslarken
artmaya devam edebilecegi anlamina gelir. “Finansal baskidaki” bu artis,
stoklarda ve yatirnmda gecikmeli ancak keskin diisiisii ac¢iklamaya

yardimci olmaktadir.
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c. Geleneksel goriise iliskin {i¢lincii bir sorun, para politikasinin uzun vadeli
reel faiz oranlan iizerinde sinirli etkiye sahip olmasina ragmen, konut
yatirnmlarinin para politikasindaki degisikliklere biiyiik ve hizli tepki

vermesidir.

Kredi kanali teorisine gore para politikasinin faiz oranlari {izerindeki
dogrudan etkisi, dis finansman primindeki i¢sel degisikliklerle (6zsermaye veya
bor¢ ihra¢ ederek) saglanan fonlar ile igsel olarak olusturulan fonlar arasindaki
maliyet farki tarafindan aktarilmaktadir. Kredi yaklasimina gore, para
politikasinda ac¢ik piyasada olan faiz oranlarini yiikselten veya diisliren bir
degisiklik, dis finansman primini aym1 yonde degistirecektir. Politikanin disg
finans fonu tizerindeki bu ek etkisi nedeniyle, para politikasinin genel olarak
tanimlanan bor¢lanma maliyeti iizerindeki etkisi - ve dolayisiyla reel harcamalar

ve reel faaliyetler Gzerindeki - etkisi buyuktir (Bernanke and Gertler 1995).

4. Philips Egrisi

1958’de (Phillips 1958), i1ssizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi 6zetleyen
Onemli bir makale yayinladi. Bu makale, 1960’larin basinda Samuelson ve Solow
tarafindan popiilerlestirildi ve ve Phillips Egrisi olarak tanindi. (Phillips 1958)
yaptig1 bir analiz ile nominal {icret artiglari ile issizlik arasinda ters bir iligki
oldugunu idea etti ve bu yaklasimdan yola ¢ikan ekonomistler bu yaklagimi
enflasyonla 1igsizlik arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kullandilar.
Giliniimiizde Phillips Egrisi, ekonomi genelinde para arzi ve enflasyon arasindaki
yapisal bir iliski olarak goriilmektedir. Ekonomide meydana gelen parasal

genisleme iicret ve fiyatlarin etkilenmesine sebebiyet verecektir.

Yapisal Phillips Egrisi, enflasyonun kendi duraganlik durumu (steady-state)

seviyesinden ug¢ faktdérin fonksiyonudur (Eser et al. 2020):
a. Ekonomideki agiklik (slack) derecesi,
b. Enflasyon beklentileri,

c. Firmalar tarafindan belirlenen fiyatlardaki marjinal maliyetler {izerine

yasanan soklar.
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C. Faiz Oranlan ve Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Faiz orani, 6diing verilen, yatirilan veya Odiing alinan tutarin (anapara
toplamiolarak adlandirilir) bir orani olarak dénem basina 6denmesi gereken faiz
tutaridir. Odiing verilen veya 6diing alinan bir tutarin toplam faizi anapara
toplamina, faiz oranina, bilesik frekansa ve 6diing verilen, yatirilan veya 6diing
alinan siireye baglhidir. Faiz orani, bir bor¢ verenin bor¢luya faiz olarak aldigi
0diing verilen tutarin orani olarak tanimlanir ve normalde yillik yiizde olarak
ifade edilir. Bir bankanin veya bagka bir kredi verenin parasini 6diing almak i¢in
aldig1 iicret veya bir bankanin tasarruf edenlere bir hesapta para tutmak ig¢in
0dedigi orandir (Benchimol: 2014:40). Yillik faiz orani, bir yillik dénemdeki
orandir. Diger faiz oranlar1 bir ay veya bir giin gibi farkli donemlerde gegerlidir,
ancak genellikle yillik olarak uygulanir. Borglu, daha ge¢ degil, daha erken
paraya sahip olmak ister veya ihtiya¢ duyar ve bu ayricalik i¢in bir licret (faiz

orani) 6demeye hazirdir. Faiz oranlari su sekilde degisir: (Fisher, 2017:65)
e (Odiing alinan veya 6diing alinan anapara tutarinin para birimi
e Hiikiimetin hedeflerini ger¢eklestirmek i¢cin merkez bankasina direktifleri
e Yatirimin vadesine kadar olan vade
e Bor¢lunun algilanan varsayilan olasilig1
e Piyasadaki arz ve talep
e Teminat miktari
e Cagri hiikiimleri gibi 6zel 6zellikler
e Rezerv gereksinimleri
e Dengeyi telafi etme
e Diger faktorlerin yani sira.

Teorik olarak, bir¢ok faktor faiz oranlarmin ayarlanmasini etkileyebilir.
Para politikas1 yonelimi, yani liberal veya kontrollii bir para politikas1 rejiminin
yiiriirliikte olup olmadigi; mali yap1 — bankacilik sektdriindeki yogunlagsma, mali

piyasanin gelisme asamasi, banka blyiikliigii, mali piyasa aciklik derecesi;
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asimetrik bilgi; ve meni maliyetleri bu faktorlerin en 6nemlisidir (Aziakpono ve
Wilson 2013).

Parasal aktarim mekanizmasinin ve faiz oranlarinin diizenlemesinde etkili
olan faktdrleri, 6zelikle piyasa faiz oranlarinin yapiskanligini etkileyen faktorleri

asagida siralanmistir:

1. Para Politikas1 Ve Resmi Miidahaleler

Para politikas1 uygulamasi {i¢ temel unsurdan olusmaktadir. Birincisi,
politikanin durusunu resmi olarak ifade etmek icin bir “politika sinyalinin”
secilmesidir. Bu genellikle gecelik bankalar arasi faiz oramidir, ancak ayni
zamanda Merkez bankasinin piyasa ile islem yapmay: taahhiit ettigi orandir.
Ikinci unsur, amaglanan para politikasinin amacina ulastigindan emin olmak igin
bir 6l¢ii olarak kullanilabilecek, bir operasyonel hedef se¢imidir. Tipik se¢im kisa
vadeli bir para piyasasi oranidir. Cogu durumda politika sinyali ve operasyonel
hedef aynidir, 6rnegin; Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Fed Fon Orani, ancak
bunlar farkl1 da olabilir. Ornegin, Ingiltere Merkez Bankasi1 ¢ergevesinde politika
faizi, rezervlerin 6dendigi gecelik oranin yani sira, diizenli kisa vadeli repolarin
gergeklestirildigi oran1 temsil eden resmi Banka Oramidir, ancak Ortiili
operasyonel hedef, bir sonraki politika toplantisina kadar politika faizine yakin
oldukg¢a diiz bir para piyasas1 getiri egrisi elde etmektir. Ugiincii bilesen,
operasyonel hedefe ulasmak i¢in c¢esitli “araclarin” tasarimi ve kullanimidir.
Anahtar araglar arasinda agik piyasa islemleri, sabit tesisler, zorunlu karsiliklar ve

rezervlere 6denen iicretler yer alir (Disyatat, 2008).

Faiz oranlarindaki degisiklikler sadece para otoritesi belirlenen oranlar
ayarladiginda meydana geldiginden, faiz oranlarinin dogrudan kontroliine ve
kredi tahsisine dayanan para politikalar1 dogas1 geregi katidir. Buna karsilik,
kuralsiz ve deregule bir para politikas1 ortaminda, piyasa isleyisinin faiz
oranlarin1 ve kredi tahsisini belirlemesine izin verilir. Boyle bir ortamda, piyasa
oranlar1 daha esnektir ve bu nedenle para politikast durusundaki degisikliklere

daha kolay uyum saglayabilir (Aziakpono and Wilson 2013).

