T.C.

TRAKYA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BILIM DALI
DOKTORA TEZI

FAIZ ORANLARININ ENFLASYON VE
EKONOMIK FAALIYETLERE ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

SERAP DURSUN GUVENBAS
1178206252

TEZ DANISMANI
PROF. DR. I. SADI UZUNOGLU

EDIRNE-2021



Tezin Adi: Faiz Oranlarinin Enflasyon ve Ekonomik Faaliyetlere etkisi: Tiirkiye
Ornegi

Hazirlayan: Serap DURSUN GUVENBAS

OZET

Sermayenin maliyeti olarak da tanimlanan faiz oranlarimin ekonomik
faaliyetler i¢indeki yeri ve etkisi uzun yillardir tartisilan konulardan biridir. Faiz
oranlarinin; yatirnm-tasarruf ve efektif talep iizerinde etkili oldugu literatiirde
gecmisten gliniimiize tartisilan konular arasindadir. Dolayisiyla gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde merkez bankalarmin uyguladigi faiz politikalarinin {lkelerin
makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkisini arastirmak olduk¢a onemlidir. Bu
calismada Tirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesine gecildikten sonraki
donemlerde ve Ozellikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2010
sonrasi uygulamaya basladig1 yeni para politikasi araglari ¢ercevesinde uygulanan faiz
politikalarinin enflasyon ve ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisini gérmek ve uygun
politika 6nerilerinde bulunmak amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede; calismada 2010-2020
donemi aras1 6zellikle TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi’ nin (MFF) temel
makro degiskenler (biitge acig1, cari acik, issizlik, biiyiime, TUFE ve UFE) ile
arasindaki iligki ve iliskinin yonii Regresyon Analizi ve Var modelleri ¢ergevesinde
analiz edilmistir. Calismada yedi farkli model {izerinden degerlendirmeler yapilmastir.
Calisma sonuglarina gére MFF’ deki artislarin biitce agigini, cari agigr ve issizlik
oranlarmi artirict yonde oldugu goriiliirken bilyiimeyi ve TUFE’yi azaltict ydnde
oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi sonuclaria gére MFF’ den
biitce acigina, cari aci8a, issizlige ve TUFE’ye ve dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan toplam kredi hacmi ve biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu anlamda 6zellikle
son donemlerde ifade edilen faiz oranlarinin enflasyonun nedeni oldugu sdylemi analiz
sonuclarina gore tersini isaret etmekte ve faiz oranlarinin enflasyonun nedeni degil

ancak enflasyonun faiz oranlarinin nedeni oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oranlari, Enflasyon, Makro degiskenler, Regresyon
Analizi, VAR Analizi
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Case of Turkey
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ABSTRACT

The place and effect of interest rates, also defined as the cost of capital, in
economic activities has been one of the issues that have been discussed for many years.
It is among the topics discussed in the literature from past to present that interest rates
are effective on investment-savings and effective demand. Therefore, it is very
important to investigate the effect of interest policies implemented by central banks in
developed and developing countries on the macroeconomic variables of countries. In
this study, it is aimed to see the effect of the interest policies implemented in the period
after the transition to inflation targeting in the Turkish economy and especially within
the framework of the new monetary policy instruments that the Central Bank of the
Republic of Turkey (TCMB) started to implement after 2010, on inflation and
economic activities, and to make appropriate policy recommendations. In the study,
the relationship and direction of the relationship between the CBRT Weighted Average
Funding Rate (CFF) and the main macro variables (budget deficit, current account
deficit, unemployment, growth, CPI and PPI) between the 2010-2020 period, within
the framework of Regression Analysis and Var models analyzed. In the study,
evaluations were made on seven different models. According to the results of the
study, it was concluded that while the increases in MFF increased the budget deficit,
current account deficit and unemployment rates, they decreased growth and CPI.
According to the results of Granger causality analysis, it was concluded that there is a
one-way causality relationship from MFF to budget deficit, current account deficit,
unemployment and CPI. On the other hand, it has been observed that there is a
bidirectional causality relationship between total loan volume and growth. In this
sense, the discourse that especially recently expressed interest rates are the cause of

inflation indicates the opposite, according to the results of the analysis, and it is



concluded that interest rates are not the cause of inflation, but that inflation is the cause

of interest rates.

Keywords: Interest Rates, Inflation, Macro variables, Regression Analysis, VAR

Analysis
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GIRIS

Sermayenin maliyeti olarak da tanimlanan faiz oranlarinin ekonomik
faaliyetler i¢indeki yeri ve etkisi uzun yillardir tartisilan konulardan biridir. Faiz
oranlarinin yatirim-tasarruf ve efektif talep tizerinde etkili oldugu literatiirde tartisilmis
hala da tartisiilmaya devam etmektedir. Bu amagla ¢alismada; 6zellikle 2010°dan
sonraki donemde uygulanan yeni para politikasi araglarinin kullanilmaya baglamasiyla
beraber, TCMB’nin belirledigi faiz oranlarinin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve
ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisini gostermek ve sonugta uygun politika

Onerilerinde bulunmak amaglanmustir.

Para politikas1 uygulamalar1 acisindan merkez bankalarinin belirledigi faiz
oranlar1 ekonomik faaliyetler ve dolayisiyla makroekonomik degiskenlerin yonii
acisindan en 6nemli faktorlerden birisidir. Ciinkii makroekonomik hedeflere ulagsma
yoniinde merkez bankalar iilkenin i¢inde bulundugu durumu goz Oniine alarak en
uygun faiz kararmi vermek zorundadir. Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemeleri
baz alinarak belirlenen politika faizinin enflasyon oranlarinin hedeflenen diizeyde
gerceklesme etkisi lizerine ge¢cmisten bugiline birgok arastirma yapilmistir. Fiyat
istikrart ekonomik ve sosyal istikrarin olusabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir 6n
kosuldur. Tam tersi durumda yani fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda
uluslararas1 piyasalarda ekonominin rekabet giicii azaltmakta, isgiicli piyasalarinin
etkinligini diisiirmekte, en onemlisi gelir dagilimimi bozarak kalici bir enflasyon
sorunu yaratmakta ve durgunlugun giderek derinlesmesine ve daha uzun siire devam
etmesine sebep olmaktadir. Durgunluk ortaminda, uygulanan para politikalar1 ise
aktarim mekanizmalarinin olagan dis1 islemesine neden olmakta ve para politikalarinin
etkinliginin azalmasi ile sonuc¢lanmaktadir. Mishkin (2007: 2), merkez bankalarinin
uyguladig1 para politikalarinin basariya ulasmasindaki temel alinmasi gereken konuyu
Ozetleyerek enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu olgudur demistir.

Hedeflenen enflasyon oranlarinin belirlenmesinde ve uygulanan para politikalarinin



ekonomiye aktarilmasinda gecikmelerin ve bekleyislerin 6nemli bir rol oynadigini ve

politikalarin zamandaki tutarsizlik sorununa tabi oldugunu ifade etmistir.

Merkez bankalarinin belirledigi faiz oranlariin aktariminin enflasyon oranlari
tizerinde ne kadarlik bir siire sonunda etkili olacagi 6énemlidir. Ampirik ¢aligmalarda
tilkelerin iginde bulundugu ekonomik kosullara gore degiskenlik gosteren bu siirenin
on iki ile yirmi dort ay arasinda degisebilecegi ifade edilmektedir. Diger taraftan sik
politika degisikliklerinin beklentiler lizerindeki etkilerinin ekonomiye yansimalar1 da
bir diger en Onemli aktarma kanalidir. Para politikalarinin bagimsiz olarak
uygulanmasi, seffaflik ve hesap verebilirligin giicliniin beklentileri yonlendirmedeki
etkisinin gili¢lii olusu da unutulmamalidir. Beklentilerin karsilanmadigi algisinin
olustugu bir ortamda tam da Mishkin (2007:2)’in 6zetledigi gibi zamanda tutarsizlik

sorunu ile karsi karstya kalinabilecektir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan degerlendirildiginde; 2001 krizi sonras1t TCMB
2002-2005 donemleri arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde fiyat istikrari
hedefine yonelirken, 2006’ dan itibaren agik enflasyon hedeflemesine ge¢cmis ve

politika faizini buna gore belirlemeye baslamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra TCMB’ nin en 6nemli
politika araci “kisa vadeli faiz oranlar1” nin belirlenmesi ve yonlendirilmesi olmustur.
TCMB’nin belirledigi faiz oranlar1 para piyasasi faiz oranlariyla genelde paralel
hareket etmistir. TCMB’ye verilen “fiyat istikrar1” hedefinde etkili bir ara¢ olarak
kullanilan faiz, enflasyon ve genelde ekonomik faaliyetler (biiylime, yatirim, istthdam
vb.) lizerinde etkili olmustur. Diger taraftan zaman zaman yasanan i¢ ve dis soklarin

da faiz oranlar iizerinde baski yarattig1 goriilmiistir.

Ozellikle 2002> den sonra uygulanmaya baslayan bu politika uluslararasi
diizeyde diisiik faiz ve bol likidite ile desteklenmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygun dis ortamda ve AB g¢ipasiyla birlikte 2013° e kadar genelde sorunsuz
stirdiiriilmiistiir. Ancak 2013 Mayis’inda yiikselen enflasyon tehdidi karsisinda Fed
Baskani Bernanke’nin parasal genisleme doneminin sona erebilecegi ve faiz oranlarini

yiikseltebilecegi konusundaki agiklamalarinin ardindan uluslararasi ortam tersine



donmeye baglamis, sermaye ¢ikis kur istikrarini dolayisiyla enflasyon hedeflemesini
de tehdit etmeye baslamistir. Ozellikle 2015’ ten itibaren politik istikrarsizliklar ve ani
politika degisiklikleri belirsizligi artirmig; 2017° den itibaren Merkez Bankasi
bagimsizligt ve faiz konusunda yasanan tartismalar ve siklikla degisen Merkez
Bankasi bagkanlar1 6ngoriilebilirligi ve kurumsal giliveni sarmis, enflasyon ¢ift haneli
rakamlara yiikselmistir. Bunlara 2020 basindan itibaren Covid-19 salgminin yarattigi

belirsizlik de eklenmistir.

Faiz oranlari, fiyat ve ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik degiskenlerden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesine gecildikten sonraki donemlerde ve oOzellikle Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2010 sonras1 uygulamaya basladig1 yeni para politikasi
araglar1 ¢cergevesinde uygulanan faiz politikalarinin enflasyon ve ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini gérmek ve uygun politika onerilerinde bulunmak amaglanmustir.
Bu ¢ercevede, ¢alismada 2010-2020 donemi arasi1 6zellikle TCMB Agirlikli Ortalama
Fonlama Faizi’ nin (MFF) temel makro degiskenler (biitce acig1, cari acgik, issizlik,
biiyiime, TUFE ve UFE) ile arasindaki iliski ve iliskinin yonii Regresyon Analizi ve
Var modelleri ¢er¢evesinde analiz edilmistir. Calismada yedi farklt model {izerinden

degerlendirmeler yapilmis ve sonuglar yorumlanmastir.
Tez ¢alismasi, dort ana boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde paranin ve faizin tarihsel gelisimine deginilmis,
faiz teorileri ve iktisat okullarina gore faiz ve faizin para politikasindaki yeri ve parasal

aktarim mekanizmalar1 detayli olarak incelenmistir.

Ikinci béliimde faiz politikalarinin enflasyon ve ekonomik faaliyetlere (biitge
ac18, cari agik, issizlik, bliylime ve enflasyon) etkisi teorik incelemeler ¢ergevesinde

incelenmis ve Tiirkiye i¢in olusturulan grafikler ve yorumlarina yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde 2002-2020 dénemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

para politikas1 stratejileri yillik Para ve Kur Politikas1 Raporlar1 g¢ercevesinde



kronolojik olarak incelenmis ve Faiz Koridoru ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasina yer

verilmistir.

Son boliim olan dordiincii boliimde ise oncelikle enflasyon, faiz oranlar1 ve
temel makro degiskenler arasindaki iligki {izerine yapilan ampirik incelemelere yer
verilerek literatiir taramasi yapilmig, ardindan uygulamaya ait metodolojiye yer
verilmis, devaminda ise Tiirkiye’de 2010-2020 donemine ait enflasyon, faiz oranlar1
ve temel makro degiskenler arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilerek sonuglar

belirtilmis ve s6z konusu sonuglar iktisadi acidan yorumlanmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. PARA, FAIZ, FAIZ TEORILERI VE IKTISAT OKULLARINA GORE
FAIZ VE FAIZIN PARA POLITIKASINDAKI ROLU

1.1. Para ve Tarihsel Gelisimi

Insanoglu baslangigta yiyecek ve giyecek ihtiyaglarmi karsilamak iizere bir
araya gelip kabileleri olusturmustur. Kabileler bir miiddet sonra ihtiya¢larindan daha
fazla yiyecek ve giyecek iiretmeye basladiklarinda ellerindeki mallar1 degis tokus
yaparak ihtiyact olanmi ihtiyaci olmayan ile degistirmis ve gilinlimiizde modern bir
bicimde devam eden “barter” yani mallarin mallarla degisimi ortaya c¢ikmuistir
(Uzunoglu,2020). Mallarin malla degisimi, ilerleyen zamanlarda ticari anlamda birgok
problemi de beraberinde getirmis, en 6onemli problemlerden bir tanesi de mallarin
degerlerinin belirlenmesi noktasinda ¢ikmistir. Degis tokusa konu olan mallarin

degerlerinin belirlenmesi ve boliinebilirliginin zorlugu ticareti zorlagtirmistir.

Tarihin ¢esitli donemlerinde tuzdan deniz kabuguna, kurutulmus baliklardan
kakaoya, tomruklardan hayvan derilerine ve pirin¢ten kumasa kadar bircok mal
ticarete konu olmus ve degisim araci olarak kullanilmistir. Ticari sistem igerisinde
gerek degis tokus doneminde gerekse mal para doneminde yasanilan sikintilar devam
etmistir. Sistemdeki problemler M.O. 2500 yillarinda altn, giimiis ve bakir gibi
metallerin para olarak kullanilmaya baslamasiyla ¢oziilmiis ve boylelikle ticarete konu
olan mal ve hizmetler degerli metaller karsiliginda alinip satilmaya baslanmustir.
Paranin, degisim aract olma 6zelligi disinda tasarruf etme ve servet biriktirme araci
olarak kullanilmasi geg¢misten giliniimiize kadar devam etmektedir. Metal para
siteminde degerli metallerin birbirleri karsisindaki degerleri, metallerin kitligina gére
sekillenen degerlerine gore belirlenmekte ve buna gore dogadaki en kit metalden en

bol metale gore degerleri belirlenmistir.

Tarihte, kagit paralarin ilk olarak Cin’de ticari amach kullanilmak {izere

hazirlanmis, kagit benzeri kayitlara rastlanmistir. Giiniimiizde kullanilan kagit para



anlamindaki para yine ilk olarak 1368’den itibaren Cin’de kullanilmaya baslanmistir.
1661°de Isveg’te basilan kagit para Avrupa’nin ilk basili paras1 olarak tarihe ge¢mistir.
Dolarin ilk olarak kullanimi1 1792’ de giimiis olarak basilmasi ile gerceklesmis ve
kullanilmaya baslanmistir. Bugiin kullanilan Amerikan dolarinin temeli ise 1863°te
yiiriirlige giren Ulusal Bankacilik Kanunu’na dayanmaktadir. Bu donem igerisinde
ortaya ¢ikan kagit ve madeni para altin ve giimiis karsilig1 olarak basilmis ve altin
standard1 olarak bilinen sistemin temelleri de boylelikle atilmistir (Uzunoglu, 2020).
Bu sistemde altinin iki rolii vardir. Birincisi uluslararasi ticarette Odemeler
dengesizliklerini diizenlemek, ikincisi tiim {ilke paralarinin bagl oldugu bir deger

Olciisli olmak.

Birinci diinya savast sonrasinda bazi iilkeler altin rezervlerini korumak
amaciyla iilke i¢i ticarette kullanilmak tizere kagit paralar gelistirmislerdir. Boylelikle
tilkeler arasi ticarette altin standardini korumus ayn1 zamanda hem altin hem de déviz
standardini kullanarak altin -doviz standardi sistemini de gelistirmeye baslamislardir.
Bu gelisim 1929 ekonomik buhranina kadar devam etmistir. 1931 yilinda Ingiltere’nin
elindeki altin rezervleri ile dis borcunun yarisini bile 6deyememesi ve tiim 6demelerini
durdurmasi sonucunda altin standardindan ¢ikarak parasini1 dalgalanmaya birakmistir.
Ingiltere’nin ardindan Amerika da hizla eriyen altin rezervleri karsisinda sistemden
c¢ikarak parasini dalgalanmaya birakmistir. 1934 ocak sonunda ABD dolar1 altina kars:
devaliie edilerek altmin fiyat ons 35 dolar olmak iizere yeniden hesaplanmistir. Ikinci
Diinya Savasi siirerken 1944 yilinda Bretton Woods’da savas sonrast uygulanacak
sistemin ana hatlar1 belirlenmistir. Uluslararas1 rezerv para olarak dolarin kabul
edilmesi, savas sonrasi faaliyete gegen IMF ile dolarin rezerv para olarak

kullanilmasini éngoren sistem daha da giiclenmistir (Iskenderoglu, 1988).

Altin—-doviz standardi toplam rezerv ve bunun iilkeler arasindaki dagilimi,
uygulanacak ekonomi politikalarinin belirleyicisi durumunda en Onemli faktor
olmustur. Altin arz1 paranin sabit bir fiyatla altina ¢evrilmesinde para arzini kontrol
ederken Bretton Woods sisteminden sonra altin dist nominal araglar ile para stoklarinin
kontrol edilmesine baglanmistir. Bu sistemde, sadece parasi uluslararasi rezerv para
olan {ilkenin parasinin altina konvertibilitesi vardir. ABD dolar1 uluslararasi rezerv

para olarak kabul edildigi i¢in dolar altin kadar giivenilir bir likidite kaynag1 olmustur.