Resmi otoritelerin piyasa isleyisine yonelik almig olduklar1 kararlar ve

tedbirler parasal aktarim mekanizmasindaki kanallarin etkinligini ve isleyisini
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dogrudan etkilemektedir. Resmi otoriteler tarafindan uygulanan politikalar

baslica asagidaki gibi siralanabilir (TCMB, 2013):
e Finansal piyasalara iligkin dogrudan miidahaleler,
e Faiz oram1 kontrolleri,
o Banka kredi limitleri,

e Belli bolgelere saglanan kredi imkanlari.

2. Finansal Sistemin Yapisi

Finansal sistemin yapisi, faiz orant ayarlamalarinin dogasini da
etkileyebilir. Mali yap1, bankacilik sistemi i¢indeki ve bankalar ile diger aracilar
arasindaki rekabetin derecesi ile ilgilidir. Finansal sistemdeki rekabet diizeyi,
diizenleyici ortama, aracilarin sayisina ve biiyiikliigline ve miilkiyet yapisina ve
finansal sistemin agikligina baglidir. Rekabet¢i bir piyasada, kar maksimize edici
davranis, bankalarin oranlarmi piyasa kosullarindaki degisikliklere hizli bir
sekilde uyarlamalarin1 gerektirir, ancak piyasa giicleri zayifsa (6rnegin, giris
engelleri veya banka dis1 aracilarin rekabetinin olmamasi nedeniyle) verimsizlik

cezalandirilmayacaktir ve banka faiz oranlar1 daha kati olabilir.

3. Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Fiyat katiliklari, temel olarak baz1 fiyatlarin piyasa kosullarindaki
degisikliklere ge¢ uyum gostermesi anlamina gelmektedir. Fiyat katiliklarinin
oldugu bir ekonomide aktarim kanallarinin goéreli hizi, 6nemi ve otoritesi
tarafindan giincellenmis olan faiz oranlar1 ile yenilenmesini temin etmektedir

(TCMB, 2013).

4. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredileri arzin1 ve maliyetini
belirleyen onemli bir faktordiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik
oraninin diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikselterek ve kredi sartlarini
arilastirarak kredi arzlarini sinirlandirmalarina neden olabilir. Bu sebepten dolayi,
para politikas1 sikilastirildigi donemlerde, bankalarin finansal durumu ne kadar
zayifsa, kredi arzi1 o derece azalacaktir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin

yliksek oldugu durumlarda, varlik fiyatlarinda diisiisler yasanmasi durumunda
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bile sermaye yeterliligi saglanabilecek, bu durum sermaye yeterlilik oranini
saglama endiseleriyle kredi arzinda kisintiya sebebiyet vermeyecektir (Kamin ve

digerleri; 1998).

5. Sermaye Hareketleri

Dunyada artan sermaye hareketliligi lilke i¢i politikalar1 da etkilemistir.
Biiyliyen kiiresel piyasalar, para ve maliye politikalar1 alaninda disiplinin
tyilestirilmesine, yanlis politikalarin cezalandirilmasina ve dogru politikalarin
oddllendirilmesine 6nemli katkilarda bulunmustur. Daha disiplinli para
politikalarina duyulan ihtiyag, merkez bankalarinin daha yiliksek derecede
bagimsiz olmalarin1 Onermis ve kiiresel enflasyonun diismesine katkida
bulunmustur (Pruski and Szpunar 2008). Merkez bankalarinin artan bagimsizligi
sadece para politikas1 uygulamalarini iyilestirmekle kalmamis, ayni zamanda
parasal aktarim mekanizmasinin dogasinda bir evrim olarak goériilmiistiir. Para
politikas1 artik ekonomiyi daha c¢ok enflasyon beklentileri ve doviz kurlar
uzerinden etkilemektedir (Bean 2007). Sermaye kontrollerinin olmadigi bir
ekonomide para politikasinin etkililigi, lilkede uygulanan doviz kuru rejimi ile

yerli ve yabanct finansal varliklar arasindaki ikame derecesine gore

belirlenmektedir (TCMB, 2013).

6. Finansman Kaynaklan

Finansal aracilik islemlerinin az gelistigi ve yatirimlarin i¢ kaynaklarla
finanse edildigi iilkelerde, para politikas: degisikliklerinin toplam talep ilizerinde

yaratacagi etkinin daha diisiik olmas1 beklenmektedir (TCMB,2013).

7. Hanehalki ve Firmalarin Yapilar

Para politikasinin hanehalklar1 ve firmalarin bor¢lanma ve harcama
davraniglarn iizerindeki etkisi bunlarin genel finansal durumlarina gore sekillenir.
Hanehalklar1 ve firmalarin bazilarinin gii¢lii, bazilarinin zayif finansal yapiya
sahip olmasi, para politikasinin etkilerinin tahmin edilebilirligini azaltir (Kamin

ve digerleri 1998).

Finansal araciligin gelismemis, hanehalklar1 ve firmalarin, yatirirm ve
harcamalarin1 genellikle i¢ kaynaklarla finanse ettigi ekonomilerde, para

politikasinin toplam talep iizerindeki etkisi daha azdir. Ekonomiler gelistik¢e
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finansal aracilar yoluyla saglanan kaynaklarin artmasi, daha biiyiik oranda yatirim
ve tiketim harcamalarinin banka kredileriyle finanse edilmesine ve toplam
talebin para politikas1 degisimlerine duyarliliginin artmasina sebep olur. Ayni
sekilde, finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hanehalklar1 ve firmalarin
tasarruflart genellikle bankacilik sisteminde toplanir, menkul kiymetlere yatirim
orant oldukca diisiiktiir. Bu ekonomilerde, para politikasinin varlik fiyatlar
yoluyla etkileri oldukca zayiftir. Finansal piyasalar gelistik¢e, firmalarin ve
hanehalklarinin ~ varlik  portfoylerin  ¢esitlenmesi ve para politikalarina

duyarliliginin artmast beklenir (Kasapoglu, 2007).
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IV. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Tiirkiye Merkez Bankasi, Tiirkiye’de aktarim mekanizmasini 2001 Yih
Oncesi ve 2001 Krizi Sonras1 Parasal Aktarim Mekanizmas1 dénemleri olarak baz
almistir. 2001 yil1 oncesi, Tiirkiye’de krizlerin ve yapisal kirilmalarin ¢ok sik
yasandigi1 bir donemdir. Bu donemde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi acisindan diger gelismekte olan iilkelere benzer bir siire¢ goriilmektedir.
Enflasyonun kontrolii ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla temel politika
araci olarak nominal doviz kurunun kullanildigi bu donemde, sabit veya yonetilen
doviz kuru rejimine dayali bir para politikast uygulanmistir. Takibinin kolay
olmast ve enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yoOnelik bilgi igermesi
nedeniyle, ekonomik birimlerin beklentileri d6viz kuru hareketlerine
dayanmaktadir. Bu dogrultuda, fiyatlama davraniglar biiyiik 6l¢iide doviz kuruna
endekslenmistir. Krizden sonra uygulamaya konulan kapsamli ekonomik
program, Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan 6nemli bir doniim noktasi olmustur.
Program, bankacilik ve kamu sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ile enflasyon
ve lilke riski gibi tarihsel siire¢ i¢inde ortaya ¢ikan Onemli sorunlari ortadan
kaldirmaya yonelik uygulamalarla ekonominin kirilganligin1 biiyiik dlgiide
azaltmistir. Yapisal doniisiim siirecinin temel ayaklarindan birini 25 Nisan 2001
tarthinde TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler olusturmustur. Bu kapsamda,
TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarin1 saglamak” olarak belirlenmis, ayrica
Bankaya uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikast araglarini
dogrudan se¢me yetkisi verilerek ara¢ bagimsizligi saglanmistir. TCMB, bu tarih
itibartyla ara¢ bagimsizliginin beraberinde getirdigi hesap verme sorumlulugu

dogrultusunda iletisim ve seffafligi politika uygulamalarinda 6n plana ¢ikarmistir.