Ikinci Diinya Savas1 sonlarina gelindiginde ABD dolar1 ve isvigre frangi disindaki tiim
paralar %13 devaliie olmustur. Uretim maliyetlerinin artmasi ve altin fiyatinin sabit
kalmasi altin iiretimini diistirmiistiir. Fakat yapilan devaliiasyonlar ile altin fiyati
arttirilmis, tretim artig1 tekrar gerceklestirilmis bununla birlikte uluslararasi likidite
sorunu ¢Oziilmistiir. 1958 de Bat1 Avrupa iilkeleri paralarin1 konvertibl hale getirmis
ve bu sayede uluslararas1 6deme sorunlari azalmistir. 1960’11 yillarda AET iilkelerinin
rezerv para olan dolar altina ¢evirmek istemeleriyle beraber Londra piyasasinda altin
fiyatlar1 artmistir. 1971 de ABD’nin siirekli problem olan dig 6demeler agig1 ve
Almanya ile ters diisen para politikalar1 uygulamalari sonucu ABD giiven kaybetmis
ve sonucunda dolarin altindan kopmastyla beraber Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.
1973’te G7 iilkeleri ile yapilan toplantida dolarin tekrar devaliie edilmesi sabit kur
sistemine olan giiveni sarsmis ve Mart 1973 itibari ile iilke paralar1 dalgalanmaya

birakilmis ve degerleri piyasada belirlenmistir (iskenderoglu, 1988).

1.2. Faiz ve Tarihsel Gelisimi

Faiz; sermayenin 0diing alma ve verme fiyati, aym1 zamanda da tasarruf
etmenin 6diilii olarak tanimlanabilmektedir. Bagka bir ifade ile fon ihtiyaci olan kisinin
kullandig1 paranin maliyeti, fon 6diing veren kisinin ise 6diing verdigi paranin getirisi

olarak da ifade edilebilir.

Faiz’in tarihi incelendiginde tek tanrili dinlerden ¢ok daha 6nce ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Antik donemde ciftgilerin tirettikleri tahil tirlinleri basta olmak iizere
tim TUriinlere eskiyalarin ya da hiikiimdarlarin el koymas1 c¢iftgileri zor duruma
sokmastyla birlikte kendilerini korumak adina, ftrettikleri {irtinleri ve degerli
gordiikleri esyalarini tapinaklara emanet etmeye baslamislardir. Boylelikle tapinaklara
irlin ya da degerli esya teslim edenlerin giivencesi, kutsal bir yere kimsenin zorla
giremeyecegini diislinmeleri ve tapinaklardaki goérevli rahiplerin tapinaga getirilen
mallarin tartilmasi, Ol¢lilmesi kayda gecirilmesi konusunda iyi yetismis ve okuma
yazma biliyor olmalariyla birlikte ¢iftcilerin tapinaga teslim ettikleri mallarin aynen
geri alinmasinda higbir problem kalmamaktaydi. Bu islemlerin bu sekilde
gerceklesmesiyle birlikte, giderek artan talep sonucu tapinaklarda yer kalmama sorunu

karsisinda din gorevlilerinin korumak {izere emanet aldiklar1 mallar karsisinda bir



bedel alinmaya baglanmistir. Emanet alinan ve korunan firiinlerin hem yer isgal
sorununu ortadan kaldirmak hem de bir baska ihtiyaci olanin ihtiyacim1 karsilamak
lizere bir siireligine geri iade etmek kosuluyla 6diing verilmeye baslanmistir. Baglarda
bu islemler giivene dayal1 bedelsiz olarak gerceklesirken bir miiddet sonra tapinaklarin
harcamalarina katki saglamasi diistliniilerek belirli bir bedel alinmasi kararlastirilmistir.

(Egilmez, 2019).

Tapinaklarda belli bir bedel alinarak korumaya alinan mallarin, ihtiyact
olanlara vakti geldiginde geri vermek tizere 6diing olarak verilme islemi karsiliginda
bir bedel talip edilmezken bir miiddet sonra tapinak harcamalarina katki i¢in bir bedel
karsilig1 yapilmaya baslanmistir. Tapiak gorevlileri tarafindan belirli bir siire icin
emanet verilen mallar siiresi geldiginde emanet verilen mal + belirlenen miktar daha
mal ilavesi ile geri alinmaktaydi. Tapinaklar emanet aldiklar1 tarafa 6denecek mal
fazlasindan daha fazlasini emanet verdikleri taraftan alarak aslinda gilinlimiiz faiz
anlayis1 ile ayn1 olan sadece karsilig1 para yerine mal ile saglanan bir faiz sistemi
uyguluyorlardi. Diger bir ifade ile tapinaklar diisiik faizle 6diin¢ alinan mallar1 daha
yiiksek bir faizle 6diing veriyorlar ve dini gorevlerinin yani1 sira gliniimiiz bankacilik

islemlerini gerceklestirmekteydiler (Egilmez, 2019).

Faiz karsilig1 verilen borcun iyi kazang¢ getirmesinin goriilmesiyle beraber
tapmaklar disinda da bazi kisiler bu isi yapmaya baslamistir. Rekabet ortaminda,
tapiaklardan daha diisiik faizle bor¢ verenlerin giderek yayginlasmasi ve faiz karsilig
getirinin su istimal edilmesi sonucu din gorevlileri bunun iyi bir sey olmadigini dile
getirmis ve hiikiimdarlar tarafindan yasaklanmasi gerektigini sdylemislerdir. Bu
durum hiikiimdarlarin diizeni saglamak {izere yaptig1 baskilar sonucunda diistik faiz

karsilig1 borg¢ verenlerin faizleri tekrar arttirmasiyla sonuglanmaistir.

Faize iligkin tarihte ilk diizenlemeye Mezopotamya’da Hammurabi
Kanunlarinda rastlanmaktadir. Hammurabi Kanunlarinda yaklasitk 150 madde

bulunmaktadir ayrica kanunlar arasinda faiz oranlan ile ilgili siirlandirmalar da



goriilmektedir. Para ve bugday olarak geri verilmek tizere alinan 6diing mallar i¢in ayr1

ayr1 faiz orani belirlenmistir.

Giinlimiizde faiz oranlari, bor¢ alanlarin ve bor¢ verenlerin beklentileri
tizerinde etki ederek, gelecek donemlerdeki fiyat seviyelerini beklenti yoniinde
degistirmektedir. I¢c ve dis piyasa faiz oranlar iilkelerin ekonomik performanslar:
acisindan Onemlidir. Uygulanan para politikalar1 ile belirlenen faiz oranlarinin
seviyesi, ekonomik biiylime, dis ticaret dengesi, biit¢e dengesi, istihdam ve enflasyon
gibi makro degiskenler iizerinde pozitif ve/veya negatif etkiler yaratmaktadir. Faiz
oranlarinin olmas1 gereken seviyeden ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olmasi o tilkenin
ekonomik performansinin iyi olmadigini gostermektedir. Ciinkii bir ekonomide faiz
farklarinin artmasi, ilk 6nce yabanci yatirimcilar agisindan pozitif bir etkisi olmasiyla
birlikte yatirimin yapildig: iilke i¢in doviz girdisi saglayacak ve biriken doviz
miktartyla birlikte ithalata ve para arzindaki artisa bagli olarak tiikketim ve yatirim
harcamalarin1 arttirtp tasarrufu azaltacaktir. Sonraki asamada ithalattaki artisin
etkisiyle cari denge bozulacak, iilke biiyiik oranda cari islemler acig1 ile kars1 karsiya
kalacak ve sonug olarak biiylik bir finansal krizle birlikte yasanacak ekonomik krizler
ile son bulacaktir. Faiz oranlarinin olmasi gereken diizeyin ¢ok altinda belirlenmesi
hatta eksi diizeylerde olmasi da {ilke ekonomilerinde problem yaratmaktadir.Baz1t AB
tilkeleri ve Japonya 6rnegine bakildiginda faiz oranlarinin ¢ok diisiik ya da eksi oldugu
donemlerde ekonomilerinin planlanan biiylime oraninda gerceklesmedigi hatta
bliylimedigi  gorilmektedir. Ekonomik bireylerin diisiik faiz doneminde
bor¢lanmamasi, harcama yapmamasi ve reel ekonominin canlanmamasi bunun sebebi
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla ililke ekonomilerinde 6zellikle iilkelerin gelismislik
diizeyine gore faiz farklarinin fazla olmasi her iki durum agisindan da biiyiikk 6nem
kazanmaktadir. Bu anlamda piyasalar merkez bankalarinin belirleyecegi faiz oranlari
dogrultusunda karar alir ve buna gore pozisyonlarini belirlerler. Kisacasi faiz oranlari
bir ekonominin i¢ ve dig performansi agisindan O6nemli bir politika araci haline

gelmektedir.
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1.2.1. Faiz Cesitleri

Faizler, nominal ve reel faizler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik
analizlerde nominal ve reel faiz oranlar1 arasindaki ayirim olduk¢a 6nemlidir. Nominal
faizler, elde edilecek getiriyi hesaplarken yaniltici olabileceginden, yatirimcilar
yatirim kararlarin1 daha ¢ok reel faize gore belirlemektedirler. Nominal faiz oran1 borg
alip verme islemlerinde piyasada karsilikli anlasmalar dogrultusunda belirlenen ve
anapara iizerine eklenecek getiriyi belirleyen bir orandir. Ozellikle enflasyon
beklentilerinin belirlenmesi dogrultusunda dikkate alinan bir degiskendir (Bulut,
2002). Nominal faiz enflasyon arindirilmamis faiz olarak da ifade edilebilir. Nominal
faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan arindirilmasi sonucunda elde edilen faiz
reel faiz orani olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 2007, s.87). Paranin degeri zaman
icerisinde degigsmektedir. Bir 6nceki fiyattan almak istediginiz bir kuponu, 6rnegin 100
liralik bir faiz kuponunun bir y1l sonraki satin alma giicii bir olmayabilir. Reel faiz ayni
zamanda Odiing verilebilir fonlarin satin alma giicii olarak sahibinin kazandigi
getiridir. Diger biitiin degiskenlerin sabit oldugu (ceteris — paribiis) durumda reel faiz
orani dustlikge tiilketim miktar1 artmakta diger taraftan tasarruf edilen miktar da
azalmakta ve ekonomik bireylerin faizden vazgeg¢mesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Diger bir ifade tasarruftan vazgecmek ve tiiketmenin firsat maliyeti reel faiz olacaktir.
(Parasiz, 2011, s.69). Reel faiz haddinin firma yatirimlarinda firmanin maliyet ve
getirisini seffaf olarak gostermesi firmalarin reel faizi dikkate aldigini gdstermektedir.
Yatirimcilar karlilik oraninda reel faizin diisiik ya da yiiksek olusuna gore yatirim
miktarlarinda artig ya da azalig gergeklestirirler. Kisacasi beklenen enflasyon oranlari

ve beklenen reel faiz dikkate alinmaktadir. Enflasyondan aridirilmis faiz.

1.3. Faiz Oranini Belirleyen Faktorler

Ekonomilerde faiz oranlarini direkt ya da dolayli yoldan etkileyen makro
degiskenler birincil ve ikincil faktorler olarak ayrildiginda; birincil faktorler para arzi,
para talebi ve enflasyon iken ikincil faktorler ise doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi ve
uluslararasi sermaye akimlari olarak gosterilmektedir. Diger yandan bu faktorler tilke

ekonomilerine gore de degisiklik gosterebilmektedir (Masat¢1 ve Darici, 2006).
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1.3.1. Birincil Faktorler

Faiz oranim1 belirleyen birincil faktorler enflasyon oranlar ile para talebi ve
para arzindaki degisikliklerdir. Genel olarak ekonomilerde para arzinin artmasi faiz
oranlarmni diisiirmekte tam tersi durumda ise faiz oranlar1 artmaktadir. Para talebindeki
artiglar, faiz oranlarini artirmakta ve tam tersi durumda ise faiz oranlar1 diismektedir.
Faiz oranlar1 ve enflasyon iligkisi kisa ve uzun donemde farklilik gostermektedir.
Genel anlamda kisa vadeli faiz oranlar1 merkez bankalar1 tarafindan politika araci
olarak kullanilmakta ve enflasyon oranlari da goz Oniine alinarak diizenlenmektedir

(Bolatoglu, 2006).
1.3.1.1. Para Arzindaki Degismeler

Gilinlimiiz kosullarinda uygulanan para politikalari iilkelerin i¢inde bulundugu
ekonomik yapilara gore farkli sonug ve etkiler dogurmaktadir. Ornegin Amerika’da
gerceklestirilen para arzi artis1 sonucunda faiz oranlart ve ekonomik biiyiime oranlari
cok fazla etkilenmemektedir. Bunun nedeni, toplumun harcama egilimi ve tasarruf
kiiltiirlinden kaynaklanmaktadir. Amerika’nin i¢inde bulundugu ekonomik durgunluk
nedeniyle halk elindeki paray1 reel ekonomiye aktarmamakta, bu da faiz oranlarinin
ve ekonomik biiytimenin etkilenmemesine sebep olmaktadir. Ancak gelismekte olan
iilkelere bakildiginda; para arzi artis1 faiz oranini belli bir siire diistirmekte, daha sonra
enflasyon artisina neden olarak faiz oranlarimin tekrar artmasina sebep olmaktadir
(Sever ve igdeli, 2016). Bu anlamda faiz oranlari iizerinde yapilacak degisiklikler igin

kullanilan en 6nemli unsurlardan biri para arzi degisiklikleridir.

Sekil 1’de, ilk basta para talebi Mg egrisi ile para arzi1 Ms; egrisinin kesistigi
noktada i1 faiz oraninda para piyasasinda denge olugsmakta ardindan para arzi artisiyla
beraber Ms1 egrisi saga kayarak Msz konumuna gelecek ve bu durumda iken bankalarin
rezerv tutma maliyeti ylikseldiginden faiz orami i1 Seviyesinden i, seviyesine
diisecektir. Para arzi1 azaltilmak istendiginde rezerv tutma maliyetleri azalacagi icin

faiz oranlar yiikselecektir (Snowdon ve Vane (2012).
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Sekil 1: Para Arzindaki Degismenin Faiz Oranina Etkisi
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Kaynak: Snowdon, B., Vane, H. R. (2012)

1.3.1.2. Para Talebindeki Degismeler

Para talebini etkileyen unsurlar gelir ve fiyat diizeyidir. Ekonomik bireyler
gelirleri arttiginda harcamalarini daha da arttiracaklari icin daha ¢ok para talep ederler
ve para talebinin artmasi sonucunda faiz oranlar1 da artmaya baslayacaktir. Diger
taraftan fiyatlarin artmasi eldeki paranin reel degerini diisiireceginden bireyler daha
fazla para talebinde bulunacaktir ve faiz oranlar1 artis gosterecektir. Sekil 2’ de,
baslangicta Para Arzi (Ms) egrisi ile Para Talebi (Md1) egrisinin kesistigi noktada il
faiz diizeyinde para piyasasinda denge olugmakta ardindan para talebi arttirildiginda
Md;: egrisi saga kayarak Mdz> durumuna gelecek ve bireylerin para tutmasimin firsat
maliyeti artacagindan faiz orani i1 seviyesinden iz seviyesine ¢ikacaktir (Snowdon ve
Vane, 2012).

Sekil 2: Para Talebindeki Degismenin Faiz Oranina Etkisi

Faiz

MdZ\ Ms
\\
iz .
[ A A R T T
N
Md1 R
\ 53
11 oY / !
|
! - Para Miktari
Msl Ms2

Kaynak: Snowdon, B., Vane, H. R. (2012)
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1.3.1.3. Enflasyon

Faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski ve uygulanan para politikalarinin
faiz oranlar ile olan iliskisi ve etkileri literatiirde siirekli tartisilan 6nemli konular
arasindadir. Daraltic1 ya da genisletici para politikalar: sonucunda beklenen enflasyon
oranlarinin olumlu ya da olumsuz etkileri faiz oranlarinin belirlemesindeki 6nemi
ortaya koymaktadir. Bu anlamda beklenen enflasyon oranlari sonucunda olmasi
gereken faiz oranlarinin belirlenmesi, enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin ortaya

konulmasindaki dnemi arttirmaktadir.

Yiiksek enflasyon korkusu 6zellikle gelismekte olan ve az gelismis tilkeler i¢in
endise verici olmustur ¢linkii beklenenden daha yiiksek bir enflasyon gerceklesirse bir
tilkenin 0deme sistemi, istihdam, iiretkenlik ve ekonomik biiylime gibi 6nemli
gostergeleri lizerinde maliyetli ve olumsuz sonuglar doguracaktir. Dahasi, bu sonug
Merkez Bankalarini zor bir ikilemle karsi karsiya birakacaktir. Merkez Bankalar
mecburen potansiyel is kosullar1 {izerinde moral bozucu ve negatif etkilere sahip
olacak kisa donemli reel faiz oranlarimi yiikseltmek durumunda kalacaktir. Ancak
uygulanan politikanin kisa silirede yanit vermemesi, yiiksek enflasyonun
gerceklesmesini tesvik eden bir giiven krizi yaratabilir; isciler ve firmalar, kendilerini
daha yiiksek maliyetlerden korumak i¢in iicret ve fiyat artislar: talep eder. Kisacasi,
Merkez bankalarinin tereddiit ederek uyguladiklari politika, daha yiiksek enflasyonu
harekete geg¢irir ve sonrasinda hizli bir sekilde parasal biiyiimenin ger¢ceklesmesine

uyum saglama egiliminde olurlar (Goodfriend, 1993).

Literatiire bakildiginda faiz oranlar1 ve enflasyonist beklentiler arasindaki
iligkinin boyutunu ve etkilerini ortaya koyan Likidite etkisi ve Fisher etkisi dikkat
cekmektedir. Likidite etkisi, para arzinda meydana gelen degisikliklere kisa donemde
faiz oranlarinin tam tersi tepkisi ile ortaya ¢ikan para arzi ve faiz arasindaki iliski
olarak tanimlanabilir. 1969°da ilk olarak M. Friedman tarafindan yapilan ¢alismalarda
kullanilan Likidite etkisi basit bir sekilde ifade edilmistir. M. Friedman a gore
bireylerin zorunlu harcamalar1 disinda ellerinde kalan fazladan para oldugunda tahvil

satin almak istemeleri tahvil fiyatlarini arttiracak ve bunun sonunda da faiz oranlar
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diisecektir (Friedman, 1969). Likidite etkisi, piyasanin para arz ya da talebine karsilik
uygulanacak para politikasinin kisa donemli cevabi ile bagintilidir. Likidite etkisi,
enflasyon beklentisi ile reel faiz oranlar1 arasinda kisa donemde negatif bir iligki
oldugunu gdstermektedir (Bolatoglu, 2006). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
bir¢ogu ekonomik biiylime adimlarinda hedef olarak reel iiretimi arttirmak ve yatirim
harcamalarinin maliyetini diistirmek amaci ile genisletici para politikasit uygulayarak
faiz oranim1 diisiik tutmak istemislerdir. Bu anlamda likidite etkisi gelismekte olan

ilkeler i¢in biliyiik 6nem kazanmaktadir (Dogan, 2009).

Fisher Etkisi 1930°da ilk olarak Irving Fisher tarafindan, enflasyon ile nominal
faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi gosteren hipotezdir. Fisher, hipotezinde nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon ile reel faiz oranlarinin toplamina esit oldugunu

gostermekte ve buna gore;
Fisher denklemine gore: i= r*+ m
i= Nominal faiz orani
r*=Reel faiz orani
n = Beklenen enflasyon oranidir.

Denkleme gore para miktarindaki siirekli artis kisa donemde 6nce nominal faiz
oranlarinda diisiise ve ardindan enflasyondaki artis ile sonuglanacak ve sonrasinda
yavas yavas faiz oranlari tekrar yiikselmeye baglayacaktir. Uzun donemde ise para
miktar1 ve enflasyon ile ayn1 miktarda artan bir faiz orani artis1 goriilecektir. Diger bir
ifade ile uzun donemde nominal faiz orani ile enflasyon artis1 ayn1 oranda olurken reel
faiz oran1 bu durumdan etkilenmeyecektir. Bunun nedeni ise uzun donemde
enflasyonu etkileyen parasal degiskenlerden reel faiz oraninin etkilenmemesi olarak

ifade edilmektedir (Simsek ve Kadilar, 2011).

Ozellikle gelismekte olan ve enflasyon oranlar1 yiiksek olan iilkelerde yabanci
sermayeye duyulan ihtiyagtan dolayi iilke faizin diger iilke faizlerinden daha yiiksek

olmas1 gerekmektedir. Ozellikle enflasyon problemi yasan iilkelerde yatirimim reel
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getirisi diisiik olacak ve bu riskten korunma amacl faiz oranlarinin yiiksek olmasi
beklenecektir. Faiz oran1 ve enflasyon iligkisinin uzun donemde zayiflamis olmasinin
nedeni ise siirekli dalgalanan enflasyon oranlari olmustur. Istikrarsiz politikalarin
miidahalelerin sik oldugu iilkelerde sonug¢ olarak istikrarsiz faiz ve enflasyon

beklentileri de ortaya ¢ikmaktadir. (Wood, 1981).
1.3.2. likincil Faktorler

Faiz oranini etkileyen ikincil faktorler; doviz kuru, kamu i¢ borglanmasi,
uluslararas1 sermaye akimlar1 olarak gosterilmektedir. Bu faktorlerdeki istikrarin

saglanmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
1.3.2.1. Déviz Kuru

Kiiresellesmenin artmasi ve i¢ ve dis piyasalarda korumaci politikalarin yerini
liberal politikalarin almasiyla birlikte faiz oranini1 dolayl olarak etkileyen unsurlar da
artmaktadir. D6viz kuru, bu unsurlarin en 6nemlilerinden bir tanesi olmaktadir. Bunun
nedeni, llkeler arasindaki ticaretin artmasiyla birlikte dovize olan talebin artmasi ve

faiz orani lizerindeki baskiyi1 artirmasi olarak kabul edilmektedir.

Faiz oranlan yiiksek olmasi ulusal finansal varliklarin talebi arttirarak iilkeye
giren doviz miktarini artirmakta ve yerli paranin degeri artmaktadir. Boylece yerli
yatirim araglarina olan talep de artmaktadir. Faiz oranlan yiikselince sirketlerin ve
kredi kurumlarmin faiz ytiki arttigindan karlar1 azalmakta, nakit akis1 yavaslamakta,
bireyler kredilerini geri 6demekte zorlanmaktadirlar. Krediler geri édenmeyince
bilangolar bozulmakta ve ekonomik istikrar1 bozarak iilke parasinin deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Ayrica kamu kesiminde de faiz 6demeleri arttigindan
enflasyon beklentileri ve risk algilamas1 artmakta, bu nedenle yerli paranin beklenen
degeri diismekte, risk primi yilikselmektedir (Karacan, 2010). Déviz kurunun faiz orani
tizerindeki etkisi, genellikle {ilkelerin i¢inde bulundugu kriz dénemleri ig¢in
arastirilmaktadir (Karaca, 2005). Doviz kuru riski arttikga, faiz oranlar1 da artmaktadir
(Berumant ve Giinay, 2003). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlere

bakildiginda hem faiz oranlarinin hem de déviz kurunun yiikseldigi goriilmektedir.
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1.3.2.2. Kamu i¢ Bor¢lanmasi

Kamunun iilke icerisindeki kisi ve kurumlardan bor¢lanmasi, i¢ borglanma
olarak ifade edilmektedir. i¢ bor¢lanmada, hane halkinin elindeki atil fonlarin belirli
bir vade ve faiz oram1 karsiliginda kamuya transferi gerceklesir. I¢ borglanma
nedeniyle artan faizler karsisinda 6zel sektoriin finansman maliyeti artarken aym
zamanda yatinimlar da azalmaktadir, iktisat teorisinde bu durum “Dislama Etkisi”
olarak isimlendirilmektedir. Diglama etkisi nedeni ile kamu harcamalarindaki artig
beraberinde kamu tasarruflar1 yaninda 6zel sektor tasarruflarinin da azalmasina yol
acar. S0z konusu etki mekanizmasi ¢er¢evesinde faiz oranlarindaki artisin en 6nemli
nedeni, artan kamu borcu karsisinda, borg vericilerin risk algisinin artmasi nedeni ile
daha yiiksek faiz talep etmesidir (Aytac¢ ve Saglam, 2014). Bir taraftan giderek artan
faiz yiikii ile kamu kesimi daralirken diger taraftan ise 6zel kesimin finansman
maliyetinin artmasi ekonomide biiylime iizerinde olumsuz etkiler meydana getirerek

milli gelir ve refah seviyesinin de diismesine yol acabilecektir.
1.3.2.3. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Giliniimiizde gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkelerde
uluslararas1 sermaye hareketleri giderek 6nem kazanmistir. Bu g¢ergevede kiiresel
sermaye, finansman ihtiyac1 i¢indeki gelismekte olan iilkeler ile kiiresel fonlara sahip
olan gelismis iilkeler arasinda siirekli bir hareket halindedir. Bu durum ozellikle
gelismekte olan iilkelerin kiiresel sermayeyi ¢cekebilmek adina para politikalarina daha
cok dnem vermelerine ve ayni zamanda faiz oranlarini da etkin bir para politikasi araci

olarak kullanmalarina neden olmaktadir.

Kiiresel fonlarin iilkeler arasindaki hareketi iktisat teorisinde ifade edilen faiz
oranlarmin karsilikli olarak esitlendigi seviyeye kadar devam etmesi beklenmektedir
(Kula, 2003). Literatiirde faiz arbitraji olarak da isimlendirilen bu hareketlilik
sermayenin faizin diisiik oldugu yerden yiiksek oldugu yere faizler esitlenene kadar

devam etmesini Ongoriir.
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Diger taraftan gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin gelismesi, menkul
kiymet adedi ve c¢esidinin arttirilmasi, sermaye piyasasini seffaf hale getirecek
mevzuatlarin olusturulmasi, lilkedeki ekonomik ve politik istikrar seviyesi iilkeye
gelecek kiiresel fonlarin sadece faize duyarliligini ortadan kaldirabilecek ve boylece

tilkenin ihtiya¢ duydugu uluslararasi finansmanin maliyetini de diislirebilecektir.

Yiiksek faizle beraber iilkeye gelen yabanci sermayenin reel sektor yerine
finansal sektorii tercih etmesi nedeni ile yurt i¢i faiz oranlar artan para girisine ragmen
diismemektedir. Yurt dis1 fonlarin faize duyarlilifinin yiiksek olmasi, diger bir ifade
ile fonlarin faizler yiikseldiginde iilkeye girisi, diistiiglinde ise ¢ikist bu ikilemin en
biiylik nedenidir. Kisa vadede tilkenin finansman ihtiyacini karsilayan bu durum orta
ve uzun vadede “yiiksek faiz-diisiik kur” sorununa yol agarak cari iglemler acigimnin

kroniklesmesine de zemin hazirlayabilecektir.
1.4. Faiz Teorileri ve Para Politikalar:

Iktisat¢ilarin faize yonelik bakis agilar1 ve faiz oranlarinin nasil belirlendigine
iliskin teoriler arasinda; Klasik Faiz Teorisi, Keynesyen Faiz Teorisi ve Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi dikkat ¢ekmektedir. Faizin reel faktorlerce belirlenen bir
degisken olmas1 ya da faizin tamamen bir parasal olgu olarak degerlendirilmesi

gerektigi konusu bu goriisler tarafindan ortaya atilmistir.

Klasik faiz teorisine gore faiz oranlari tasarruf arzi ve kredi talebi tarafindan
belirlenmektedir. Tasarruf arzinda bulunanlar yatirnrm harcamalarini finanse eden
firmalar ve gelirlerinden daha fazla harcama yapmis olan ve bunu finanse etmek
isteyen hiikiimettir. Yatirimcilarin yapacaklari yatirimlar beklenen karlilik diizeylerine
gore gerceklesmektedir. Bunun yaninda yatirim harcamalar1 faiz oranlan ile ters
orantili, tasarruflar ile dogru orantilidir. Faiz oranlar1 yatirim projelerini finanse etmek
i¢in 6diing almanin maliyetidir. Bu baglamda yiiksek faiz oraninda bor¢ alma maliyeti
yiikksek olacagindan yatirnmlarin azalacagi, tam tersi durumda ise artacagi

distiniilmektedir.
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Keynes, kisa donemde faiz oranlarinin nasil belirlenecegine iligkin goriislerini
“The General Theory of Employment, Interest and Money” isimli kitabinda
aciklamistir. “Likidite Tercihi Teorisi” olarak adlandirilan goriise gore faiz oram
ekonomide likit olarak bulunan paranin arzini ve talebini dengelemek {izere ileri
stiriilmistiir(Mankiw, 2010, s.329). Keynesgil faiz teorisi olarak da adlandirilan
teoride faiz orani para talebi ve para arz1 tarafindan para piyasasinda belirlenmektedir.
Teoride reel para arzinin sabit oldugu ve faiz oranina bagli olmadig varsayimi altinda
Sekil 3’ te reel para arz1 faiz eksenine paraleldir yani para arzinin faiz esnekligi sifirdir.
Faiz orami1 elde tutulan para miktarmin belirleyicilerindendir ¢iinkii paray1 elde
tutmanin firsat maliyetidir. Bireyler faiz oranlar arttiginda ellerinde fazla para tutmak
istemeyeceklerdir. Spekiilasyon amaci ile para talebi faiz oraminin ters orantili
fonksiyonudur. Sekil 3’ te faiz oranlan arttiginda para talebi diisecektir. Reel para arz

ve talep miktarinin esitlendigi Eo noktasinda denge faiz orani olusmaktadir.

Sekil 3: Reel Para Arz ve Talep Dengesi

| Reel para arz, (h—A /;’)

€
[
o
:l. 1
2
| Es\
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1 A3
Denge falz o} L SE0
I 1 PE;
i Reel para talebi, Ly
| Te— (My/P)
e (M /P (Mo/P)

Kaynak: Ozyurt, H. (2003), Para teorisi ve politikasi.

Piyasanin dengede olmadigi durumlarda, bireyler dengeye gelmek adina
portféylerini ayarlamaya c¢alisirlar. Dengede olan bir para piyasasinda eger faiz orani
(i) seviyesine c¢ikarsa, para arzinin para miktarini astigi goriilmektedir. Faiz
oranlarinin artmastyla birlikte bireyler elde tutulan paralarim1 banka hesaplarina ve
tahvillere ¢evirmek isteyecektirler. Fakat para arzinin fazlalig1 nedeniyle daha diisiik
faiz 6demek isteyen bankalar ve tahvil sahipleri fazla paraya daha diisiik faiz
Odeyeceklerdir. Tersi durumda ise faiz oranlar (i2) seviyesine diistiiglinde para talebi

para arzin1 agmis olacak ve bireyler, bankadaki paralarini ¢ekip paralarini elde tutmak
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isteyeceklerdir. Bu durumda bankalar ve tahvil sahipleri ise elde tutulan paray1 cekmek
isteyecek ve faiz oranlarini yiikselteceklerdir. Ve para piyasasinda tekrar denge

noktasina gelinmis olunacaktir.

Merkez bankasinin siki para politikas1 uygulamast durumunda nominal para
arzi azaltilir ve Sekil 4’te goriildiigii tizere reel para arzi egrisi sola kayarak yeni denge
faiz orani ile yeni para piyasasi denge noktasi E1 de olusur. Merkez bankasinin parasal
gevsemeye giderek nominal para arzimi arttirmasinda ise tam tersi durum
gerceklesecektir. Sonug olarak para arzindaki diisiisler faiz oranim yiikseltirken para

arzindaki artiglar ise faiz oranini diisiirmektedir.

Sekil 4: Reel Para Arzindaki Diisiis

i Reel para arzlari

8 M/P

o

;-

— |M/P
Denge faizi |1 E,
Denge faizi I, [ Ep
Wlebi
(Mo/P)

M1/; MD/; Reel para miktari, (M / P)
Kaynak: Ozyurt, H. (2003), Para teorisi ve politikasi.

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’nde faiz oranlart dogrudan kredi
piyasasindaki kredi arzi ve talebi ile agiklanmaktadir. Burada faiz oranini 6diing
verilebilir fon arz1 ve talebi belirlemektedir. Fon talebi ve arzi, hiikiimet, hane halk1
veya firmalar tarafindan olugsmaktadir. Faiz oranlari ile fon talebi arasinda ters orantili
bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii getiriler sabitken faiz oranlarindaki bir artig 6diing
alma maliyetini arttiracagl i¢in tliketim ya da yatirimdan vazgecilmesine yol
acmaktadir. Piyasa dengesi diger bir ifade ile denge faiz orani fon arz1 ve fon talebinin
kesistigi noktada olusmaktadir. Fon arz ve talebindeki degisikliklere sebep olan

durumlarla birlikte denge faiz oran1 da degismektedir. Sekil 5’te denge noktas1 S ve I
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dogrularinin kesistigi E noktasinda olusmakta ve bu noktada faiz orani ise i1 diizeyinde

belirlenmektedir. Bu anlamda denge faiz orani ise il diizeyinde olugmaktadir.

Sekil 5: Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasi

Falz Oran: (1)

4
X

Y

Yatinim, Tasarruf (LS)

0

Kaynak: Yildirim, K., (2000). Iktisat teorisi (No. 1456). Anadolu Universitesi, s.
(230)

Faiz oranlarinin olusumuna yonelik iktisadi goriigler alt1 ana baglik altinda

siralanabilir;

e Kilasik iktisat¢ilar agisindan faiz ve para politikalar:

o Neo-Klasik iktisat¢ilar agisindan faiz ve para politikalar
e Keynesyen iktisatgilar agisindan faiz ve para politikalari
e Monetarist iktisatgilar agisindan faiz ve para politikalari
e Yeni klasik iktisat¢ilar agisindan faiz ve para politikalari

e Post Keynesyen iktisatgilar acisindan faiz ve para politikalari
1.4.1. Klasik iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Klasik Ekonomi; Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say ve John
Stuart Mill gibi ekonomistlerin temsil ettigi klasik ekonominin ilk dénemi, Carl
Menger, Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou gibi ekonomistlerin olusturdugu
Neoklasik donem ve Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert Barro gibi
ekonomistlerin temsil ettigi Yeni Klasik Iktisat olmak iizere ¢esitli basliklar altinda

incelenir.
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Klasik Iktisat teorisi cercevesinde faiz oranlari tasarruf arzi ve kredi talebi
tarafindan belirlenmektedir. Tasarruf arzinin kredi talebine esit oldugu noktada
bireylerin fon arz1 ile fon talebi miktar1 birbirine esittir ve denge noktasi olusmaktadir.
Denge faiz orani ise tahvil arzi ve tahvil talebini belirleyen faktorler dogrultusunda

degismektedir (Snowdon ve Vane, 2012).

Sekil 6: Klasik Faiz Teorisi

Faiz Orani

| =S S Tasarruf (1), Yatinm(S)

Kaynak: (Snowdon & Vane, 2012)

Sekil 6’da dikey eksen faiz oranini, yatay eksen ise tasarruf ve yatirim miktarini
ifade etmektedir. Tasarruf arz1 faiz oraninin artan bir fonksiyonu iken tasarruf talebi
ise faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur. Bu anlamda faiz oranlar arttiginda tasarruf
arz1 artarken, tasarruf talebi azalacaktir. Ya da tam tersi durumda faiz oranlar1 diiserken
tasarruf arz1 da diisecek ve tasarruf talebi ise artacaktir. Sekil 6’ya gore S tasarruf arz
egrisi D ise tasarruf talep egrisidir. Bu anlamda 6diing verilebilir fon piyasasinda denge

faiz oran1 S ile D’nin kesisim noktasi olan E noktasinda olugmaktadir.