Ancak tsteki iki doneme 2021 veya COVID19 dénemi sonrasi finansal kriz
de eklemek moumkindir. Bu kriz “Turkiye doviz ve bor¢ krizi” diye
adlandirilmaktadir. Tiirk Lirasi’nin (TL) deger kaybetmesi, yiiksek enflasyon,
artan borclanma maliyetleri ve buna bagli olarak artan kredi temerriitleri ile

karakterize dilmektedir. Krize, Tiirkiye ekonomisinin asir1 cari acigi, biiyiik
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miktarda 6zel doviz cinsi borcu ve faiz orani politikasindaki uyumsuzluklar bu
krizi tetiklemistir. Kriz, para biriminde biiyiik devaliiasyon dalgalar1 i¢inde One
¢ikarken sonraki asamalar, kurumsal bor¢ temerriitleri ve son olarak ekonomik
bliylimenin daralmasi ile karakterize edilmistir. Enflasyon orani ¢ift hanelerde
kalirken stagflasyon ortaya ¢ikmistir. Kriz, biiyiik 6l¢iide dis borglanma, kolay ve
ucuz kredi ve hiikiimet harcamalariyla beslenen bir insaat patlamasina dayanan ve
hiikiimetler altinda asir1 1sinan ekonomik biiylime donemini sona erdirmistir

(DBpedia,2021).

2001 yilinda Merkez Bankast mevzuatlarinda yapilan reformlar, para
politikasinin temel amacinmi fiyat istikrarinin temel tasi olarak tanimlamistir.
Reformlar, bankanin bagimsizligin1 saglamakta ve kamu fonlarinin banka
kaynaklarina tahsis edilmesini engellenmistir. S6z konusu siirecte Tiirkiye'nin
hukukta onemli ilerleme kaydettigini ve uluslararas: standartlara uygun olarak
merkez bankasi bagimsizligini gelistirdigini bildirdi Banka'nin bagimsizligi, yeni
para politikasinin ve diger enflasyonun giivenilirligini artirdi. 2002 yilindan bu
yana talep ve enflasyon i¢in kisa vadeli faiz oranlarimin diisiik seviyelerde
tutulmast merkez bankalarinin temel stratejisi olmustur. Banka, Onerilen Para
Politikast Kurulu toplantisinda politika faizini belirlemeye baglamistir. Banka,
2004 yili sonunda borglanma faiz oranin1 Nisan 2006'da yiizde 13'ten ylzde
13,25'e indirmis, ardindan finansal piyasada Eyliil 2007'de ise ylizde 17,50
artirmistir. 2007'nin ardindan yilin basinda toparlanmaya bagladi. Ancak Mayis
2008'de hafif bir artis oldu (Awili ve Ahmed 2019:34). 50 baz puanin ardindan
2008 yi1l1 mayis ay1 sonunda faiz oranlar1 yiizde 15,75 oraninda artmistir (yiizde
19,75 faiz orani1). Yiiksek enflasyon ve olumsuz beklentiler géz Oniine
alindiginda, para politikas1 kararlarinin y1l boyunca uygulanmasinin miimkiin
oldugunu gostermektedir. Faiz orani kararlarinin etkisi, kisa vadeli ve uzun vadeli
faiz oranlar1 lizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. Politika ve piyasa
bliylimesi arasindaki iligki, hem iletim sisteminin hem de merkez bankasinin
kredibilitesini etkiler. Merkez bankas1 gecelik faiz orani ile Istanbul tahvil
fiyatlar1 arasindaki iligskiye sezgisel bir bakis, her iki oranin da zaman i¢inde ayni1
yonde hareket ettigini ve piyasa risklerine maruz kaldigin1 gostermektedir

(Comert, Olcum ve Yeldan 2011:459).
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Gunumdize gelince Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) resmi
raporuna gore enflasyon hedefi %5 olmasina ragmen, Tiirkiye'nin 2021 yil1 yillik

enflasyonu %36,08 olarak gerceklesmistir.

2002 yili baz alindiginda, TCMB ve Hiiklimet tarafindan hedeflenen ve

reelde gerceklesmis olan enflasyon oranlart asagidaki sekilde sunulmustur:
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Sekil 9. Hedeflenen ve Gergeklesmis Enflasyon (TCMB, 2021):
Kaynka: TCMB; 2022

Sekil 9’da goriildigli lizere hedeflenen enflasyon ile ger¢eklesmis olan
enflasyon arasinda 2002-2005 arast basarili olsa da genel olarak sapma ve
tutarsizlik s6z konusudur. Baska bir degisle TCMB’nin enflasyon ile miicadele

yoniinde aldig1 tedbirler pek isabetli olmamistir.
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V.LITERATUR TARAMASI

Piyasa faiz orani diizenlemesi veya yapiskanlik, piyasa faiz oranlarinin
resmi faiz orani gibi diger faiz oranlarindaki degisikliklere tepkisini tanimlamak
icin kullanilabilir. Resmi faiz oranindaki bir degisiklik, oranlar1 yapigkan olan
piyasalarda daha az etki birakmaktadir. Ayrica ¢alismalarda kisa vadede ve uzun
vadede ayarlamalar arasinda ayrim yapildigin1 gormekteyiz (Cottarelli &

Kourelis, 1994).

Ornegin ABD bankacilik sektdrii faiz orami ayarlamasma odaklanan
(Hannan ve Berger, 1991) ve (Neumark and Sharpe 1992), (Cottarelli and
Kourelis 1994b) ve (Cottarelli, Ferri, and Generale 1995) calismalarinin ardindan,
faiz oranlarinin piyasada yapiskanlik derecesini Olgmeye yonelik ampirik
calismalar1 hizli artmistir. Daha sonra bu konu (Kleimeier and Sander 2006),
(Charoenseang and Manakit 2007), (Aydin 2007), (Egert, Crespo-Cuaresma, and
Reininger 2007), (Kwapil and Scharler 2010), (Aziakpono and Wilson
2013),(Grigoli and Mota 2015), (Ulate 2020), (Gregor, Melecky, and Melecky

2021) tarafindan ele almis, farkli sonug ve analizler onerilmistir.

S6z konusu konuda yapilan ampirik c¢alismalar genellikle dorde
ayrilmaktadir (Aziakpono and Wilson 2013):
e Eksik geciskenlik, yani politika oranindaki bir degisiklige piyasa faiz
oranlarinin bire bir yansimasindan daha az etkilenmistir.

e Zaman i¢inde hem bir {lke icinde hem de iilkeler arasinda

geciskenliklerde 6nemli farkliliklar vardir.

e Faiz oranlarinda yasanan geciskenlikler, kullanilan faiz orani tiiriine gore
degisir.

e Asimetrik analiz ve ayarlamayr dikkate alan caligmalar genellikle

asimetriye dair ¢ok miktarda kanit sunar, ancak kanitlar iilkeler arasinda

ve zaman i¢inde ¢esitlilik gosterir.
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Bu farklilar cesitli sebeplerden dolayr meydana gelmektedir. Ornegin
ilkelerin ekonomik yapisi, piyasada oranlarinin yapigskanlik seviyesi, asimetrik

bilgi gibi faktorler bunlar arasinda sayilabilir.

Finansal sistemin yapisi, faiz orani ayarlamalarin1 ve geciskenligini
etkilemektedir. Ulkelerin mali yapisi, bankacilik sistemi i¢indeki ve bankalar ile
diger aracilar arasindaki rekabetin derecesi ile ilgilidir. Rekabetci bir piyasada,
kar maksimize edici davranig, bankalarin oranlarini piyasa kosullarindaki
degisikliklere hizli bir sekilde uyarlamalarin1 gerektirir. Ancak piyasa isleyis ve
girig-¢ikis1 zayifsa (6rnegin, giris engelleri veya banka dig1 aracilarin rekabetinin
olmamasi nedeniyle) verimsizlik cezalandirilmayacak ve banka faiz oranlar1 daha

rigid ve kati1 olacaktir (Thompson 2006) ve (Cottarelli & Kourelis, 1994).