Klasik sistemde tahvil arz edenler 6zel sektor ve devlettir bir diger ifade ile
yatirim harcamalarin1 finanse etmek isteyen firmalar ve kamu gelirlerini asan
harcamalarini finanse etmek isteyen devlettir. Tahvil piyasasinin talep cephesin de ise
tasarruf sahibi olan hane halki ve firmalar tahvil satin alabilmektedir. Klasik modelde

firma yatirimlari, yatirim projelerinin beklenen karliliklart ile faiz oranimin bir



22

fonksiyonu iken ayni zamanda tasarruf da faiz oraninin artan bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir. Klasik modelde ayn1 zamanda faiz orani, 6diing verilebilir fon arz
ve talebine gore degiskenlik gosterdigi i¢in istikrar saglayici bir misyona sahip oldugu
da belirtilmektedir. Bu gercevede yatirimlarin beklenen getirileri faiz oranlarmin
istiine ¢iktiginda fon talebi artarken, yatirnmdan beklenen getiri faiz oraninin altina

diistiigiinde ise fon talebi azalir (Aslan, 2009, s. 395).

Professor Cassel, Nature and Necessity of Interest baslikli makalesinde, faizin
tasarruf sahipleri agisindan bir vazge¢me ve/veya bekleme karsiligi, yatirimcilar
agisindan ise yatirimlarin beklenen getirisine gore belirlendigini, denge faizin ise her
iki tarafin uzlasi noktasinda ortaya ¢iktigini ifade ederek klasik iktisadin faize bakig
acgisini ozetlemigtir. (Cassel, 1903).

Klasik teorinin temel arglimani olan ekonominin daima tam istihdamda oldugu
sOylemi yatirim ve tasarruf dengesi ile saglanmakta olup, bu denge kosulunda artan
tasarruflar veya artan yatirnm talebi nedeni ile sapmalar meydana geldiginde faiz
oranlarindaki degismelerle, bozulan denge yeniden kurulmaktadir. Klasik teoride para,
sadece bir degisim arac1 olarak kabul edildiginden, para i¢in yansiz veya notr kavrami
kullanilmaktadir. Klasik teoriye gore yatirimlar tasarruflara esit oldugundan (S=I),
yani tasarruflarin tamami yatirimlara dontistiigiinden Say Kanunu da gegerli
olmaktadir. Boylece, faiz teorisi ile desteklenen Say Kanunu nedeniyle mal

piyasalarinda devamli bir denge mevcut olmaktadir (Stein, 1981).
1.4.2. Neo-Klasik Iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar

Piyasada yatirnm ya da tasarruf amach karsilikli olarak fon aligverisinde
bulunan diger bir ifade ile fonlarin 6diing alinmasi ve verilmesine hazir kisi ve
kurumlarin bir araya gelmesi ve islemlerini ger¢eklestirmelerine iktisat teorisinde
“Qdiing Verilebilir Fonlar Teorisi” ad1 verilmektedir. Odiing verilebilir fonlarm arz ve

talebi finansal piyasalarda kars1 karsiya gelir.
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Odiing, verilebilir fon arz ve talebinin faizi belirledigini ve s6z konusu arz ve
talepteki degismelere gore faizinde degisecegini sdyleyen Neo Klasik iktisadin
savunucular1 6diing verilebilir fon arzinin, reel faiz oranin pozitif bir fonksiyonu
oldugunu; benzer bir sekilde ddiing verilebilir fon talebinin ise faiz oran1 ile negatif bir

iligki icinde oldugunu ifade etmislerdir (Tunay, 2007, s. 372).

Odiing verilebilir fonlar teorisine gore fon arzina ve talebine etki eden ¢esitli
faktorler bulunmaktadir. Fon arzina etki eden faktorler; emisyon kurumunun ve banka
sisteminin olusturdugu satin alma giicli, hane halkinin tasarruflari, yastik alti
tasarruflarin ¢oziilerek finansal sisteme dahil olmasi ve firmalarin amortisman olarak
ayirdiklar likiditeler, seklinde siralanirken Fon talebine etki eden faktorler ise: tiiketim
kredisi temin etmek, isletmelerin amortisman giderlerine yonelik finansman talebi,
yeni tesisler kurmak, likidite tercihinin etkisi ile elde para tutmak, seklinde

siralanabilir. (Tsiang, 1989).

Tasarruf siireciyle faiz oranlarinin olusumunu tanimlayan Neo Klasik
Iktisatgilar, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisini, bankacilik sistemi yoluyla gercek
yatirimi finanse etme talebini karsilamak i¢in 6diing verilebilir fonlar olarak kullanima
sunuldugunu belirtmisler ve bankalar1 da kredi verme siirecinde aracilar olarak
tanimlamiglardir (Thomas, (2018). Finansal piyasalarda fon arz ve talebini dengeye
getiren mekanizmanin ise faiz orani1 oldugu belirtilmistir. Bu agiklamalar altinda faiz

oraninin olusumu Sekil 7 yardimai ile agiklanabilir.

Sekil 7: Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasinda Denge Faiz Oram
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Sekil 7° de denge noktasi tasarruf ve yatirim dogrularmin kesistigi yerde E
noktasinda olugsmakta ve bu noktada faiz orani ise i1 diizeyinde belirlenmektedir. Bu
anlamda denge, faiz oranmin i1, |1 yatirnm ile ona esit olan S; diizeyinde
saglanmaktadir. Denge faiz oraninin artmasi ya da azalmasi durumda 6diing alan ya
da verenlerin yatirim talebi artis1 ya da tasarruf egilimi artis1 talepleri dogrultusunda
faiz orani tekrar dengeye ulagsmak iizere artma ya da azalma egiliminde olacaktir. Hane
halklarinin, yatirim talebinden daha fazla tasarruf etmesi s6z konusu oldugunda
fondaki fazlalik sebebiyle faiz orami asagiya gelecektir. Faiz oranindaki diisiis
yatirnmlar1 tesvik edeceginden, tasarruftan fazla yatirim talebinin olugmasi tekrar
tasarruflarin azalmasina neden olacak ve tekrar faiz oranlar1 yukar1 yonlii olacaktir.
Yatirim ve tasarruf miktar1 esitleninceye kadar devam eden siire¢ sonras1 denge faiz

oraninda tekrar dengeye gelinecektir (Yildirim, 2000).

Neo-klasik iktisatgt Knut Wicksell (1851-1926), faiz ile ilgili diger
iktisat¢ilarin belirttigi piyasa faiz oranlarina ek olarak “dogal faiz oran1” kavramini
eklemis, piyasa faiz oram1 dogal faiz oranin altinda kaldig1 takdirde, bor¢lanmanin
artacagin1 yatirnm harcamalarinin ise genisleyecegini ifade etmistir. Bu yolla bir

yandan liretim artarken ve diger yandan ise tliketim baskisi ile fiyatlar1 yiikselecektir.

Wicksell, reel sermayenin marjinal verimliligine bagladigi dogal faiz oranim
yatirrm gerceklestirilen reel sermayeden saglanan kar olarak tanimlamistir (Ogal,
1990, s.445). Diger yandan parasal faiz oranini ise bankalar tarafindan kullanilan
krediler karsiliginda 6denen faiz orani olarak ifade etmistir. Dogal faiz orani ile parasal
faiz orani esit oldugunda piyasada fiyatlar degismezken dogal faiz orani parasal faiz
oraninin iizerinde oldugunda enflasyonist bir slire¢ baslamaktadir (Keyder, 2005, s.
376). Bu anlamda yatirim ve harcamalarin diisiik faiz ortaminda artis gostermesi

kaginilmaz olarak enflasyon ile sonuglanacaktir.



25

1.4.3. Keynesyen Iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar:

Iktisat ekolleri genellikle ekonomik hayatta durgunluk ya da ekonominin
isleyisinde meydana gelen aksamalardan dolay1 ortaya ¢ikmiglardir. Klasik ekol
baskict merkantilist ve somiirgeci anlayislara tepki olarak meydana gelmis ve “dogal
Ozgiirliik” anlayisi gercevesinde serbest piyasa ekonomisi kanali ile iilke ve toplumlara
zenginlik ve refah getirecegini ortaya atmistir. Keynesyen ekol de yine benzer bir siireg,
olan 1929 Biiyiik Buhran déneminde ortaya ¢ikmis, klasik ekonominin yetersiz kaldigi
igsizlik ve toplam talepteki diisiisii ve ekonomideki temel sorun olan toplam talep
yetersizligi gidermeyi amaglamustir. Serbestlik yanlis1 klasik diistincenin aksine piyasa
aksakliklar1 ile miicadelede devlet miidahalesi ile toplam talebi etkileyerek sorunlarin

¢oziilebilecegini dngormiistiir.

Keynesyen goriiste faiz, likiditeden vazgecmenin bedelidir (Keynes, 2010
s.148). Keynes, klasik goriiste belirtilen, bireylerin tasarruf ettiginde yani tiikketimden
vazgecip paray1 elde tuttuklarinda karsiliginda bir bedel alamayacaklarini ifade etmis
ve klasik goriiste savunulan faiz ve tasarruf arasinda dogrudan bir iliski olamayacagini,
faizin tasarruftan vazge¢menin bedeli degil likiditeden vazgegmenin bedeli olacagini
savunmustur (Aydin, 2015). Keynesyen goriiste para, finansal bir ara¢ ve servet unsuru
olarak kabul edildigi i¢in bireyler sadece islem giidiisiiyle degil ayn1 zamanda ihtiyat
ve spekiilasyon giidiisiiyle de para talebinde bulunur (Keynes, 2010, s.151).

Bireylerin likidite tercihleri ve para talebi asagidaki ii¢ nedenle tanimlanabilir:

e Islem giidiisiiyle para talebi; hane halkinn giinliik islemlerinin ve ihtiyaclarinin
karsilanmasi ile ilgili talep edilen para miktarini,

e Ihtiyat giidiisiiyle para talebi; gelecegin getirdigi belirsizlik ve risklere karst
korunma amacl talep edilen para miktarini,

e Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi; fiyat degisimlerinin meydana getirecegi
firsatlar1 degerlendirmek ve kar elde etmek amaci ile talep edilen para miktarini

gostermektedir.
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Keynesyen ekolde faiz, fon sahibinin belli bir donem i¢in elindeki likiditeden
vazge¢mesinin bir sonucudur. Diger yandan 6zellikle spekiilasyon giidiisii ile para
talebinde ortaya ¢ikan parasal faiz orani, gelecekte geri almak iizere anlagsmaya varilan

toplam spot ya da nakit fiyati olarak da adlandirilabilir (Keynes, 2010).

Keynes bireylerin faiz oranlariyla ilgili birbirinden farkli beklentiler igerisinde
oldugunu savunmustur. Bu anlamda spekiilatif para talebi ile faiz oran1 arasinda ters
orantili bir iliski s6z konusudur. Keynes’e gore spekiilatif para talebi bireylerin
aktiflerindeki degerlerden para kazanmak ya da zarardan kaginmak amaciyla elde para
bulundurma isteginin bir sonucudur. Faiz oranlar1 ve tahvil fiyatlar ile olan ters iliski,
faiz oranlari yiikseldiginde tahvil fiyatlarinin diismesi ya da faiz oranlar1 diistiigiinde
tahvil fiyatlarinin artmasidir. Boyle bir durumda yatirimei gelecekte faiz oranlarinin
yiikselecegine inantyorsa parasini tahvile baglamak istemeyecektir ve bunun yerine
elde para tutmak isteyecek ve sonrasinda tahvil fiyatlarinda olusacak diislisten
yararlanmak isteyecektir. Faiz oranlarindaki beklenen yiikselise bagli olarak tahvil
fiyatlar1 diisecektir ve yatirimci elinde tahvil bulundurmak yerine kayiplardan

kacinmak amaciyla tahvilleri satarak likit kalmayi tercih edecektir (Parasiz, (2000).

Sekil 8: Likidite Tercihi Spekiilatif Para Talebi

|-|:| Ls :Ls I:rfY]

Kaynak: Parasiz, (2000).

Sekil 8’de likidite tercihi Ls egrisi faiz oranina gore toplam spekiilatif talebi
ifade etmektedir. Ls egrisi bireylere ait bireysel davraniglardan yola ¢ikarak

tiretilmistir. Yani bireylerin faiz oranma iligkin gelecek beklentileri farklilik



27

gosterdigi diisliniilmiistiir. Sekilde yiiksek faiz oranlarina karsilik gelen spekiilatif para
talebinin kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu baglamda daha once de ifade edildigi gibi
talep edilen tahvil miktar ise yiiksektir. Eger elde para tutmanin firsat maliyeti daha
yiiksek ise bireyler ellerinde gelir getiren aktifleri tercih edeceklerdir. Tam tersi, faiz
oranlarinin diisiik oldugu durumda ise bireyler faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi
ile ellerinde nakit tutmayi tercih edeceklerdir. Diisiik faiz durumunda aktiflerin getirisi
diisiik olacak ve bireylerin aktiflerindeki varliklarin diisiik getirisinin sonucunda
sermaye kayiplarinin riski 6nemli oranlara ulasacaktir. Bu anlamda Grafik 7’de bu

durum ro faiz diizeyinde gosterilmistir (Parasiz, (2000).

Para politikast uygulayicilarinin para arzinda degisiklik yapmasina gerek
duyulmadan beklentileri etkilemek {izere etkili ve dogru haberler ile faiz oranlarinin
degisikliginin mimkiin olabilecegi ifade edilmektedir. Otoriteler tarafindan
beklentilerin yonetilmesi ve boylelikle faiz oranlarinin disiiriilmesi faizin psikolojik

bir olgu oldugunun gostergesidir (Tily, 2012).

Keynes beklentilerin 6nemi vurgularken psikolojik olarak bireylerin
beklentileri dogrultusunda yatirimlarinin giivene bagli olarak tamamen durabilecegini
ifade etmistir. Clinkii beklentilerdeki belirsizlik sermayenin marjinal etkinligini, faiz
oranini, para talebini ve tiiketim egilimini degistirebilmekte ve bu belirsizlikler
dogrultusunda  iktisadi  dalgalanmalarin  krizleri  ortaya  ¢ikarabilecegini

vurgulamaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, (2009).
1.4.4. Monetarist iktisatcilar Acisindan Faiz ve Para Politikalar:

Monetarist iktisat¢ilarin  ilkeleri klasik ekonominin temel ilkeleri
dogrultusunda ortaya ¢iksa da birka¢ noktada degisiklik gdstermektedir. Bunlardan
ilki ekonominin her zaman tam istihdamda olamayacag ikincisi ise “Klasik Miktar
Teorisi” aciklamalarinin yetersiz kaldigidir. 1960-1970’lerde ekonomilerin iginde
bulundugu durgunlugu gidermek ve toplam talebi canlandirmaya yonelik yaygin
olarak uygulanan maliye politikalarinin kronik enflasyon sorununu ortaya ¢ikardigs;
ozellikle I. Ve II. Petrol Soklarinin basindan itibaren ortaya yiliksek oranli igsizlik ve

enflasyonun bir arada bulundugu stagflasyon probleminin uygulanan Keynesyen
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politikalardan  kaynaklandigi, M. Friedman’in ¢aligmalarina  yansimuistir.
Monetaristlere gore ekonomide sorunun kaynagi ne ise ¢éziime yonelik politikalarda
bununla uyumlu olmak durumundadir, diger bir ifade ile ekonomide problem para
kaynakli ise bu problemi saf maliye politikalar1 ile ¢6zmek miimkiin olmayacak,

problemin ¢ézlimii igin para politikalarina bagvurulmasi gerekecektir (Aktan, 2010).

M. Friedman 6nderliginde yapilan ¢alismalarda toplam talebi canlandirmak
i¢in uygulanan biit¢e agigina dayali maliye politikalarinin finansman modelinde, para
arzi artiginin kaginilmaz oldugu ve bunun da kisa vadede iiretim tizerinde pozitif etkisi
olsa dahi orta ve uzun vadede gelir etkisinin devreye girmesiyle enflasyonist baskiya
neden oldugu ortaya konulmustur. Para arz1 enflasyon iligkisinin giiclinii ortaya koyan
Monetaristler, toplam talebin canlanmasi ve stagflasyondan kurtulmanin yolunun etkin
para politikasindan gegtigini savunmuslardir. Boylece 1970’lere damgasini vuran bu
yaklagim ile talep yanlisi iktisat politikalari1 6zellikle 1980’den sonra yerini arz yanlisi

iktisat politikalarina birakmaistir.

Milton Friedman’m 1976’da yaymladigi “Modern Miktar Teorisi Uzerine
Calismalar” 1simli kitab1 ile Monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymustur ve ona
gore "Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur." (Friedman, 1968).
Ozellikle kronik enflasyon problemi iizerinde durulan monetarizmde, para arzinin
gerektigi yerde ve gereken dlgiide arttirllmadigr durumlarda enflasyonun kagilmaz
olabilecegini savunmustur. Ekonomideki aksakliklarin ve krizlerin birgogunun parasal
olgulardan kaynaklandigini savunan monetarist iktisat¢ilar, hiikiimetlerin
uygulayacaklari ekonomi politikalari iginde para politikalarinin daha etkin sonuglar

verecegini ifade etmislerdir (Aktan, 2010).

Monetarist iktisat¢ilar, para arzi artisinin nominal GSYH artisindan daha fazla
arttirilmamast gerektigini aksi takdirde fiyat istikrarinin ve ekonominin genel
dengesinin bozulacagini ifade etmislerdir. Monetarist iktisadin temel ilkelerini ortaya
koyan Milton Friedman’in deneysel ¢alismalarinin sonuglarina gore; para arzi artislari
gelire gecikmeli olarak yansiyacaktir. Para arzi artisi nominal GSYH artisindan fazla

olursa uzun donemde c¢ok kesin ve belirli olmamakla birlikte enflasyona neden
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olabilecegini ancak kisa donemde Oncelikle reel iiretimi daha sonra nominal geliri
olmak iizere fiyatlar genel seviyesinde artig gostererek enflasyona neden olabilecegini

ifade etmistir.

Monetarist iktisat¢ilar artan para arzinin ilk etapta faiz oranlarin diisiirecegini,
diisen faiz oranlarinin da kredi talebini arttiracagini ve bunun devaminda artan kredi
talebi ile tekrar faiz oranlarinin artacagini ifade etmis ve faizin gosterge olarak giivenli

degil yaniltict olabilecegini ifade etmislerdir.

Para teorisi ve politikasi i¢in 6nemli olan, para talebinin oldukca az sayida
degiskenin makul derecede istikrarli bir fonksiyonu olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi ve bu fonksiyonun ampirik olarak makul bir dogrulukla
belirlenip belirlenemeyecegidir. Fonksiyonun 6nemli argiimaninin bir faiz orani mi

yoksa bir dizi faiz oran1 m1 oldugu ¢ok daha az 6nemlidir (Friedman, 1966).

Friedman para talebi fonksiyonu formiile ederken Keynes’ten farkli olarak cari
gelirden ziyade serveti 6n plana almaktadir. Fakat servet tanimlamasi ve 6l¢iilmesi gii¢
oldugu icin para talebi fonksiyonunda servet degiskeninin yerine siirekli gelir
degiskenini kullanmay1 tercih etmistir. Stirekli gelirin 6zelligi cari gelire gore daha
istikrarli ve ongoriilebilir bir biliyiikliiktiir. Friedman’in teorisi Keynes’in teorisinin
aksine faiz oranlarindaki degismenin paraya oranla diger varliklarin beklenen getirileri
tizerinde ¢ok fazla etkide bulunmayacagina inanmaktadir. Boylece Keynes’in aksine

para talebinin faize duyarsiz oldugunu savunmaktadir (Mishkin, 2007).

Monetaristlere gore;

Irving Fisher’ in klasik miktar teorisi olarak ifade ettigi MV=PT denkleminde;

M = Ekonomideki para miktari

V = Paranin islem dolasim hiz1

P = Miibadele edilen mallarin ortalama fiyat seviyesi
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T = Para ile miibadele edilen mal miktar1 (Islem Hacmi) olarak kabul edilmektedir.

Monetarist iktisat¢ilar yukarida ifade edilen klasik miktar teorisinde yer alan
paranin igslem dolagim hizinin (V) sabit degil, bazi degiskenlerin istikrarli bir
fonksiyonu oldugunu ifade etmis ve Friedman’in analizleri ile gelistirilen yeni miktar
teorisine “Modern Miktar teorisi” adi verilmistir. Monetaristler, kisa vadede, para
miktarindaki bir azalmanin hem dolasim hizim1 hem de reel ¢ikt1 seviyesini ve fiyat
seviyesini diisiirecegine inaniyorlardi bu da Friedman'in Keynes ile miktar teorisi
arasinda bir fark olarak sundugu bir argiiman olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Patinkin,

1972).

Modern miktar teorisi, parayr ¢ok ¢esitli diger varliklarin ikamesi olarak
gormektedirler. Bu nedenle paraya ve bu diger varliklara bagli net getirinin dikkate

alinmasini iddia etmektedirler (Hayes, 1989).

Milton Friedman’in para talebi formiiliindeki faiz, Keynesyen ve klasik iktisat
ekollerindeki para talebi fonksiyonunda yer alan faiz oranina gore nispeten daha
onemsiz oldugu goriilmektedir. S6z konusu ekollerin talep fonksiyonlarindaki faizin
parasal biiyiikliikleri etkileyecek kadar oneme sahip olmamasi nedeni ile talep
fonksiyonunda yer vermemistir. Monetarist iktisadi sisteme gore para politikasi
enflasyonun kontroliinde en etkin aragtir. Para otoritesi para arzini para talebinden
iligkisiz olarak belirlemektedir. Bununla beraber para otoritesinin para arzini sik sik
degistirmesi piyasalarda istikrar1 degil istikrarsizligt da dogurabileceginin de alt1

cizilmistir (Aktan, 2010).
1.4.5. Yeni Klasikler Acisindan Faiz ve Para Politikalar:

1970’lerde goriilen stagflasyon temelli ekonomik problemlerin etkisi altinda
ortaya ¢ikan Arz Yanl Iktisadin diinyay: kiiresel bir pazar haline getirmeyi hedefleyen
serbestci yaklasimlari 15181 altinda ekonomi diinyasinda bir¢ok makroekonomik model
ve teori ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu siirecte ortaya ¢ikan ekonomik modellerden
biri de John F. Muth 6nciiliigiinde baslayan Roberth Lucas, Roberth Barro, Thomas

Sergent ve Neil Wallace ‘nin katkilariyla gelisen yeni klasik iktisat diisiince sistemidir.
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Yeni klasik iktisat diisiince sistemini serbestlik yanlisi klasik iktisat
diisiincesine ilave olarak dogal oran ve rasyonel bekleyisler hipotezine dayanmaktadir.
Ekonomik degiskenleri modellemeye yonelik ortaya atilan rasyonel beklentiler
hipotezi, insan bilgisinin timevarim yolu ile ve bir 6n varsayim g¢ergevesinde 6grenme
siireci yoluyla elde edildigini dolayisiyla insanlarin davranigsal olarak rasyonel

olabilecegini ortaya koymaktadir (Ayala vd., 2014).

Rasyonel bekleyislerin iki 6nemli varsayimi vardir (Parasiz, 2003):

I.  Mevcut bilgiler gercevesinde bireyler en iyi karar1 almak yolunda hareket
ederler

I[l.  Mal, faktoér ve finansal piyasalarda devlet miidahalesi minimum seviyede
oldugundan fiyatlar ve fiicretler esnektir. Boylece serbest piyasa kosullar

altinda arz ve talep daima piyasay1 dengeleyebilecek giice sahiptir.

Rasyonel beklentiler, ekonomideki karar birimlerin para ve fiyat seviyesi
arasindaki iliskiyi anladiklarin1 ve ekonomi otoritesinin uyguladig1 para politikasinin
sistematik bilesenlerini dogru bir sekilde dngordiiklerini varsaymaktadir. En dogru
karar1 alabilmek i¢in, sahip olduklari bilgileri nominal ve gercek degisikliklerden ayirt
etmek icin kullandiklarini da kabul eden bu yaklasim yalnizca gercek degisiklikler ile
gercek kararlarin alinabilecegini ifade etmektedirler (Hoover, 1984).

Monetaristlerin aksine para arzindaki degismelerin kisa donemde de uzun
donemde de faizleri etkileyemeyecegini ifade eden Yeni klasikler buna neden olarak,
beklenen bir para arzi artisinin beklenen bir enflasyona yol acacagina ve nominal faiz
oranlarinin da beklenen enflasyona eslik ederek, artacagini ve bdylece tipkt Fisher
esitliginde vurgulandigi gibi reel faiz oranlart degismeden kalabilecegini ifade
etmislerdir (Demirgil ve Tiirkay, 2017). Diger bir ifade faiz oranlarinin kisa dénemde
etkilenebilmesi i¢in Ongoriillmeyen parasal soklarin gerceklesmesi gerekmektedir,
ongoriilen veya sistematik para arzi degisimlerinin faiz oranlar1 iizerinde etkisi

goriilmeyecektir.

Serbestlesme egilimleriyle beraber kiiresel sermaye hareketleri para

otoritelerinin de 6nemini arttirmistir. Bu noktada para politikalarinin uygulanmasinda
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sorumlu Merkez Bankalarmma yonelik 6nemli goérevlerden biri de fiyat istikrari
olmustur. Bununla beraber Merkez Bankalar1 hiikiimetin orta ve uzun vadeli hedefleri
ile ters diismemek kaydi ile gergekei politikalar yiiriitme misyonunun c¢ergevesinde
bagimsiz ¢alismalar1 esas almalidir. Yeni klasikler, para otoriteleri tarafindan fiyat
istikrar1 hedefi dogrultusunda uygulamaya konulan politikalarin beklentilerle dogru
orantil1 ve sik sik degismeyen politikalar olmas1 durumunda etkinliginin artacagini ve
istikrar hedefine daha ¢abuk ulasilmasinda yardimei olabilecegini savunmaktadirlar.
Stirekli degisen fiyatlar ekonomik ajanlarin beklentileri iizerinde negatif etki ederek
kararsizlik dogurur ve sonug olarak uygulanan ekonomi politikasinin etkinsiz olmasi
ve giivensizlik ile sonuglanir. Diger bir ifade ile politika uygulama asamasindaki
sOylemlerin uygulandiktan sonraki sdylemler ile uyumlu olmasi beklentiler ve

ekonomik istikrar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir(Taylor, 1985).

Ekonomik birimlerin beklentileri Merkez Bankalar1 tarafindan para
politikasinda 6n goriilen hedeflere ulasabilmek i¢in kullanmaktadir. Merkez
Bankalarinin ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirmek adina uyguladig
politikalardan biri de faiz politikasi aracidir. Merkez bankalar1 tarafindan sekillenen
faiz oranlar1 ulusal ve uluslararasi ekonomide meydana gelen gelismelere de ayak

uyduracak bi¢imde yiiriitiilmelidir (Snowdon ve Vane, 2012).
1.4.6. Post Keynesyenler Acisindan Faiz ve Para Politikalar:

Post Keynesyen para politikasi, ekonomik biiyiimeyi ve tam istihdami tesvik
etmeyi amaclamaktadir. Bunu gerceklestirmek icin para politikas1 bes ana hedefe
ulagmaya ¢alisacaktir, bunlar: fiyatlarin istikrari, déviz kuru, finansal sistem, likidite
ve beklentilerdir. Bu hedeflere ulasmak igin para politikasinin iki klasik aract olan faiz
orani ve regiilasyonu kullanabilecekleri gibi ayn1 zamanda bor¢ yonetimini de baska
arag olarak iistlenebilmektedir. Bor¢ yonetimi prensip olarak getiri egrisini etkilemeyi
hedefleyen faiz oraninin yonetimini esas almaktadir. Bu etkiye ragmen borg yonetimi,
para politikasinin acil hedefleri nedeni ile onu daha aktif bir politikaya doniistiirebilir.

(Terra ve Arestis, 2017).
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Para politikasina Post Keynesci yaklagimin temel bir unsuru, faiz orani isletim
prosediirlerine yapilan vurgu olarak merkez bankalarinin ¢ogunun bunu benimsedigi
bir uygulamadir. Teorik ¢ercevede IS-LM modeli i¢inde, faiz orami isletim
prosediiriinde “Merkez Bankas1 I¢selligi” olarak adlandirilabilen bir tiir i¢sel para arzi
olusturmaktadir. Bununla birlikte, kokleri paranin kredi niteliginde olan Post

Keynesyen anlayistan temelde farkli olan bir i¢sellik kavramidir.

Merkez bankalarinin faiz orani igletim prosediirlerine gegisi, makroekonomiye
tarihsel olarak hakim olan digsal para modelleriyle tamamen tutarlidir. Bu degisim,
Poole (1970) tarafindan baslatilan araglar, ara hedefler ve nihai hedefler hakkindaki
literatiirden anlasilabilir. Para otoritesinin nihai hedefi, reel GSYH seviyesidir. Bu
nihai hedefe ulasmak icin para arzinin, nominal faiz oraninin veya enflasyonun bir ara
hedefini segmesi gereklidir. Son olarak; bu ara hedefe ulagsmak i¢in para otoritesi, araci
olarak faiz oranini m1 yoksa parasal taban arzin1 mi1 kullanacagini segmelidir (Palley,

2006).

Post Keynesci bir perspektiften bakildiginda, parasalcilik ve para arzi
hedeflerinin mantig1 birtakim eksiklikler igermekte, son otuz bes yilin finansal
inovasyonu ve deregiilasyonu ise kusurlar1 daha da belirginlestirmistir. Para arzi
hedeflerinin uygulanabilir olmamasi, finansin igselliginin kacinilmaz bir sonucu
olarak goriilmiistiir. Finansal sistemde ortaya ¢ikan finansal yenilik ve serbestlik, para
yaratimi esnekligini artirarak, merkez bankalarinin para arzi1 hedefleri yoluyla
dayatmaya calisabilecekleri nicel parasal kisitlamalardan sakinmalarina olanak

saglamaktadir (Palley, 2006).

Post Keynesyen sistemde para yaratimi ile iiretim arasinda bir iligki
kurulmaktadir. Bu iliski ¢ergevesinde her bir yeni iiretim hamlesi yeni bir finansal
kaynaga ihtiya¢ doguracaktir. Bu noktada bankalar ya yeni kredi yoluyla ya da
kredilerin yeniden yapilandirilmasi yolu ile reel sektoriin ihtiya¢ duydugu finansman
para yaratarak karsilamaktadirlar. Bu nedenle paranin iktisadi sisteme girdigi ii¢ yol

bulunmaktadir (Cin, 2012).
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Bunlar;

e Uretken kredi iiretim ekonomisinin normal parasal bir fonksiyonu olarak kabul
edilmelidir. Eger bankacilik sektorii kredileri yanlis tahsis ederse bu durumda
tiretken olmayan krediler artacak kredilerin geri 6ddenmesi zorlagsacak ve
finansal krize neden olacaktir.

e Para otoritelerin uyguladiklari para ve maliye politikasi ile para iktisadi sisteme
girer.

e Disa agik ekonomilerde merkez bankasi bilango fazlasi parasal bir artik

meydana getirmekte ve bu artik sisteme dahil olmaktadir.

Post Keynesyen diisiinceye gore faiz orani digsaldir ¢linkii faiz oran1 piyasa
mekanizmasi tarafindan belirlenmez, ayn1 zamanda ne tasarruf arzi ve talebi ne de para
arz1 ve talebi tarafindan belirlenir. Nominal faiz orani, merkez bankasi tarafindan
belirlendigi i¢in digsaldir. Faiz orani dissal olarak i¢ ve dis ekonomik hedeflere gore

belirlenmektedir (Nayan vd. 2013).

1.5. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Parasal aktarim mekanizmas1 para politikast uygulamalari ve ekonomi
arasindaki iliskiyl kisacasi parasal degiskenlerin gerek toplam talebi gerek fiyatlar
genel seviyesi ve gerekse GSYH’de meydana getirebilecek etkileri hangi yollarla ve
ne kadar etkiledigini aciklamaya yonelik olarak ortaya konulmus bir mekanizmadir.
Para politikasinin reel ekonomiyi kisa donemde etkiledigi konusunda iktisat¢ilar
arasinda genel bir goriis birligi olsa da bu etkinin hangi kanal aracilig1 ile gergeklestigi
konusunda fikir ayriliklar1 da mevcuttur. Ozellikle Klasik iktisat¢ilar ve Keynesyen
iktisatcilar agisindan para politikasi ve reel ekonomi arasindaki iliskinin etki ve etki

kanallarina literatiirde ¢okga rastlanmaktadir (Kasapoglu, 2007).

1930’1u y1llarda Biiylik Buhran olarak da bilinen ekonomik krizle birlikte John
Maynard Keynes’in onciiliiglinii yaptig1 Keynesyen uygulamalarin maliye politikas1
agirlikli yaklagimi, yasanan krizdeki enflasyon ve issizlik sorunlarmin ¢oziimii ve

ekonomik davraniglarin agiklanmasinda basarili olmasi maliye politikalarinin para
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politikalarindan daha etkili oldugu goriisiinii ortaya koymustur. Keynesyen goriise
gore, para politikasinin etkinlii uygulanacak politikalarin faiz oranlarini etkileme
giicii ile orantili olacagidir. Uygulanan bir para politikast faiz oranlarim
etkileyemiyorsa bunun toplam iiretim {izerinde higbir etkisi olmayacaktir.

Keynesyen iktisatgilara gore parasal aktarim kanali isleyisi asagidaki

mekanizma yardimui ile 6zetlenebilir.

Para Arzindaki Degismeler msp Faiz Oranlan » Yatirim Harcamalari ‘ Toplam

Uretim

Para arzindaki degisimler Oncelikle faiz oranmi, faiz orani, yatirim
harcamalarini ve yatirim harcamalari1 da toplam iiretimi etkiler. Keynesyen iktisatcilar
bu aktarim mekanizmasini yapisal modeller ile agiklamaktadirlar. Bu anlamda bir
degiskenin diger bir degiskene etkisi ve bu etkinin olusmasindaki yol ve yontem

yapisal modeller ile agiklanmaktadir (Kasapoglu, 2007).

Klasik iktisat goriisiine gore 6zetlenen bu yaklasim parasalci goriisiin ortaya
cikmasi ile degisimlere agik hale gelmistir. Parasalci goriis, 6zellikle kredi biiylimesi,
beklenti ve doviz kuru kanali gibi farkli etki alanlarmin da analizlere dahil edilmesi

gerekliliginin altin1 ¢izmistir.

1970’lerin basinda Milton Friedman, “Parasal Analiz i¢in Teorik Cergeve"
baslikli ¢alismasi ile para politikas1 aktarim mekanizmasina iliskin goriislerini ortaya
koymustur. Friedman’nin ortaya attig1 goriisler Allan Meltzer, Karl Brunner, James
Tobin ve Don Patinkin dahil olmak iizere bir¢ok 6nde gelen para bilim adamlarin bir
yandan elestirilerini diger yandan da yorumlarini ve katkilarin1 giindeme getirmistir

(Taylor, 1995).