Ayrica yiiksek diizeyde yogunlasmis veya gelismis bir bankacilik
piyasasinda bankalarin oligopolcii davranisi, faiz oranlarinin asimetrik olarak
resmi orandaki bir artisa veya azalisa gore ayarlanmasina neden olabilir. Faiz
oranlarinin asimetrik ayarlanmasi, birbiriyle ters olan bankalarin gizli anlagmasi
veya miisteri ters tepkisi seklinde iki hipotez ile aciklanabilir (Neumark and

Sharpe 1992), (Schwartz 1995) ve (De Bondt 2005).

Bankalarin gizli anlagsmasi veya isbirlik¢i davranis hipotezi, resmi faiz
artirildiginda mevduat faizlerinin sert bir sekilde yukar1 dogru hareket edecegini,
resmi faizin diismesi durumunda ise bor¢ verme faizlerinin sert bir sekilde asagi
dogru hareket edecegini one siirmektedir. Ote yandan, miisterinin ters tepkisi
veya olumsuz miisteri tepkisi hipotezi, resmi faizin diisiirlilmesi durumunda
mevduat faizlerinin kat1 bir sekilde asag1 dogru hareket edecegini, resmi faizin
artmasi durumunda ise bor¢ verme oranlarinin kati bir sekilde yukar1 hareket

edecegini agiklar.

Asimetrik bilgiye dayali faiz orani katiliginda ise bankalar, temerriit riskini
cok yliksek olarak algilarlarsa, bor¢ verme ve mevduat faiz oranlar1 arasinda
buyuk bir fark ayarlayacaklardir. Bu fark ¢ok biiylikse piyasa bor¢ verme orani,
faiz oranlarindaki kii¢lik degisikliklere nispeten duyarsiz kalacaktir (Stiglitz and

Weiss 1981).

Son olarak, finansal sistemin gelismislik diizeyi, faiz orani ayarlamasinin

derecesini etkiler. Iyi gelismis bir finansal sistem, yatirimcilar ve tasarruf
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sahipleri i¢in alternatif finansal araglar ve aracilar sunar, boylece banka kredileri
ve mevduatlarina alternatif yatirim veya finansman kaynaklar1 saglar. Alternatif
finansman veya yatirim kaynaklar1 arasinda Hazine bonolari i¢in aktif ve genis
piyasalar, uzun vadeli tahviller (hem devlet hem de 6zel) ve aktif bir borsa yer
alir. Boyle gelismis bir finansal sistemde, hi¢bir finansal araci mutlak piyasa
giiciine sahip degildir ve faiz oranlar1 piyasa kosullarindaki degisikliklere cevap

vermede daha esnektir.

Yukaridaki tartisma, iilkeden iilkeye degisen g¢esitli faktorlerin piyasa
faizlerinin yapiskanligina neden olabilecegini gostermektedir. Ayrica, finansal
ortam degistikce, yapiskanlik derecesi de o ililkede degisecektir. Bu varyasyonlar,
para politikasinin kalibrasyonu ve yiritiilmesi i¢in kritik Oneme sahiptir.
Siralanan bu sebeplerden dolayr resmi faiz oranlari ile piyasa faiz oranlari
arasindaki iligki, blyilik bir ampirik literatiire sahiptir. Asagida bazi ampirik

calismalarin gézden gecirilmesi yer almaktadir.

Kredi kanali bashiginda vurgulandig: iizere (Bernanke and Gertler 1995)
geleneksel parasal yaklasima {i¢ elestiri getirerek para politikasinin dayanikli mal
harcamalar1 iizerinde giiglii bir etkisi oldugunu, kredi ve dig finansman
primindeki degisimlerin ve para politikasinin uzun vadede reel faiz oranlar
tizerinde sinirhi etkiye sahip olmasina ragmen, konut yatirirmlarini etkileyecegini

One siirerek yeni bir bakis agis1 gelistirmistir.

(Hannan and Berger 1991) ve (Neumark and Sharpe 1992) mevduat
faizlerinin yapigkanligini ilk inceleyenlerdir. Bireysel bor¢ verme oranlari igin
tam ve aninda geciskenligi varsayarak mevduat piyasasindaki piyasa giiciiniin
ABD’deki mevduat oranlarinin yapiskanligi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Bu incelemeler neticesinde mevduat faizinde asimetrik ayarlama bulmuslardir
buna gore; bankalar mevduat faizlerini asag1 ¢cekmekten daha yavas bir sekilde
yukar1 yonde ayarlamaktadirlar ve bu da bankalarin mevduat piyasasindaki

gucine baglanmistir.

(De Bondt 2005), calismasinda faiz oran1 gegiskenligini Euro bolgesi i¢in
1999-2005 aras1 donemi ampirik olarak incelemistir. Bu calismada resmi faiz

oraninin uzun vadede piyasa faizi iizerinde nasil bir etki biraktigini gecelik faiz
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oranlarin1 kullanarak incelemistir. Sonuglara gore; resmi faiz oranlar1 ile devlet

tahvili getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaistir.

(Kwapil and Scharler 2010) calismalarinda, politika faizlerinden perakende
faiz oranlarina geciskenligini zayif ve potansiyel olarak eksik oldugunu yapiskan
fiyat varsayimi modeliyle analiz etmislerdir. Bu calismada Euro bolgesi ve
ABD’deki faiz oran1 gegiskenligi ampirik olarak incelenmis ve karsilastirilmistir.
Ampirik analizimizin bu sonucu, Ornegin Euro bélgesinde oldugu gibi banka
tabanli finansal sistemler i¢in Ozellikle uygun olabilecegini gostermektedir.
Bununla birlikte, toplam talebin perakende faiz oranlarina ne ol¢iide duyarli
oldugu agik olmadigindan, niceliksel sonuglarin biraz dikkatle yorumlanmasi
Onerilmistir. Bu ¢alismada Ocak 1995 ile Eyliil 2003 aras1 mevsimsel verileri ve

(ADL) modeli kullanilmistir.

(Sheefeni 2013) calismasinda Namibya’da politika faiz oranlarindan ticari
banka faiz oranlarina ve ticari banka faiz oranlarindan ticari banka perakende faiz
oranlarina geciskenlik derecesini ve hizini incelemistir. Calisma, 1998:01 ila
2012:12 doénemini kapsayan aylik veriler iizerinde durmustur ve yontem olarak
hata diizeltme modeli ve VAR modeli kullanilmistir. Sonuglara gore faiz orani
geciskenliginin eksik oldugu, ancak uzun vadede bor¢ verme faiz oranlarinin kisa
vadedeki gegiskenligine kiyasla nispeten daha diisiik oldugu ortaya konulmustur.
Ancak mevduat faiz oranlarinin kisa vadeli geciskenligi eksik olmakla birlikte
orta duzeydedir. Politika faizlerinden ticari banka faizlerine olan yapiskanlik
diizeyi kisa vadede daha yiiksek ve uzun vadede bor¢ verme faiz oranlari igin
daha diisiikken mevduat faizi yapiskanligi kisa vadede orta ve uzun vadede
nispeten daha diisiiktiir. Bu ¢alisma sonuglarina gére Namibya’da piyasa nispeten

etkin ¢aligmis, baz1 durumlarda faiz oran1 gecisi neredeyse tamamlanmistir.

(Marotta 2009), calismasinda piyasa oranlarinin kisa vadeli ticari borg
verme oranlarina gegisgenliginin boyut ve derecesini dlgmistiir. (Marotta 2009)
birden fazla bilinmeyen yapisal kirilmaya izin vererek dort Avrupa Birligi
iilkesinde ve Birlesik Krallik’ta iki tane ve diger bes iilkede bir tane bulmustur.
Calismaya gore son donemde tahmini denge ge¢isi ortalama olarak daha eksik
gergeklesmistir ve bu sadece para politikasinin etkinliginin az oldugunun bir

isareti olarak yorumlamistir. Bu sonug, para piyasast oranlarindaki oynakligin
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azalmasinin, belirsizligi azaltacagi ve dolayisiyla politika faizi degisikliklerinin

perakende oranlara transferinin kolaylasacagi seklinde yorumlanabilir.