(Calismada ilk olarak, parasal aktarim mekanizmasina uluslararasi cephe agarak
konuyu uluslararasilastirmistir. Bir diger ifade ile doviz kurlarindaki degisiklikler artik

parasal aktarim mekanizmasinin énemli bir parcasi ve ayni zamanda sabit ve esnek
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doviz kuru uygulamalarina gore aktarim mekanizmasinda degisiklikler meydana

getirilmesini onermisgtir.

Ikinci olarak, rasyonel beklentilerin kullanilmas1 yoluyla, finansal piyasa fiyat
cercevesi, reel faiz oranlar ile piyasa faiz oranlari arasinda niceliksel olarak ayrim

yapilmasini gerekliliginin altin1 ¢izmistir.

Ucgiincii olarak, nominal GSYH deki kisa vadeli degisikliklerin gercek GSYH
ve enflasyondaki degisimlerin de dikkate alinmasi gerekliligini vurgulamistir. Hem
uzun vadeli parasal yansizlik hem de mal ve isgiicii piyasalarindaki fiyat ve iicret

katiliklar1 nedeniyle kisa vadede bir yansizlik durumu s6z konusudur.

Dérdiincii olarak, Klasik IS-LM modeli yerine Robert Mundell’ in tam sermaye
hareketliliginden sifir sermaye hareketliligine kadar esnek ve degisken kur sistemi
cergevesinde ddemeler dengesi egrisinin de analizlere dahil edilmesi ile doviz giris ve

cikislarinin parasal aktarim mekanizmasina etkilerini 6n plana ¢ikartmistir (Saxena,

2008).

Besinci olarak, Friedman konuyu aciklarken sadece "teorik" degil, "deneysel"
ve boylece ortaya konulacak bir model i¢in sayisal parametre degerlerine sahip
olmanin politika uygulayicilar: i¢in dnemini vurgulamis ve iyi bir para politikasi
tasarlama ve parasal mekanizmanin zaman iginde 6nemli dl¢iide degisip degismediZini
belirleyebileceklerine de makalesinde yer vererek pek cok yeni ¢alismanin ortaya

¢ikmasina da neden olmustur.

Para politikasinin popiilerligi ile Merkez bankalarinin belirledigi temel
hedefler, bu hedeflere ulasmak icin belirli alt hedefler, alt hedeflere ulagsmak i¢in
operasyonel hedefler, operasyonel hedeflere ulasmak i¢inde birtakim para politikasi
araglart kullanilmaktadir. Bu araglar ile aktarim mekanizmasindaki unsurlara dolaylh

veya dogrudan etki ederek para politikasini belirlenen hedeflere ulasilmasi amaglanir.
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Ozellikle bagimsiz ve/veya dzerk statiideki Merkez bankalar1 hiikiimetin nihai
hedefleri ile ters diismemek kaydi ile ekonomik istikrar gergevesinde belirledigi
hedeflere ulasmak i¢in pek ¢ok politika aracini es zamanl kullanabilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasi ¢alistirilirken sadece iilke gercekleri degil kiiresellesen diinya

nedeni ile uluslararasi konjonktiiriinde dikkate alinmas1 gerekmektedir (Macit, 2019).

Finansal piyasalardaki doviz kurlari, varlik fiyatlar1 ve beklentiler nedeni ile
ortaya ¢ikan eksiklikler ve asimetrik bilgiler, para politikasinin isledigi kanallar1 da
etkileyecektir.  Bu kanallarin goreli giicii, kendi ekonomilerinin ve finansal
piyasalarinin mevcut yapilarina ve diizenlemelerine bagli olarak bir ekonomiden
digerine ve bir rejimden digerine degisebilir. Bu nedenle, para politikas1 teorisinde
parasal aktarimin mekanizmasinin ekonomide meydana sorunlarin adeta bir "kara

kutusu " olarak da anilmaktadir (Warjiyo ve Agung, 2002).

Para politikasinin etkin calisma prensibini daha net ortaya koyabilmek igin,
para politikasinin etkileri ilizerine yapilan ampirik calismalar incelendiginde, GSYH
tizerine net etkiler meydana getirdigi goriilmektedir. Meydana gelen bir para politikas1
sok veya soklarina (daraltict para politikasina gecildiginde) karsi ekonomide

gozlemlenen etkiler su sekilde 6zetlenebilir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Para politikasinda sok olarak algilanacak bir daraltici uygulama devreye
girdiginde faiz oranlar lizerinde aktarim etkisi meydana getirir, bdylece kalici olarak

bir yandan reel GSYH diiserken diger yandan ise fiyatlar genel seviyesi de diisecektir.

1. Daraltici para politikasi uygulanmasi baslangicta tiiketim aligkanliklarinin kisa
vadede degismemesi nedeni ile talebi cok fazla etkilemese de ilerleyen
donemde hizla diisecektir. Talepte meydana gelen bu diisiisle beraber stoklar
artacak, artan stoklar net yatirnmlar1 azaltarak iiretimi ve GSYH’yi siddetle
azaltacaktir.

2.  Dayanikli ve dayaniksiz mallar dahil olmak iizere talepte meydana gelen

diistislerin ardindan konut talebinde de ciddi diisiisler meydana gelecektir.
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3. Sok daraltici para politikasi ile degisen faiz oranlar1 nedeni ile sabit sermaye
yatirimlarinda gozlemlenen diisiis konut ve tiiketim harcamalarindaki diislisten

¢ok daha keskin olacaktir.

1980°’lerde Arz Yanli Iktisadin diinya ekonomik sistemine yerlesmeye
baslamasi ile mallarin serbest dolagimi beraberinde de sermayenin serbest dolasimi
tizerindeki engelleri yavas yavas ortadan kaldirarak finansal liberalizasyon donemi hiz
kazanmigtir. Ayn1 zamanda teknolojik ilerleme ve internet altyapisinin gelismesi ile
cevrimici islemler, finansal piyasalardaki sermaye akiskanligini arttirmigtir. 1990’larin
sonuna kadar diinya ekonomisinde reel piyasalarin islem hacmi ile finansal piyasalarin
islem hacmi birbirine denk iken, 2000’lerin basi ile diinya ekonomisinde finansal iglem
hacmi reel piyasalarin islem hacmini hizli bir sekilde ge¢meye baslamistir. Hig
stiphesiz boyle bir gelisimin altinda finansal piyasalardaki {iriin ¢esitliligi ve tiirev
islemlerin giderek artmasidir. Tiim bu geligsmeler klasik para aktarim mekanizmasinin
giincellenmesini; faiz orani, doviz kuru yaninda kredi kanali gibi degiskenlerin

yeniden yorumlanmasi ve analizlere dahil edilmesi geregini ortaya koymustur.

Para politikasinin banka kredileri {lizerindeki etkisinin anlasilmasi, para
politikasinin aktarim mekanizmasinin anlagilmasi agisindan dnemlidir. Giderek 6nemi
artan kredi kanali modelleri, finansal akimlarin para politikasinin etkilerini
artirabilecegini gosterirken s6z konusu finansal akimlar banka bor¢ verme kanal1 ve

bilango kanali yoluyla ekonomiye etki etmektedir (Black ve Rosen, 2007).

Giuliodori’nin 2004 yilinda yayinladigi “Monetary Policy Shocks and the Role
of House Prices Across European Countries” isimli makalesinde temel kredi kanallar
olarak ifade edilen “banka bor¢ verme kanalin1” finansman ihtiyacini karsilamada
giigliik geken hane halki ile KOBI’leri finanse etmeye yonelik, “bilango kanalin1” ise
mali durum, gelir hesaplar1 ve bilangolar gercevesinde kredibilite sorunu ¢ézmeye,
genel kredi kosullart ve kullanilabilirligine yonelik uygulanabilecegini ifade

etmektedir (Mercan ve Canbay, 2020) .
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Gelismis ve gelismekte olan tilkelere gore degiskenlik gosteren parasal aktarim
mekanizmalariin isleyisi, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde mekanizmadaki
belirsizlikler nedeniyle geleneksel aktarim mekanizmalarindan farklilagabilmektedir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki dolarizasyon ve dis finansman kaynagi
bulmadaki zorluklar yani sira banka ve sirket bilancolarindaki vade ve kur
uyumsuzluklarinin sonucu, kredi ve toplam talep kanallar1 faiz oranlarindaki
degisikliklere gelismis tilke ekonomilerindeki gibi cevap vermeyebilmektedir. Bu
anlamda faiz kanalinin isleyisinde geleneksel aktarimdan farkli olarak bir isleyis

gozlenebilmektedir (TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi).

Sekil 9’ da basitlestirilmis parasal aktarim mekanizmasi sema olarak goriilmektedir.

Sekil 9: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal Aktarnim Mekanlzmas:

[ Politika Faiz Orani | -

| —

Falz 1 Varhk g 6 )
_ Oranlar ] [ Eiyatian J [ Beklentller J [‘DOVIZ Kuru |
[ ; I
[ Yurtici Mal ve ] i Ithal Mal ve
Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep

| - m |
I> Yurt lgi ] [—l?ﬁ;l—lt—
. Fiyatlar |~ _ Flyatlan

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr

Literatiirdeki genel goriislere gore parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
birbirini etkilemesi, tamamlayici olmasi ya da bir kanalin diger bir kanalin devami
niteliginde olmasi nedeniyle mekanizmay1 belli basliklar ve/veya kesin ¢izgiler
halinde ayirmak miimkiin degildir. Calismada parasal aktarim mekanizmalar1 yedi ana

baslik altinda incelenmeye calisilmistir. Bunlar:

1. Faiz Kanal
2. Varlik Fiyatlar1 Kanali
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Tobin’in Q Teorisi (Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanal1)
Doviz Kuru Kanali

Servet Etkisi Kanal1

Beklentiler Kanali

Kredi Kanali

N o a B~ W

1.5.1. Faiz Kanal

Geleneksel aktarim kanali olarak da ifade edilen faiz kanali parasal aktarim
mekanizmalar1 arasinda Keynesyen aktarim kanali olarak da bilinmektedir. Keynesyen
goriise gore para arzinda olusabilecek bir degisiklik faiz oranlarini etkileyecektir.
Tiiketici ve treticiler degisen faiz oranlar1 dogrultusunda tiiketim harcamalari, iiretim
ya da yatirim kararlarini belirleyeceklerdir. Faiz oranlarindaki bir diisiis tiiketicilerin
tasarruf egilimlerini azaltarak tiiketim harcamalarini arttiracak diger taraftan
tireticilerin yatirim maliyetleri azaldigi i¢in yatirinm harcamalarini arttirarak hem

toplam talebin hem de tliretimin artmasina neden olacaktir.

Faiz oranlarindaki diisiisiin tiiketim harcamalarin1 ve yatirim harcamalarini
arttiracagl ya da faiz oranlarindaki artigin tam tersi bir durumla sonuglanacagi genel
olarak kabul gorse de tiim birey ya da firmalar i¢in ayni durum séz konusu
olmayabilmektedir.Ornegin ; gegimini mevduat faiziyle yapan bir birey faiz
oranlarindaki artis ile daha ¢ok tiiketim harcamasinda bulunabilir ya da nakit fazlasi
olan bir firma bankada tuttugu fonlar sayesinde yliksek getiri saglayabilir , nakit
akiglarimi daha da iyilestirerek daha fazla yatirnm harcamasi yapabilir (Kasapoglu,
2007).

Politika yapicilarin uyguladiklar kisa vadeli faiz orami degisiklikleri hem
finansal piyasalardaki arz ve talep hem de bekleyisler araciligi ile uzun dénem faiz
oranlari iizerinde de etkili olabilmektedir. Ornegin kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
diisiis bekleyisler teorisine gére uzun dénem faiz oranlarinin da diismesine neden
olabilecektir. Ancak bdyle bir sonug enflasyon problemi ile kars1 karsiya kalinmasina

da sebep olacaktir (Www.tcmb.gov.tr).
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Kisa donem faiz oranlar1 degisiklikleri uzun donem faiz oranlar iizerinde
bazen beklentiler dogrultusunda tam tersi sonuglar da dogurabilmektedir. Ornegin;
kisa donemde faiz oranlarindaki bir artis, gelecekte daha diisiik bir faiz oran1 olacagina
dair bir beklenti olusturabilmekte ve uzun donem faiz oranlar tizerinde diisiise neden
olabilmekte ya da tam tersi uzun dénemde de faiz oranlariin yiikselecegi beklentisi
ile uzun dénem faiz oranlarinin kisa donem faiz oranlarindan daha yiiksek bir oranla
ger¢eklesmesine neden olabilmektedir. Bir diger énemli husus ise kisa vadeli faiz
oranlarinin risk pirimleri iizerindeki etkisidir. Buna gore 6zellikle gelismekte olan ve
yiikksek kamu borcu olan {ilkelerde enflasyon ile miicadele amagh kisa vadeli faiz
oranlarinin arttirilmasi kamu borcu siirdiiriilebilirligini azaltacag: i¢in risk primlerini

arttiracaktir (Www.tcmb.gov.tr).

1.5.2. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Daraltic1 Para politikasina gegisle beraber para arzinda meydana gelen diisiis
nominal faiz oranlarindaki artisa sebep olacak, bu durum yatirimer goziinde hisse
senetleri ve mevcut borclara kiyasla yeni bor¢lanma araglarinin ¢ekiciligini
artirabilecektir (Beyer vd., 2017). Bu tiir parasal sikilastirmanin ardindan, menkul
kiymetler piyasalar1 arasindaki denge, kismen varlik fiyatlarindaki diisiis yoluyla
yeniden tesis edilebilirken, bu durumdan etkilenen firmalarin daha diisiik yatirim
harcamasi yapmasina neden olabilecektir. Meydana gelen bu siire¢ igerisinde varlik
fiyatlarinda meydana gelen degisimler, teminatin degerinde degisimlere yol acarak
toplam talebi ve bor¢lularin 6diing alabilecekleri fon tutari etkileyebilecektir. Benzer
sekilde varlik fiyatlarindaki bir artis, bor¢ verenlerin bor¢lulardan talep ettigi risk
primini azaltabilecektir. Tiiketim ve yatirim ise varlik fiyatlarindaki hareketlilik
nedeni ile teminatin degeri iizerindeki meydana gelen degisimlerden
etkilenebilmektedir. Ozetle; varlik fiyatlar yiikseldikge hane halkinin mali serveti
artabilecek, hisse sahibi hane halki ve ev sahipleri daha zengin hale gelebilecek ve

tiketimlerini artirabileceklerdir.

Varlik fiyati1 kanali analiz edilirken bazi nedenlerden dolay1 konut yatirimina

0zel bir vurgu yapilmaktadir. Birincisi, ¢ogu ekonomide konut, 6zel sektoriin net


http://www.tcmb.gov.tr/
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servetinin biiylik bir boliimiinii igerirken ikinci olarak ise ¢ogunlukla toplumun en iist
grubuna ait olan diger finansal varliklarin aksine, konut sahipligi hane halki arasinda
daha esit bir sekilde dagilmaktadir. Ayrica konut kredilendirmede 6nemli bir rol

oynamakta, teminat avantaji sunmaktadir (Arabian Mahdi vd.,2017).

Ozetle; varlik fiyat kanali, bir iilkenin merkez bankas: tarafindan alman ve
varliklarin fiyatim1 etkileyen para politikast kararlarinin  yarattigr etkilerin
dagilimindan sorumlu olan parasal aktarim kanali olarak tanimlanabilmekte ve
ekonomiyi de varlik fiyatlar1 lizerinden etkileyerek: tiikketim, yatirim ve tasarruflar

etkileyebilmektedir.

Burada 6nemli olan; para politikasinda varlik fiyatlarinin rolii incelendiginde
meydana gelen, yurt i¢i ve yurt dis1 gelismelerin etkisi altinda merkez bankalarinin
doviz kurlar1 ile borsa ve emlak fiyatlarindaki dalgalanmalara nasil tepki
verebileceklerinin bilinmesine baglidir. Bu ¢ercevede varlik fiyatlari kanali giicli bir
merkez bankasi ve ekonominin ihtiyag¢ duydugu Onceliklerin net bir sekilde

tanimlanmis olmasina baghdir (Mishkin, 2001).
1.5.3. Tobin’ in Q Teorisi (Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanal)

Tobin'in q teorisi "piyasadaki varliklarin takasi i¢in gegerli fiyatin" oran1 olarak
da tanimlanabilirken ayni zamanda bu oran hem finansal uygulayicilar tarafindan
mevcut borsa kosullarini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan 6nemli bir

teorik yap1 haline gelmistir (Bernardo vd. 2016).

Yatirnmlar1 hisse senetleri fiyatlari ile iliskilendiren {inlii Neo-Keynesyen
iktisat¢1 James Tobin’in Q teorisi, uygulanan para politikas: kararlar1 neticesinde
Borsalara girecek para miktarinin etkilenebilecegini boylece hisse senetleri fiyatlarinin
degisebilecegini ve hisse fiyatlarinin degismesi ile birlikte de yatirim harcamalariin
degisebilecegini ileri slirmektedir. Tobin’in ortaya attig1 formiil basitce su sekilde
Ozetlenebilir: q= Mevcut firmanin piyasa degeri/ Sermayenin yenileme maliyeti

seklinde gosterilmektedir. Bu basit formiilde q degerinin yliksek olmasi, firmanin
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piyasa degerinin oldukca iyi oldugunu ifade ederken, bu yiiksek degerden az sayida
hisse satarak dahi yenileme masraflarini ¢ikartabilecegini, bu durumda da yenileme
i¢cin yeni sermaye ihtiyacini ortadan kaldirdigi gibi sermaye ihracinin masraflarina da

katlanmak zorunda kalmamasina neden olur.

Bir diger ifade ile “Tobin q oranmin 1’den biiyiikk olmasi, firmanin kit
kaynaklari etkin kullandiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan bu
oranin 1’in altinda olmasi, kaynaklardan etkin bir bigimde yararlanilamadigin

gostermektedir” (Canbas vd. 2004).

Frederic Stanley Mishkin’e (2001) gore; genisletici para politikasi
uygulamasinin sonucunda para arzi arttirildiginda hisse senedi fiyatlar1 artmakta ve
yatirimcilarin finansman maliyeti azalmaktadir. Yatirnm maliyetlerindeki azalig
yatinm harcamalarin1 arttirmakta ve sonu¢ olarak toplam ¢iktt miktarin1 da
arttirmaktadir. Daraltict bir para politikas1 uygulamasi durumunda ise tam tersi bir

siire¢ karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak Tobin’in q teorisi ¢ergevesinde para politikalarindaki degisimin
faiz ve tahvil fiyatlari yolu ile hisse senedi degerleri {izerine etkisini, hisse senetleri
degerinde degisme ise yatirim harcamalar1 ve buna bagl olarak da {iretim tlizerindeki

etkilerini ortaya koymaktadir.
1.5.4. Doviz Kuru Kanah

Genel kabule gore Merkez Banka’larinin ana hedefi fiyat istikrar1 saglamak ve
bunu devam ettirmektir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminde ekonomik
otoriteler, onceden ilan edilmis bir enflasyon hedefine ulagsmak i¢in bir referans faiz
orani belirleyerek para politikas1 uygularken, diger yandan da parasal biiytikliikleri ve
doviz kurunu biiyiik 6l¢iide piyasa giicleri tarafindan belirlenecek sekilde birakir.
Ancak, alinan para politikas1 kararlarinin enflasyon {iizerindeki etkileri gecikmeli
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise alinan kararlarin 6nce ekonomi tizerinde
farkli degiskenleri etkileme egiliminde olmasi ve ancak bundan sonra farklh

kanallardan enflasyon oranini etkilemesi seklinde 6zetlenebilir (Gelos, 2014).
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Para politikasinin bir stratejisi olan doviz kuru hedeflemesi; {ilke parasinin,
uluslararas1 anlamda kabul goren, diisiik enflasyonlu, ekonomisi geligsmis, bir diger
iilke parasina sabitlenerek oranlanmasidir. Buradaki amag iilke parasinin uluslararasi
cevrede diger iilke para birimleri karsisinda gelismelerini kontrol etmektir. Gegmis
donemlerde altin i¢in bdyle bir uygulama s6z konusu olmasina ragmen altin standardi
uygulamasi yeterince basarili olmamistir. Daha sonra diisiik enflasyonlu, istikrarli ve
giiclii bir ekonomik yapiya sahip bir iilke parasina sabitlenmesi yoluna gidilmistir

(Merkez Bankasi Giincesi, www.tcmb.gov.tr).

Enflasyon hedeflemesi yayginlasmadan once kiiresel 6l¢ekteki pek cok iilke
para politikas1 stratejisi olarak déviz kuru hedeflemesi politikasin1 kullanmaktaydi.
Ozellikle, Bretton Woods sisteminin tam olarak ¢okmesiyle birlikte diinya iilkelerinin
biiyiik bir kismi1 sabit kur rejimine gitmislerdir. Doviz kuru hedeflemesi olarak da
isimlendirilen bu sistem, kisa vadede olumlu etkiler gosterebilirken, orta ve uzun
vadede yerli paranin asir1 degerlenmesi, buna bagli olarak ithalat artil, cari agik gibi
problemlere yol agarken; para arzinin iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan doviz miktarindan
etkileniyor olmasi, Merkez Bankasinin para politikas1 ve para arzi1 lizerindeki etkisinin

azalmasi sonucunu dogurmaktadir.

Ozellikle, 1980’lerden sonra disa ekonomi anlayisinin diinyaya yayilmasi ve
ardindan finansal liberalizasyon donemi ile iilkelerin biiytik bir kisminin serbest doviz
kuruna gectigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede doviz kuru kanali, doviz kurlarinin reel
ekonomi iizerindeki etkisini hem toplam talep hem de arzdaki degisikliklerle
aciklamaya yonelik kullanilmaktadir. ithal mal ve hizmetlerin ulusal para birimleri
cinsinden fiyati ve dogal olarak enflasyon, doviz kurlarmin seviyesi, yerli parada
meydana gelen deger kayiplari, sabit kurun uygulandig: iilkelerdeki devaliiasyona

duyarl hale gelmistir (Mukhtarov vd., 2019).

Hig¢ siiphesizdir ki gerek ithalatin paymin dis ticarette artmasi gerek disa

bagimhiligin artmas: gerekse yerli parada meydana gelen deger kayiplari ve
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devaliiasyonlar doviz kuru kanalinin etkinligini de arttirmaktadir. Benzer sekilde

yasanan biiyiik oran1 devalilasyondan sonra doviz kurunun iletim kanali azalmaktadir.

Ozetle sert uygulanan déviz kuru hedeflemesinde en biiyiik sorun ani gelisen
doviz ataklarina karst merkez bankasinin miidahale giiciinii yansitan rezervleridir.
Eksik rezervlerle miicadelede merkez bankasi kuru sabitlemede basarisiz kaldikca
spekiilatif ataklar giderek artacak ve sonugta bir finansal kriz meydana getirebilecektir.
Bu nedenle ekonomik istikrar ve basar1 adina ekonomi politikalarinin para ve maliye

politikast kombinasyonunda daha olumlu sonuglar verebilecegi ongoriilmektedir.
1.5.5. Servet Etkisi Kanah

Varlik piyasa degerleri, ekonomik haber ve politika degisimlerine tepki
verirken, tiiketiciler ise varlik piyasasindaki degisikliklere tepki vermektedir. Franco
Modigliani ve Richard Brumberg tarafindan ortaya atilan servet etkisi para
politikasinin tiikketim-servet kanalina etkilerini ortaya koymaya ¢aligmistir. Buna gore;
para politikasindaki degisiklikler varlik degerlerini, bu da 6zellikle dayaniksiz mal ve

hizmetlere basta olmak tizere tiikketim harcamalarini etkilemektedir (Lettau vd., 2002).

Ekonomik birimlerin elinde kimi zaman nakit fon yerine, hisse senedi veya
borglanma senetleri gibi menkul kiymetler bulunmaktadir. Disaridan sermaye girisi,
para politikasindaki degisikler nedeni ile para arzinda meydana gelen artiglar veya ic
piyasa dinamikleri sermaye piyasasinda hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasina yol
acabilmekte, bu durum ise elinde bu menkul kiymetleri bulunduran kisilerin
servetlerinde bir artis meydana getirmektedir. Servet artisina paralel olarak kisilerin
daha az hisse senedi satarak daha cok satin alma giiciine sahip olmasi yasam boyu

titketim miktarin1 arttirabilecek bir gelisme olarak kabul edilmektedir (Mishkin, 1996).

“Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen Yasam Boyu
hipotezine gore, tiiketim harcamalari yalnizca cari gelivin degil ayni zamanda ve daha
da onemli bir bicimde uzun dénem ya da yasam boyu gelir beklentilerinin bir

fonksiyonudur.” (Sivri vd. 2010)
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1.5.6. Beklentiler Kanah

Ekonomik birimlerin, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerin kisa vadede
gerceklesmis oranlar1 ve ekonomi yapicilarin giivenilirlikleri dogrultusunda gelecekte
gerceklesmesini bekledikleri oranlar {izerinden beklenti olusturmalari ve bunun
gerceklesmesini saglamalar araciligi ile calisan aktarim kanali, “beklentiler kanali”

olarak adlandirilmaktadir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama konusunda
gecmiste uygulanan politika basarilari, seffaflik ve Ongoriilebilirlikteki basarilari
ekonomik birimlere sagladigi giiven ile gelecek beklentilerini yonlendirmede etkili
olacaktir. Ekonomide gerceklesen ve hedeflenen rakamlarin birbirine yakin olmasi
uygulanan politikalarin basar1 oranini ortaya koyarken ayni zamanda giivensizlik
sorununu  da ortadan kaldirmakta, piyasalar iizerinde hedefledigi etkiyi
yaratabilmektedir. Bu anlamda giivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik
birimlerin beklentileri {izerinde etkili olabilmekte ve beklentileri yo6nlendirme
konusunda ¢aba sarf etmektedir. Enflasyon ve faiz orani beklentileri, gelecekte

olusabilecek enflasyon ve kisa / uzun vadeli faiz oranlari tizerinde etkili olmaktadir.

1.5.7. Kredi Kanalh

Parasal aktarim mekanizmalari i¢erisindeki kredi kanali, banka kredi kanali ve
bilango kanali (finansal hizlandiran) olmak {izere iki ana baslik altinda ele
alinmaktadir. Ekonomi otoritelerince meydana getirilen para politikas: degisikleri fon
talebinde bulunan firmalarin bilangosunu etkilemek sureti ile reel ¢iktilarinda degisim
meydana getirmesi bilanco kanali olarak isimlendirilirken, para politikasi araciligi ile
bankalardan fon talebinde bulunan firmalara kredi arzi saglanmasi ise kredi kanali

olarak isimlendirilmektedir (Tas vd., 2012).

Aktarim mekanizmalar1 igerisinde kredi kanali uygulanan genisletici ve
daraltic1 para politikalar1 araciligi ile kredi hacmini etkileyerek tiretim ve tiiketim
kaliplarini degistirmeyi amaglamaktadir. Kredi kanali cergevesinde nihai hedef toplam

talebi degistirmektir. Uygulanmasi planlanan para politikas1 araciligr ile oncelikli
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olarak banka rezerv ve mevduatlarini etkilemek, bdylece bankalarin verecegi kredi
miktarinin belirlenmesi yoluyla bankalarin aracilik ettigi fon arz miktarini
arttirabilecek ya da azaltabilecektir. Kredi hacminde yasanacak bir artis hane halki
tilketimlerini ve firma yatinmlarini arttirarak toplam geliri yiikseltecek tam tersi
durumda hane halki tliketimleri ve firma yatirimlar1 azalacak, bunun sonucunda
toplam harcamalar diisecek ve ekonomide durgunluk meydana getirecektir (Mercan ve

Canbay, 2020).

Bilango kanali borglularin bilangolar1 tizerinden etki gostermekte olup Merkez
Bankas1 bu bilangolarin giiciinii ve bor¢ verenlerin bilangolara olan duyarliligini
etkileyerek reel sektore kullandirilan krediler tizerinde etki meydana getirebilmektedir.
Dolayisiyla, parasal aktarimin bilanco kanalina goére Merkez Bankasi, finansal
piyasanin talep tarafini etkilemektedir. Buna karsilik, parasal aktarimin bor¢ verme
kanalina gore Merkez Bankasi, finans piyasasinin arz tarafin1 da etkilemektedir

(Aysun ve Hepp, 2011).

Ekonomi otoritelerinin almig olduklari para politikasi kararlari faizler ve faizin
ekonomik yansimalari yolu ile firmalarin yatirim kararlar1 kadar bilangolar tizerinde
de etki yapmaktadir. Diger yandan para politikasindaki degisiklikler yolu firmalarin
nakit ve nakit benzeri menkul kiymetlerinin de degerinin yiikselmesine yol agarak bor¢

verenlerin maruz kalacaklar: riskleri azaltacaktir.

Gerek bilango iyilesmeleri gerek nakit hacmindeki genislemeler ve gerekse
nakit benzeri varliklarda meydana gelen deger artislar1 beraberinde borg¢lanicilarin risk

priminin diismesine yol agarak finansman maliyetlerini de diisiirecektir.

Uygulanan para politikalar1 etkisi ile bilango kanalinda meydana gelen
degisimler hig¢ siiphesiz firmalar kadar ekonomideki temel karar birimlerinden hane
halkin1 da etkilemektedir. Genisletici para politikas1 uygulanirken firmalar bilanco
kanal1 yolu ile nasil pozitif etkileniyorsa daraltici para politikas1 uygulandiginda da
bilango kanali etkisi ile negatif etkilenmektedir. Boyle bir durum ortaya ¢iktiginda
firma bilangolarindaki kotiilesme beraberinde firmanin net degerini azaltmakta, net

degerindeki azalmayla beraber firmanin finansman maliyetleri artmaktadir. Aym



48

zamanda Trettikleri iiriinleri daha yiiksek fiyatla satma durumunda kalacaklardir.
Diger yandan ise hane halki gerek artan fiyatlarla gerekse daraltici para politikasi
sonucunda yiikselen faizler nedeni ile ihtiya¢ duyduklari finansmana kavusamayacak
ve bu durumda da 6nce bireysel talep sonrasinda da toplam talepte azalma meydana

gelecektir (Mishkin, 2007).



49

IKiINCi BOLUM

2. FAiZ POLITIKALARININ ENFLASYON VE EKONOMIK
FAALIYETLERE ETKIiLERI

TCMB’nin fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak adina uyguladigi para
politikalar1 arasinda faiz politikalarinin 6nemi Ozellikle son donemlerin tartisma
konusu igerisindedir. Faiz’in “neden mi sonu¢ mu” oldugu tartigmalarinin ardindan,
ozellikle icinde bulundugumuz kiiresel Covid-19 salgiminin da etkisi ile uygulamada
daha ¢ok dikkat ¢eken faiz politikalarinin, para politikalar1 arasinda daha da 6nem

kazandig1 goriilmektedir.

Covid-19 kiiresel salgini nedeni ile diinya genelinde uygulanan genisletici para
politikalarinin 6zellikle gelismekte olan tilkeler arasinda bulunan Tiirkiye’de oncelikle
UFE daha sonra TUFE fiizerinde arttiric1 etkisi ile yasanan enflasyonist baskilar ve
giivensizlik ortaminda artan doviz oranlarinin uygulanan faiz politikalar1 iizerinde

baski yarattig1 goriilmektedir.

Ekonomik politikalarinin temel hedefleri vardir. Biiylime, issizlik, enflasyon,
cari denge, biitce dengesi gibi hedeflere ulasmak i¢in iki ara¢ vardir. Bunlar para ve
maliye politikalaridir. Glintimiizde gerek Tiirkiye gerekse AB (Avrupa Birligi) orjinli
tilkelerde merkez bankalar1 tarafindan verilen hedef fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Fiyat istikrarinin saglanmasinda en 6nemli politika aract kisa vadeli faiz oralarinin
belirlenmesidir. Literatiirde daha dnce agikladigimiz gibi faiz oranlarinin faiz kanal
araciligi ile dogal olarak makro ekonomik degiskenler iizerinde etkisi bulunmaktadir.
Kisaca MB’nin faiz politikasini fiyat istikrari ile ilgili kullanmasi fiyat istikrarinin
saglanmasi {izerindeki etkisi tartisilmalidir. Faiz politikalariin sadece fiyat istikrar
ile ilgili oldugunu sdylemek miimkiin degildir. MB faiz oranlar1 merkez bankalarinin
giiven sorunsalini pekistiren ve giivenin politika araclari ile desteklenmesini saglayan
en Onemli gostergedir. Bilindigi gibi Tirkiye’de MB’nin enflasyon hedefinin
belirlenmesi konusunda bagimsizlig1 s6z konusu degildir. MB’nin bagimsizlig1 arag

bagimsizligidir. Kisaca ekonomi yonetimi faiz hedefini belirlemekte MB’de bu hedefe
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paralel olarak politika araglarini kullanmada bagimsiz olabilmektedir. Dolasiyla
MB’nin faiz politikas1 bu varsayimlar altinda MB’nin bagimsizliginin
sorgulanmasiin da bir aracist olmaktadir. MB’nin basitlestirilmis parasal aktarin
mekanizmasinda gosterildigi gibi faiz oranlarinin enflasyonu direk ve veya dolayh
etkileyecegi aciktir. Ancak faiz politikasinin sadece fiyat istikrar1 ile
iliskilendirilmemesi ve makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi daha ayrintili bir
sekilde ortaya konulmalidir. Oncelikle belirtilmesi gereken konu MB faiz politikasinin
talep enflasyonu (TUFE) ile ilgili oldugudur. Maliyet itisli bir enflasyonda faiz
politikasinin etkinligi ayrica gozetilmelidir. Diger taraftan Tiirkiye’nin ekonomik
birimlerinin tasarruf tercihinin ki mevduatin %55°1 yabanci1 para cinsindendir. Yabanci
para olmasi ve ihaleler dahil s6zlesme ve 6demelerin yabanci para cinsinden yapilmasi

ekonomik birimlerin ¢ift parali bir sistemi kabul ettigini gdstermektedir.