(Aydin, 2007) calismasinda Tirkiye i¢in 2001-2005 aylik verilerini ele
almistir. (Aydin. 2007) banka diizeyindeki mikro verileri kullanarak konut, nakit
ve otomobil kredileri i¢in bor¢ verme oranlarinin para politikasi faiz oranlarina
uyarlanma hizin1 ve oranini incelemistir. Bu calismada esbiitiinlesme testleri ve
esbiitlinlesme vektorii tahmini modelleri kullanilmistir. Kredi genislemesi sonrasi
donemde daha belirgin olan kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla merkez
bankasinin kredi piyasasi lizerinde kontrolii lehine kanitlar bulunmustur. Tahmin
sonuglari, kurumsal kredilerin politika faizindeki degisimlere duyarli olmadigini,
nakit ve tasit kredilerinin faiz oranlarinin politika faizine duyarli oldugunu ortaya
koymakta, konut kredilerinin ise politika faizine asir1 duyarlilik gostermekte

oldugunu kanitlamaktadir.

(Gambacorta 2004) calismasinda Italya banka faiz oranlarin1 dikkate alarak
sistematik bir sekilde hem mikro hem makroekonomik hem de banka kredi kanali
ele alarak analiz yapmistir. italyan bankalarindan olusan bir 6rneklemden elde
edilen sonuglar, bankacilik faiz oranlarindaki geciskenligin yalnizca kisa vadede
var oldugunu gostermektedir. Calisma sonucunda ltalya literatiiriiyle tutarh
olarak likit ve finansal agidan iyi durumda olan bankalarin kisa vadeli bor¢ verme
faiz oranlar1 para politikas1 sokuna daha az tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica uzun vadeli kredi verme orani yiiksek olan bankalarin fiyatlarin1 daha az
degistirme egiliminde oldugunu savunmaktadir. Cari hesap faiz oranlarindaki
geciskenlikteki heterojenlik, esas olarak bankalarin pasif yapisina baglidir.

Bankanin biiyiikliigii ile higbir zaman alakali degildir.

(Chatziantoniou, Gabauer, and Stenfors 2021) ¢alismalarinda 2005 ve 2020
yillar1 arasinda Dolar, Euro, JPY ve GBP iizerinde 1 yillik swap faiz oranim
dikkate alarak quantile modeli kullanarak arastirmislardir. Bu ¢alismada yiiksek
diizeyde entegre olunmus bir uluslararasi finansal sistem i¢inde para politikasi
aktarim mekanizmasinin isleyisini ele alarak faiz orami1 degisiklikleri etkisi
incelenmistir. Baz alinan dénemler arasinda 2009 (2007-08'den sonra) ve 2012
(ekonomilerde kredi genisliginin sona ermesi donem) dikkate alinmistir. Bu
donemlerde Dolar siirekli olarak diger tiim para birimlerine gegiskenlik yapmistir.

Konvansiyonel olmayan para politikas1 parasal genisleme soklarinin sadece
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yurtici degil ayn1 zamanda yabanci (Ingiltere, Almanya ve Japon) tahvil vadeli
primlerini de diislirdiigii sonucuna varmislardir. GBPnin de bir ag iletme ve alma
rolii arasinda bir zaman gegisine sahip oldugu goriilmektedir. 2016 Brexit
referandumundan sonra GBP agikca bir net transmitting rolii’ne gec¢mistir.
COVID-19 salginindan bu yana GBP, yalnizca ¢ok diisiik (veya negatif) faiz
orant degisikligi i¢in net bir alict roliine sahiptir. JPY’ nin baz alinan donemi
boyunca kalict bir ¢ok net alicisi olduguna dikkat c¢ekilmistir. Japonya,

1990’lardan bu yana diisiik faiz orani ile kars1 karsiyadir.

(Gomez et al. 2021) calismalarinda bankalarin faiz orani riskine veya gelir
acigina maruz kaldigi nakit akisi, para politikasinin banka kredilerine ve reel
faaliyetlere aktariminin onemli bir belirleyicisidir. Fed Fon orani yiikseldiginde,
daha biiylik bir gelir agig1 olan bankalar daha giiclii kazanclar elde eder ve
kredilerini diger bankalardan daha az daraltirlar. Bu bulgu, para politikasinin
banka kredilerine aktarimini etkiledigi bilinen faktorlerin kontrol edilmesi i¢in
saglamdir. Ayrica, firmaya 6zel kredi talebini kontrol ettigimizde bile kredi
duzeyindeki verileri tutar. Para politikas1 sikilastiginda gelir a¢ig1 daha biiyiik
olan bankalardan bor¢ alan firmalar, yatirimlarim1 diger firmalara gére daha az

azaltir.

Cizelge 1. Literatir Ozeti

Caligma Ulke Politika Orani Market Faiz Orani Dénem Metodoloji Sonug

(Chatziantonio ABD, 1 yillik swap faiz Déviz kurlart 2005- Quantile Dolar siirekli olarak diger tim

uetal. 2021) Japonya, oranint 2020 VAR para birimlerine gegiskenlik
Ingiltere yapmustir.

Kwapil & ABD ve 3 aylik para Depozite ve borg 1995- ARDL ve ABD'de PT, DR i¢in hemen

Scharler, 2010) EURO piyasasi orant verme orant 2003 esbiitiinlesik hemen tam geciskenlik vardir,

ancak LR ve PT icin yoktur.
Euro bdlgesinde PT eksik ve
DR ve LR igin simetrik iligki ve
geciskenlik mevcuttur.

(Marotta 2009) 9 Avrupa 1 aylik ulusal Ulusal kisa vadeli 1994- ARDL ve Genellikle eksik gegiskenlik
llkesi ve bankalararas: faiz igletme kredi oran1 2003 esbiitiinlesik bulgularina rastlamustir.
ingiltere orani
icin

(Sheefeni Namibya 3 aylik para Uzun vadeli oranlar- ~ 7998- Esbiitiinlesik Bazi faiz oram gegiskenliginin

2013) piyasasi orant borg verme ve 2012 (johansen) eksik ancak bazilarinda hemen

mevduat oranlari; hemen tam olmugtur.

kisa vadeli faizler ve
91 gunlik Hazine
bonosu faizi ve

REPO faizi,
(Aydin 2007) Turkiye para piyasasi orant  Borg verme orani, 2001- esbiitiinlesik ~ Kisa dénem gegiskenlik

konut, nakit ve 2005 model genellikle zayif ve eksik ancak

otomobil kredileri uzun dénem gegiskenlik giiglii

ve tam olarak gergeklesmistir.
(Gambacorta italya italya bankasinin Kisa dénem borg 1993- GMM modeli  Borg verme oraninda gegiskenlik
2004) repo orani ve verme orani ve 2001 tam ancak depozito oraninda
ECM faiz orani depozito orant eksik olarak ger¢eklesmistir.
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VI.METEDOLOJI VE BULGULAR

Bu calisma, miimkiin olan en genis piyasa oranlarini kapsayan faiz

oranlarina odaklanarak Tiirkiye’deki para politikasinin yapisi i¢inde faiz oraninin

geciskenlik derecesini analiz etmeyi amacglamaktadir. Bu baglamda veri seti ve

analizi icin (Marotta, 2009) ve (Aziakpono ve Wilson, 2013) takip edilmektedir.

Tiirkiye’de TCMB resmi faiz oranindaki hareketin geciskenligi ve piyasa

faiz oranlarina etkisinin incelendigi bu ¢calismada miimkiin oldugu kadar ¢esitli ve

onemli olan piyasa faiz oranlarini kullanmak hedeflenmistir. (Aziakpono &

Wilson, 2013) asagidaki faiz oranlarini 6nermistir:

Banka Faiz Orani (BR)
Devlet Tahvili Getirisi (GBY)
Mevduat Oran1 (DR)

Bor¢ Verme Orani (LR)

Para Piyasas1 Oran1 (MMR)

Hazine Bonosu Orani (TBR)

Cizelge 2. de kullanilan alt1 zaman serisi ve veri kaynaklar1 yer almaktadir:
Faiz Oranlar1  Tanimlamalar Kisaltma Veri Kaynagi
Banka faiz TCMB’nin ticari senetleri ticari BR IMF
orani bankalara iskonto ettigi oran
Bor¢ verme Biiytik ticari bankalarin birincil borg LR TCMB
orani verme oranlari (Tiirk lirasi {izerindeki

tiiketici inis orani)
Para piyasast  Merkez Bankasi Politika Orani: MMR FRED
orani Bankalararas1 mevduat orani: Aninda

Kurlar: 24 Saatten Az: Para

Arama/Bankalararasi Tiirkiye Orani
Hazine 91 giinliik Hazine Bonosu Thale oram TBR Investing.com
bonosu orani
Devlet tahvili  Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirileri GBY FRED ve
getirisi (Tirkiye 10 Yillik Tahvil Faizleri) Investing.com
Mevduat Kisa vadeli ihbarli sabit mevduat faizi DR IMF
orani
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Ele alinan seriler Ocak 2002’den Mart 2021°’¢ kadar olan donemi

kapsamaktadir. Serilerin grafik ve genel 6zellikleri Grafik 1°de gdsterilmistir:
601
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sof
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Sekil 10.Banka faiz orani

Usteki grafik TCMB’nin ticari senetleri ticari bankalara iskonto ettigi orani
gostermektedir. Bu serinin ele alinan donem igerisindeki standart sapmas1 11,48
ve ortalamasi 14,12dir. Bu seri 2014 kadar azalarak ve 2014’den 2018 kadar
nispeten istikrarli ve 2018’den sonra dalgali bir seyir izlemistir. Baz alinan
donemde 2002 yilinda %59 ile maksimum ve 2011 yilinda %1,5 olarak minimum
degeri almistir. Seri saga carpik ve basiklik katsayist 5,9 olarak sivri oldugu
anlasilmistir. Uzun vadeli devlet tahvili getirileri (Tiirkiye 10 Yillik Tahvil
Faizleri) veya GBR serisinde ortalama 9,7 ve standart sapma 9,17dir. Minimum
deger sifir ve maksimum deger 61,97 olarak gerceklesmistir. Saga Carpik ve

sivridir. Bu serinin istikrarli bir seri yoktur ve dalgali olarak goriilmektedir.
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Sekil 11.Devlet Tahvili Getirisi

Kisa mevduat faiz oran1 veya GBR’nin ortalamasi 21.16 ve standart sapmasi

9,21, maksimum degeri 2002 yilinda %59,23ve 2020m06 ayinda %10 olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 12. Mevduat Orani

DR serisi hafif saga carpik ve normalde sivridir. LR veya bor¢ verme

serisine bakilirsa ortalamasi %23,18, 2002m01 ayinda maksimum deger %74,88

ve 2020m06 ayinda %10,61 alarak minimum degerini almistir.

38



60|-
sol-

40

N L L N L N L L 1 L L L L L
2005 2010 2015 2020

Sekil 13.Borg verme orant:

Merkez Bankas1 Politika Oran1 veya MMR serisi 2011 yilina kadar azalarak
ilerlemis 2011-2018 aras1 nispeten istikrarli kalmig ancak 2018’den sonra tekrar
yiikselise gecmistir. Bu serinin ortalamast %14,21 ve standart sapmast %11,67

olarak tespit edilmistir. Bu seri hafif saga ¢arpik ve basiklig1 normalden sivridir.

L L L L L L L L L 1 L L L L L
2005 2010 2015 2020

Sekil 14.Para Piyasas1 Orani:

TBR serisinin ortalamas1 13,83 ve standart sapmasi 8,12, 2013m02 ayinda

5,25 olarak minimum ve 2002m11 de 49 degeri ile maksimum degere ulagmistir.
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Sekil 15.Hazine Bonosu Thale Orani:

Biitiin seriler 2002 yilinda maksimum ve 2011’e kadar azalarak ilerlemistir

ve 2018 yilinda tekrar artis ve dalgalanmaya ge¢mislerdir. Verilerin tanimlayici

istatistikleri Cizelge 3 da 6zetlenmistir.

Cizelge 3. Verilerin Tanimlayici istatistikleri’:

DR GBR LR MMR TBR BR

Ortalama 20.22180 9.555541 21.96144 12.99929 13.81902 12.97797
Ortanca 17.99000 9.670000 19.38500 8.140000 10.99600 8.145000
Maksimum 49.37000 61.20000 56.23000 46.16000 49.20000 46.16000
Minimum 10.00000  0.000000 10.61000 1.500000 5.250000 1.500000
Standart 7.618250 8.095455 9.509452 9.660681 8.142349 9.639604
Sapma

Carpiklik 1.953550 2.014131 1.831559 1.676186 2.126320 1.685633
Basiklik 7.209913 12.84437 6.277326 5.938284 8.490898 5.993590

A. Korelasyon Analizi

Arastirmada korelasyon analizi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin

glictinii 6lgmek ve iligkilerini hesaplamak i¢in kullanilan istatistiksel bir

yontemdir. Basit¢e soylemek gerekirse korelasyon analizi, digerindeki degisiklik

nedeniyle bir degiskendeki degisiklik seviyesini hesaplar. Yiiksek bir korelasyon,

! Seriler mevsimsellikten armdirilmistir.
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iki degisken arasinda gii¢lii bir iliskiye isaret ederken diisiik bir korelasyon,

degiskenlerin zay1f bir sekilde iliskili oldugu anlamina gelir.

Cizelge 4. Korelasyon Matrisini (Serilerin Seviyesinde):

BR DR GBR LR MMR TBR
BR 1
DR 0.9606 1
(0.000)
GBR 0.015 0.024 1
(0.000) (0.000)
LR 0.961 0.950 0.048 1
(0.000) (0.000) (0.000)
MMR 0.999 0.959 0.014 0.962 1
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TBR 0.964 0.951 0.011 0.942 0.964 1
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Korelasyon testi sonuclarina gore LR, %96,2'lik bir korelasyon ile MMR ile
en yilksek korelasyona sahiptir. Onu yakindan takip eden %96,1'lik bir
korelasyon ile BR ve %95'lik bir korelasyon katsayisina sahip ve DR de BR ile
oldukca yiiksek oranda iligkilidir. LR ve TBR arasindaki korelasyon da %94,2 ile
cok yliksek olarak izlenmektedir. En diisiik korelasyon %4,8 korelasyon katsayisi
ile GBR iledir. Korelasyon sonuglari, GBR disindaki tiim faiz oranlarinin LR ile
yiuksek diizeyde iliskili oldugunu gostermektedir. Sonuclar (Aziakpono ve
Wilson, 2013)'in bulgular1 ile uyumludur. Serilerin degisiminin etkilesimini
Olemek ic¢in verilerin birinci farkini alarak korelasyon analizi yapilmistir. Bu

sonuglar1 5 Cizelgesinde 6zetlenmistir.

Cizelge 5. Korelasyon Matrisi (Serilerin Birinci Farki):

Agr Apr AGBR AR AvMr  ATBR
AgRr 1
A 0.463 1
DR (0.000)
A 0.051 -0.025 1
GBR (0.450) (0.705)
AR 0.500 0.402 0.220 1
(0.000) (0.000) (0.000)
AMMR 0.982 0.460 0.082 0.520593 1
(0.000) (0.000) (0.220) (0.000)
ATeR 0.329 0.269 0.061 0.267585 0.340 1
(0.000) (0.000) (0.360) (0.000) (0.000)

Cizelge 5’te gosterildigi gibi, ABR ile AMMR arasindaki korelasyon
katsayis1 0,98 olarak en yiiksek iliskiyi saglamis durumdadir. AMMR ile ALR
arasinda 0,52 ve ABR ile ALR arasinda korelasyon katsayis1 0,50 olarak orta
seviyede iligki oldugu goriilmektedir. ATBR-ABR arasinda korelasyon 0,32,
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ATBR-ALR ve AGBR-ALR korelasyonlar1 sirasiyla %26 ve %22 olarak zayif
iliski tespit edilmistir.

B. Birim Kok Testi

Uzun ve kisa donem analizi ve uygun analiz modeli i¢in her bir serinin
duraganlik derecesi ve Dbiitiinlesme (integrated) seviyesi belli olmasi
gerekmektedir. Egbiitiinlesme testi i¢in tim degiskenler duragan olmali veya
duragan yapilmalidir. Bu amag¢ dogrultusunda birim kok testine bagvurulmaktadir
(Diamandis, Georgoutsos, and Kouretas 1996). Birim kok testi i¢in ise arttirilmig
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) testlerine basvurulmustur. Bir seri d
kez fark alindiktan sonra duragan hale geliyorsa, bu seri I(d) seviyesinde duragan
veya d. dereceden biitlinlesiktir. Calismamizda model tahmininden once,
degiskenlerde birim kokiin varligi ve derecesi sinanacaktir. Cizelge P serilerin

birim kok test analizini géstermektedir.

Cizelge 6. Birim Kok Testi:?

Variables ~ ADF’ Pp*
Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli
BR -3.48(3)*** -3.94(1)** -2.60(7)** -1.83(6)
DR -3.26(0)*** -3.32(6)** -3.25(4)** -3.01(4)
GBR -3.74(8)***  -5.01(9)*** -12.85(2)***  -13.35(8)***
IR -3.59(3)***  -3.33(2)** -5.17(2)*** -4.27(2)***
MMR -2.99(3)** -2.41(3) -4.39(9)*** -3.20(8)*
TBR -5.57(6)* -4.50(6)*** -4, 29(5)*** -3.38(5)**

ARk RE ye * sirastyla %99, %95 ve %90 gilivenlik araligini gostermektedir.

parantezler optimum gecikme sayisini1 gosterir.

Cizelge 6 sonuglarina gore birim kdk problemi olma hipotezi reddedilmis ve
baz alinan serilerin timi seviyesinde I(0) duragan oldugu anlasilmistir. Bu
nedenle, iki asamali Engle-Granger yontemi ve hata diizeltme tabanli testi
kullanarak faiz oranlar1 ciftindeki esbiitiinlesmeyi analiz etmek ig¢in birkag
ekonometrik yontem kullanilmistir. Engle-Granger tahmininden énce korelasyon
testine basvurulmustur. Cizelge 4 ve Cizelge 5, orijinal (Seviye Serisi) faiz

oraninin korelasyonunu gostermektedir.

2 Tiim seriler mevsimsellikten armdirilmistir
3 Schwartz Bilgi Kriterine gore
4 Bartlett Kernel’in kritik degerine gore
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Asagidaki model bir¢ok arastirmada 6zelikte (Marotta 2009) ve (Aziakpono

& Wilson, 2013) tarafinda ele alinmis olan temel modeldir.
MRt S 0{0 + OllBRt + St (1)

Resmi faiz oran1 TCMB tarafindan dissal olarak belirlenmektedir ve resmi
faiz oranini ifade etmektedir. Piyasa faiz oranlari, i¢sel olarak piyasa faiz oranlari
tarafindan belirlenen MR, ile ifade edilir (bizim ¢alismada MMR, DR, LR, TBR
ve GBY); ¢, stokastik hata terimidir. EK olarak a, ve a; sirasiyla uzun donem

katsayilaridir. Bu dogrultuda bes model ele alinacaktir:

Model 1: LR = ay + a1BR; + &
Model 2: MMR; = ayg + a;BR; + &
Model 3: TBR; = ag + a;BR; + &
Model 4: DR, = ay + a;BR; + &
Model 5: GBR; = ay + a1 BR; + &;

Serinin seviyelerde duragan oldugu durumda, model siradan en kiigiik
kareler (OLS) yontemi kullanilarak test edilir. Degiskenler I(0) ve I(1)
kombinasyonunda duragan ise ARDL sinir testi uygulanabilir. Birim kok test
sonuglarina gére hemen hemen tiim seriler seviyelerinde duragandir, bu nedenle
serilerin egbiitiinlesik olup olmadigini belirlemek i¢in en kiigiik kareler (OLS)
yontemi ve iki asamali (Engle and Granger 1987) yontem kullanilacaktir.
Calismada faiz oranlarinin geciskenligi ve birbirleriyle nasil etkilesime girdigini
anlamak i¢in ii¢ yontem kullanilmistir. a; degerinin 0 < a4 <1 olmasi durumu;
geciskenligin eksik ve yavas oldugu anlamina gelmektedir. «; sifira yakin
oldugunda geciskenlik zayif, geciskenlik tam wve birden biiyliik ise asir1
geciskenlik oldugu s6z konusu olmaktadir. Yiiksek degistirme maliyetleri,
asimetrik bilgi, piyasa kusurlari, sabit menii maliyetleri ve olumsuz miisteri
tepkileri nedeniyle a;= 1 degeri olasi durum degildir. Bu durum, bankalarin kredi
arzini azaltmak yerine asimetrik bilgiden kaynaklanan daha yiiksek riskleri telafi
etmek i¢in daha yiiksek faiz oranlarina basvurmalart durumunda s6z konusu
olabilir (Bondt, 2005). Model (1)'deki ikili faiz orani esbiitiinlesme tahmin

sonuglar1 Cizelge 7°de sunulmustur:
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Cizelge 7. Uzun Doénem Gegiskenlik Denge Iliskileri:

a, a, Gegiskenlik seviyesi EC_,
Model 1 LR 9,27%** 0,98*** Hemen hemen tam gegiskenlik ~ -0,14***
(29,27) (56,56) (-4,43)
Model 2 MMR  -0,12 1,014*** Asirt gegiskenlik -0,81*
(-1,21) (-0,12) (-1,68)
Model 3 TBR 3,24%** 0,81*** Eksik gegiskenlik -0,17***
(13,39) (54,53) (-3,23)
Model 4 DR 10,13***  (,78*** Eksik gegiskenlik -0.08***
(45,01) (63,17) (-3,59)
Model 5 GBR 8,64*** 0,07 Hemen hemen gegiskenlik -0,32***
(9,02) (1,42) yoktur. (-3,31)

Not: * ve *** jsaretleri; Sirasiyla %10, %1 anlamlilik diizeyi ve parantezler

t-istatistik degerini gostermektedir.

Cizelge 7°teki sonuclar, tiim modellerde biitiin serilerle BR arasinda
esbiitlinlesme oldugunu gostermektedir. LR-BR ve MMR-BR aralarinda tam
giriskenlik gerceklesmistir. Hatta MMR-BR durumunda asir1  geciskenlik
oldugunu sdylemek mimkiindiir. TBR-BR ve DR-BR durumunda ise gugli
geciskenlik oldugu kanaatine varilmistir. Ancak GBR-BR durumunda gegiskenlik

yok denecek kadar azdir.

Ustte bahsedildigi gibi faiz oranlari1 uzun dénemde birlikte iliskilerini
incelmek icin egbiitiinlesik analizine tabi tutulmustur. Bu analiz sonuclari

asagidaki Cizelgeda 6zetlenmistir.
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Cizelge 8. kalintilara dayali (Residual-Based) Esbiitiinlesik Testi

Katsayilar Katsayilar
Degiskenler  Engle-Granger Esbiitiinlesme Phillips-Ouliaris Esbiitiinlesme

Regresyonu Regresyonu

(ADF'ye gore) (based on ADF) (PP'ye gore)

Ts L T7 Zg
BR -6,86*** -123,16%** -6,82*** -122,20%**
DR -3,76 -32,84 -5,59*** -55,44***
GBR -3,78* -37,46* -10,67*** -140,6***
LR -4,31 -34,73 -4,41* -36,37***
MMR -6,84*** -120,69*** -6,83*** -120,04***
TBR -6,17*** -63,49*** -6,16*** -62,89***

Not: *** * jgaretleri %1 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Cizelge 8’e gore hem Engle-Granger hem de Phillips-Ouliaris esbiitiinlesme
regresyonlart icin tiim modellerde esbiitiinlesik olmayan sifir hipotezi
reddedilmistir. Boylece tiim degiskenler esbiitiinlesiktir ve aralarinda uzun déonem

iliski mevcuttur.

Cizelge 7 ve 8 sonuglarina gore genel olarak iki agamali egbiitiinlesme testi
ve kalintiya dayali esbiitiinlesme testleri aynidir ve her ikisi de sifir hipotezi
(seriler esbiitiinlesik olmamasi) ret eder ve iki modelde baz alinan seriler arasinda

uzun donem iliski ve esbiitiinlesme s6z konusudur.

C. Bayesian VARSs ve Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Bayes analizinde, onsel dagilim, likelihood ve sonsal dagilim 6zellikleri ve
degerleri cok onem arz etmektedir. Onsel dagilim, arastirmacilarin arastirma ve
ilgi parametreleri hakkindaki kendi diisiinceleri ve parametreleri dissal olarak

modelle yansitma olanagini tanmaktadir.

(Giannone, Lenza, and Primiceri 2015) ve (Marcellino, Carriero, and Clark
2012) hiperparametreleri en uygun sekilde se¢menin birka¢ yolunu Onerir.
Asagidaki (Carriero, n.d.), hipotezlerimiz ve ayrica dnceki parametrelerin dikkate
alinmasi, Oncekinin temel katki maddelerini olusturan temel kovaryans

matrislerini olusturmak icin yeni alternatiflerle iyilestirilmistir.

5 T-stat
® Normalized autocoralation coeff.
" T-stat
® Normalized autocoralation coeff.
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Bayes analizinde dnemli bir konu, ilgilenilen parametreler i¢in 6nsel (prior)
ve sonsal katsayilarinin belirtilmesidir. Genel olarak Onsel, sonsal analizi
basitlestiren parametredir. Ozellikle, sonuncunun bilinen bir dagilim ailesinden
oldugu sekilde 6ncekinin belirtilmesi uygundur. Onciil olabilirlik fonksiyonu ile
ayni dagilim ailesinden ise, buna dnce dogal eslenik denir ve sonuncusu da ayni
aileden bir dagilima sahip olacaktir. Ornegin, olasilik Gauss ise ve dnceki de
normalse, daha sonra tekrar normal bir dagilima sahiptir. Litterman (1986) ve
Doan, Litterman ve Sims (1984), bir VAR modelinin parametreleri icin genellikle
Minnesota Onsel veya Litterman Onsel olarak adlandirilan bir Gauss onselini

Onerir. Hiperparametrelerimiz Cizelge 9’te gdsterilmistir;

Cizelge 9. Bayesian VAR Hiperparametreleri °:

AR (1) 0

uo There is no initial observation dummies
Ay 1

Ay 0,1

A, 0,99

A 1

Cizelge 9 ‘da, MMR’nin tum doénemlerde BR’den gelen etkiye gucli bir
sekilde olumlu tepki vermistir. LR ve TBR’nin tepkisi de ilk 10 dénemde olumlu
giiclii olmustur. DR2nin tepkisi baslangicta giiglii olsa da genellikle zayiftir.

Cizelge 10. Serilerin BR’ye Tepkisi

Doénem  DRnin Tepkisi GBR’nin Tepkisi LR’nin Tepkisi MMR’nin TBR’nin
Tepkisi Tepkisi
1 0.558642 0.647277 0.521434 1.029253 0.539487
2 0.513831 0.107235 0.524090 0.929002 0.568511
3 0.492518 -0.008916 0.533023 0.841921 0.573604
4 0.480823 -0.024941 0.541278 0.776879 0.564562
5 0.471103 -0.020054 0.545560 0.726156 0.547818
6 0.460367 -0.012453 0.544857 0.684559 0.527298
7 0.447862 -0.006095 0.539366 0.648849 0.505261
8 0.433757 -0.001515 0.529820 0.617046 0.482955
9 0.418513 0.001549 0.517112 0.587957 0.461047
10 0.402607 0.003487 0.502104 0.560863 0.439867
11 0.386441 0.004640 0.485542 0.535338 0.419563
12 0.370317 0.005268 0.468034 0.511122 0.400182

® Litterman-Minnesota
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GBR’nin BR’ye verdigi tepki baslangigta pozitiftir ancak 3. donemden
sonra negatife donlismiis ve 9. donemde tekrar pozitife donlismiistiir. Dolayisiyla
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle, GBR ve BR arasinda 6nemli bir

etkilesim ve geg¢iskenlik mevcut degildir.

Bu sonuglar Cizelge 7’iin sonuglar ile tutarlidir ve MMR ve BR arasinda
asirt eksiksiz bir gecgiskenlik mevcuttur. DR, GBR ve BR arasindaki geg¢is
zayitken TBR-BR ve DR-BR arasindaki gecis gii¢liidiir.
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VIl. SONUC

Ulke ekonomisinin en 6nemli aktdrlerinden birisi para politikasindan
sorumlu olan merkez bankasidir. Merkez bankalar1 para arzi ve faiz oranlari
lizerinde yaptig1 degisiklikler vasitasiyla tiim ekonomiyi 6zelikle GSYIH’i ve
enflasyonu etkilemektedir. Bu baglamda para arzi veya faiz oranlarinda meydana
gelen degisimlerin piyasa faiz oranlar1 {izerinde nasil geciskenlik gosterecegi ve
bu geciskenliklerin makro ve mikro gostergeler iizerinde nasil etki yaratacagi
onem arz etmektedir. Zira faiz oranlar1 arasindaki gegiskenlik parasal aktarim

mekanizmasinin etkinligini gosteren en 6nemli faktorlerden birisidir.

Bu tez c¢alismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi faiz
oranlarindaki degisim ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki gegiskenligin derecesi ve
Turkiye’deki ticari banka faiz oranlarinin resmi faiz oranina verdigi tepkinin
incelenmesi amaclamistir. Bu ama¢ dogrultusunda, Ocak 2002-Mart 2021
doneminde Borg verme faizi, para piyasasi faizi, banka faizi, hazine bonosu faizi,
mevduat faizi ve devlet tahvili getirisi gibi alt1 faiz orami serisi kullanilmistir.
Tim veriler aylik ve mevsimsellikten ayarlanmistir. Daha 6nceki ¢aligmalardan
yola ¢ikarak ilk olarak serilerin korelasyon analizini, ikinci asamada serilerin
uzun donem iliski ve esbiitiinleme analizi ve daha sonra faiz oranlarinin banka
oranina arasinda etkilesimi etki-tepki  fonksyonlari ile Bayes vektor
otoregresyonunu ve etki-tepki analizi yapilmistir. Sonuglar, faiz oranlar1 arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu ve banka faiz orani ile para piyasasi orani,
mevduat oran1 (DR) ve bor¢ verme orani gibi iigiincii faiz oranlar1 arasinda gii¢lii

bir korelasyon oldugunu géstermektedir.

Tiim modellerde tiim seriler BR ile esbiitiinlesik oldugunu tespit edilmistir.
LR-BR ve MMR-BR aralarinda tam geciskenlik s6z konusudur. Hatta MMR-BR
durumunda asir1 geciskenlik oldugunu séylemek mimkiindiir. TBR-BR ve DR-
BR durumunda ise gii¢lii geciskenlik oldugu kanaatine varilmistir. Ancak GBR-
BR durumunda giriskenlik yok denecek kadar azdir.
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Etki-tepki fonksyonlarina gére, MMR’nin tim donemlerde BR’den gelen
etkiye gii¢lii bir sekilde olumlu tepki vermistir. LR ve TBR’nin tepkisi de ilk 10
donemde olumlu gii¢clii olmustur. DRnin tepkisi baslangicta giiclii olsa da

genellikle zayiftir.
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