Hi¢ kuskusuz faiz kanalinin makroekonomik gostergeler ve enflasyon
tizerindeki etkisi sermaye hareketlerinden bagimsiz olarak ele alinmamalidir. Bu,
tilkenin ¢ift para tercihinin de bir sonucudur. Bu varsimlar altinda makroekonomik
gostergeler ve fiyat istikrarinin, faiz kanalindan m1 sermaye hareketleri kanalindan m1
olup olmadig1 ve faiz ve sermaye hareketleri iliskisinin yoniiniin ekonomideki giiven
ve beklentilerle iliskilendirilmesinin 6nemi agiktir. Clinkii beklentilerin kotii oldugu
ve glivenin saglanamadig bir ortamda faizin doviz kuru kanalindan enflasyon
tizerindeki etkisi tartisilabilmektedir. Ayn1 sekilde ekonomik belirsizligin azaldig: ve
giivenin saglandigi bir ortamda faiz politikasinin enflasyon {iizerindeki etkisinin
farklilasabilecegi de tartisilmalidir. Ciinkii faizin ytkseltilip déviz kurunun
baskilanacagi ya da tam tersi diisiintildiiglinde Tiirkiye kosullarinda (¢ift parali sitem)
giiven ve beklentilerin bu argiimana eklenmesi ve tartisilmasi gerekmektedir. MB’nin
belirledigi kisa vadeli faiz oranlarinin Oncelikle para piyasasi faiz oranlarmi ve
mevduat faizini belirledigi kabul edilmektedir (Kara, 2015). Burada kredi faizlerinin
mevduat faizleri tarafindan belirlendigi arglimani paranin igselligi ve digsallig
cercevesinde tartisilmaktadir. Kredi arzinin belirleyicisinin faiz mi sermaye
hareketlerimi ve beklenti ve giiven gibi farkli degiskenler mi oldugu derinlemesine
arastirilmali ve tartisilmalidir. Sonugta faiz oranlarinin sermaye giris ve ¢ikislarindan

bagimsiz ele alinmamasi, sermaye giris ve cikislarinin da giiven ve beklentiler
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acisindan Onemli bir gosterge oldugu Tiirkiye gibi sermaye girisine bagimli olan

tilkeler agisindan 6nemlidir.
Grafik 1: Tiirkiye’de MB Agirhkh Ortalama Faizi, TUFE ve UFE (2010-2020)
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Bilindigi gibi TCMB’nin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi ve
siirdiiriilmesi  olarak belirlenmistir. Banka fiyat istikrar1 olarak TUFE’yi
hedeflemektedir. TCMB’nin bu hedefi gerceklestirmesi icin elindeki en 6nemli silah
kisa vadeli faiz oranlaridir. 2010°da Merkez Bankasi politika faizi olarak bir haftalik
repo oranlarini benimsemis olsa da zaman zaman gecelik (ON) ve Geg¢ Likidite
Penceresi kanalindan fonlama yaparak fonlama faizini farklilastirmistir. S6z konusu
fonlama faizi MB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi olarak adlandirilmistir. Merkez
Bankas1 TUFE’nin bir alt endeksi olan cekirdek enflasyon gostergelerine bakarak
politika faizi ve faiz koridorunu degistirmis zaman zaman da faiz yiikseltme
konusunda “gecikmeler” yasanmistir. Banka enflasyon egilimlerinin artig
donemlerde politika faizini yiikseltmesi gerekirken gecikmis ancak fonlama faizini
yiikselterek tepkime vermeye calismistir. Grafik 1’de de bu iligki goriilmektedir. Diger
taraftan maliyet enflasyonunu ifade eden UFE nin TUFE iizerinde gecikmeli de olsa
etkisi olmasi1 kagimilmazdir. Hi¢ kuskusuz Merkez Bankasi bu egilimleri izlemekte ve

TUFE’ye yansimasini takip etmektedir.
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2.1. Faiz Politikalar1 ve Enflasyon

Faiz oranlar1 ve enflasyon iliskisi genel anlamda Irwing Fisher’ in (1867—
1947) adi ile ifade edilen “Fisher Etkisi” ile gosterilmistir. Fakat tarihte daha 6nceki
yazarlar tarafindan da dile getirilmis olan enflasyon ve faiz iligkisi Irwing Fisher’den
daha da eskilere dayanmaktadir. Gegmisten giintimiize kadar siirekli tartisma konusu
olan bu iligski 1700’1l yillarda bulunan William Douglas’a kadar eski bir tartigmadir.
Reel faiz orani ve nominal faiz oran1 ayrimini yapan ilk kisinin William Douglas
oldugu da disiiniilebilir. 1802’ de Henry Thornton (1802) enflasyon artislarinin faiz
oranlarina dahil ederek ilk olarak sistematik bir agiklamada bulunmustur (Cigdem,

2019).

Gegmiste birgok iktisat diisliniirii (John Stuart Mill (1865), Alfred Marshall
(1890), Jacob de Haas (1889), John Bates Clark (1895) ve Fisher (1896)) Enflasyon
ve faiz iligkisinin nedenselliklerini tartismislardir. Fakat ifade edilen iktisatgilar
Thornton” un katkist ile ilgili bilgi sahibi olmadiklar1 i¢in herhangi bir atifta
bulunmamuislardir. Tarihte nominal ve reel faiz orani ifadelerini kullanan ve
enflasyonun ilk ger¢ek degerini hesaplayan iktisat¢1 Alfred Marshall’dir ve Marshall
olusturdugu denkleme gore enflasyon ve nominal faiz orani arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ifade etmistir. (Humprey, 1983.) Fisher, Appreciation and Interest'te (1896)
Alfred Marshall, William Douglass, Jacob De Haas, John Stuart Mill ve John Bates
Clark'in ¢alismalarinda nominal faiz oranini beklenen enflasyon veya deflasyonun
nasil etkiledigine dair dikkat ¢cekmistir. Aslina bakilirsa “Fisher, iligkiyi bir denklem
olarak yazan ilk kisiydi, ancak iliskiyi ilk ifade eden ilk kisi degildi.” (Cigdem, 2019)

2.1.1. Fisher Etkisi

Uzun donemde enflasyon oranlarindaki herhangi bir artis dogrudan nominal
faiz oranlarina bire bir oranda etki etmektedir. Uzun donemde bu kadar bire bir gii¢lii
iligkinin bulunmas1 enflasyon oranmni etkileyen parasal dengesizliklerin reel faiz
oranini etkilememesidir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki s6z konusu

uzun donem iligkisine Fisher etkisi ya da bekleyisler etkisi denilmektedir. Bu anlamda
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nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligki pozitiftir (Mankiw, 2010, s.100-

101).

Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan i=r+ =® esitlige gore; i, nominal faiz
oranini, 1, reel faiz oranini ve n° ise beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Buna goére

beklenen enflasyon oranlart nominal faiz oranlarn ile pozitif iliski igerisindedir

(Mishkin, 2007).

Irving Fisher’ in 1931’ de yayinlanan “Paranin Satin Alma Giicli” isimli
kitabinda enflasyon ve faiz arasindaki iliski ele alinmistir. Buna gore; enflasyon ile
faiz birbirini etkilemekte ve fiyatlarin arttig1 bir donemde kredi teminatlar1 da artacagi
icin fon talep edenlerin kredi teminleri de artacaktir. Yiiksek faiz ve yiiksek enflasyon
donemlerinde bireyler ihtiyaclar1 disindaki tasarruflarini faiz kazanci elde etmek igin
ellerinde nakit bulundurmak istemeyeceklerdir. Bu dongiide bireylerin enflasyonist
beklentileri faiz oranlarinin {izerinde oldugunda, fon arzinda azalmalar

gozlenebilecektir (Orhan, 2007, s. 25).
2.1.2. Gibson Paradoksu

Faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu gortisii ilk olarak
Took (1844) ve Wicksell (1907;1936) tarafindan ortaya konulmustur. Gibson (1923)
Wicksel’in ortaya koydugu teorik ¢alismasim ampirik olarak incelemis ve Ingiltere
verilerini kullanarak yaptig1 calismasinda enflasyon oranlar1 ve tahvil faizleri arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Calismada 6zellikle Keynes’in fiyat ve
faiz arasindaki iligkiyi ortaya Likidite Tercihi Teorisi elestirilmistir. Gibson
caligmasinda tahvil faizleri ve enflasyon arasindaki pozitif iliskiyi, para arzindaki
artislarin enflasyonla birlikte faiz oranlarini da arttirdigi seklinde ifade etmistir
(Gibson, 1923, s. 15-34). Keynes’e gore Likidite Tercihi Teorisinde para arzindaki
artiglarin yasandigi donemlerde faizler diisiis egilimi icerisinde olacak ve parasal
genislemenin yarattig1 ekonomik canlanmanin ardindan yasanan enflasyon artiginin
kredi genislemesini getirecek ve bu etki sonucunda da faizler yilikselme egilimi
igerisinde olacaktir ve bu etki gecicidir (Keynes,2010). Keynes Gibson ’un ortaya
koydugu pozitif iliskiyi bir paradoks seklinde ifade etmistir. Bu anlamda Keynes’in
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Likidite tercihi Teorisi ile Gibson Paradoksu uyum saglamamaktadir. Literatiirde
yapilan ¢aligsmalar incelendiginde faiz ve enflasyon arasindaki iliski Gibson Paradoksu
ve Fisher etkisi lizerinde yogunlagsmaktadir. Ampirik caligmalar, Fisher etkisine gore
faiz ve enflasyon arasinda uzun donemde bir iligkinin oldugu ve enflasyondan faiz
oranina dogru bir nedensellik oldugu yoniinde iken, Gibson paradoksuna gore ise ilgili
degiskeler arasinda yine uzun donemli bir iligkinin oldugu fakat nedenselligin faiz

oranlarindan enflasyon oranlarina dogru oldugunu ifade etmektedir.
2.1.3. Taylor Kurah

1993 yilinda para politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankalarinin
uygulayacaklar1 politikalarla ilgili olarak John Taylor’un ileri siirdiigii bir goriis olan
Taylor Kurali, “gergeklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark ile
gerceklesen GSYH ile potansiyel GSYH diizeyi arasindaki fark gozetilerek kisa vadeli
faiz oranlarinda yapilacak degisiklik” seklinde ifade edilebilir. (Akalin ve Tokucu,
2007, s. 41)

Merkez bankalarmin GSYH ve enflasyonu baz olarak alarak kisa donem faiz
oranlarini belirlemesi Taylor Kurali’nin temelini olusturmaktadir. Fiyat istikrarinin
yani1 sira GSYH’deki istikrar da diistiniildiigiinde merkez bankalarinin kisa vadeli faiz
oranlarini belirlemede etkisi dikkat gekmektedir. Buna gore merkez bankalar1 Taylor
Kurali ¢ergevesinde GSYH ve enflasyon oranlarinin hedeflenen rakamlarin {izerinde
olacag beklentisi oldugunda faiz oranlarini arttirma ya da tam tersi durumda ise faiz

oranlarini diisiirme egiliminde olacaklardir.

Taylor kuralmma gore merkez bankalarimin para politikast aract olarak
kullandiklar1 kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim enflasyonun hedeflenen, GSYH’
nin ise potansiyel diizeyinden farkliligina gore belirlenmektedir. (Aklan ve

Nargelecekenler, s. 29,2009.)

1993’te Taylor’in ifade ettigi para politikast kurali asagidaki formiil ile
gosterilmektedir. (Kaytanci, 2008, s. 15):

iTaonr =Tt +I’*+O,5(7'Et-7£*) +0,5(yr) (1)
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Esitlik (1)'e gore:
Itaylor = Kisa vadeli faiz oranini ¢ogu zaman da gecelik faiz oranini
= Y1illik ortalama enflasyon oranini (iginde bulunan dénem dahil)

r* = S6z konusu faize iligkin reel denge degerini

*
n = Hedeflenen enflasyon oranini

y = GSYH agigin1 [100x (Reel GSYIH - Potansiyel GSYIH) / Potansiyel GSYIiH]
gostermektedir.

. * *
ITaylor=mt +r +0,5(m-m ) +0,5(yt) esitligine gore “gerceklesen enflasyon ile

hedeflenen enflasyon arasindaki fark ile gerceklesen GSYH ile potansiyel GSYH
diizeyi arasindaki fark gozetilerek faiz oraninda yapilacak degisiklik” seklinde para

politikast stratejisi belirleyebilmek miimkiin olacaktir.
2.1.4. Diisiik ve Yiiksek Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerine Etkisi

Kisa vadeli sermaye girigleri iilke faizinin diger iilke faizlerinden yiiksek
oldugu donemlerde oOzellikle finansal piyasalardaki yatirimcilar faiz farkindan
kaynakli kazan¢ nedeni ile faiz oranlarimin diisiik oldugu iilkeden yiiksek oldugu
iilkeye dogru yonelmektedir. Fakat yatirimci riskten korunmak amaci ile parasini ya
yatirnm yaptigi lilke parasina aninda ¢evirecek ya da vadeli piyasa iglemlerini

yapacaktir (Orhan, s. 25,2007).

Faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir iilke ekonomisi uluslararasi yatirimcilar i¢in
cazip olacak ve llkede kisa vadeli sermaye girislerinin etkisi ile doviz birikimi
gerceklesecektir. Ulkede diisiik déviz fiyatlarmin getirdigi sonug ithalat ve buna baglh
olarak da para arz1 artis1 olacaktir. Bu anlamda iilkede tiiketim ve yatirim harcamalari
artacaktir. Bu baglamda siirecin devam etmesiyle beraber ithalattaki artis sebebiyle
yiiksek cari acgik problemine bagli olarak diger makroekonomik degiskenlerde

meydana gelecek bozulmalarla beraber krizlere sebep olacaktir.
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2.2.  Faiz Oranlarinin Biiyiime Uzerine Etkisi

Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde para politikalarinin 6nemi ve ekonomik
biiyime ile olan iliskisi olduk¢a o6nemlidir. Ozellikle ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar, kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislari, para ve maliye politikalarinin
birbirini desteklememesi beraberinde kalici olamayan ve ger¢eklesmesi miimkiin

olmayan yatirimlar ile sonuglanmaktadir.

Hemen hemen tiim diinya {ilkelerinde enflasyon hedeflemesi dogrultusunda
kullanilan para politikasi araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Gelismekte olan iilkelerde
uygulanan faiz politikalar1 genelde doviz kurunu ve toplam talebi dengelemek iizere
enflasyonu kontrol altina almaya yoneliktir. Kisa vadeli sermaye girig ve ¢ikiglarinin
oldugu bir ortamda talebi ve doviz kurunu kontrol altina alarak enflasyon ile
miicadelede en etkili para politikasi araglarinin basinda kisa vadeli faiz oranlari

gelmektedir. (Ugak ve Sahan, 2019)

1970'lerin bagindan itibaren faiz oranlari ve ekonomik bilylime arasindaki iliski
hem teorik hem de ampirik olarak biiyiik bir tartisma konusu yaratmigtir. Diisiik faiz
oraninin hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde Keynesciler ve
Neoklasik teoriler dogrultusunda yatirim harcamalarini ve biiylimeyi tesvik edecegine
inanilmaktadir. Faiz orani serbestliginin finansal gelismeye ve ekonomik biiyiimeye
yol agtig1 argiimani, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan teorik ¢ergceveye ve
analitik temellere dayanmaktadir. Faiz oraninin serbestlestirilmesiyle beraber finansal
liberalizasyon teorilerine gore; liberallestirilmis bir finansal sektor, tasarruf
sahiplerinin iiretken olmayan reel varliklardan finansal varliklara ge¢cmelerini ve
dolayisiyla ekonomideki kredi arzini genisletmelerini saglar. Bu sekilde finansal
serbestlesme; tasarruflar, finansal derinlesme ve yatirimlar {izerindeki etkileriyle
ekonomik biiylimeyi etkiler. McKinnon (1973), borg verilebilir fon talebinden ziyade
arzin gelismekte olan {ilkelerde yatirnmi kisitladigini savunmus ve nedeninin
gelismekte olan iilkelerdeki finans sektorlerinin yiiksek oranda baski altinda olmasi ve
borg verilebilir fon talebinin arzi asmasi oldugunu ileri siirmiistiir. Bu sekilde faiz

oranindaki bir artis; 6diing verilebilir fon mevduatlarindaki artislart ¢ekecek, boylece
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finansal derinlesme, yatirim ve ekonomik biiyiimede artiglara yol acar. (Obansa vd.,

2013)

Yatinm kararlarinin faiz ile iliskisinde ekonomik faktorlere dayanarak
teorilerin bir¢ogunda faizin yatirnm esnekliginin diisiik oldugu vurgulanmaktadir.
Ancak toplam yatirim hacmi ile faiz oranlar iligkisinin degiskenlik gostermesi
iliskinin ac¢ik olmadig1 yoniindedir. Yatirim kararlari, faiz oranlarinin disinda birgok
faktorii goz oniinde bulundurarak degerlendirilmelidir. Teknolojik gelismeler, gelecek
beklentileri, tiretim maliyetleri, tiiketim talepleri ve giiven gibi faktorler de faiz

oranlar1 disinda yatirim kararlarin etkisi altina almaktadir.

Yatirimlarin faiz esnekligini degistiren ya da azaltan faktorlerden bir kismi asagidaki

gibi siralanabilir:

e Yatirim kararlarinda finansman olarak i¢ ve dis kaynak oranlari faiz esnekligini
etkilemektedir. I¢ kaynaklarin faiz esnekligi dis kaynaklara gore daha azdr.

e Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oraninda artmasi ya da daha fazla
olmasi durumunda yatirim talebinin faiz esnekligi etkilenmeyecektir.

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin tesvigi i¢in faiz giderlerinin
vergi matrahinda diistiriilmesi.

e Faiz oranindaki degisikliklerin firmalar tarafindan maliyetlerine yansitilmasi

Karliligin etkilenmedigi ya da karlilik diisiilmeden yapilan yatirimlarda faizlerin

yatirimlar tizerindeki etkisi zayif olmaktadir (Akdis, 1995).

Literatiirde cogunlukla yiiksek faiz oranlarinin GSYH {izerinde negatif etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kisa
vadeli sermaye giris ve ¢ikislarinin yarattig1 déviz acig1 problemi, dis kaynaga olan
ithtiya¢ ve ithal bagimhiligin yarattig1 olumsuz etki sonucu cari acik sorunu ortaya
cikarmaktadir. Uygulanan faiz politikalarinin etkisiz olmasinin nedeni, gerekli gliven
ortaminin yoklugu, yapisal reformlarin saglanamamasi, siyasi ve ekonomik istikrarin

olusamamasi ve dis sermayeye bagimli olarak hareket edilmesidir.



58

Grafik 2: Tiirkiye’de Faiz Oranlar ve Biiyiime 2010-2020

2010-2020 MB Agirhikhi Ortalama Fonlama Faizi, Tic. Kredi
faizi, Mevduat Faizi ve Biiyiime Oranlari

=== MB Agirhikh Ortalama Fonlama Faizi Biiyiime Tic.Kr. F. ==——Mev. F.

Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Merkez Bankasi Agirlikli ortalama fonlama faizinin Oncelikle para
piyasasindaki faizlere gecis yaptigt ve mevduat faizini de bu kanaldan etkiledigi
bilinmektedir. Faizlerin yiikselmesi harcama egilimini baskilamasi beklendiginden
ekonomik bliylimeyi de baskilayacaktir. Grafik 2°de de goriildiigii lizere 6zellikle
2015’ten sonra faiz oranlarindaki artis egiliminin ekonomik biiylimeyi daraltti
sdylenebilir. Ancak bu yaklasim yeterli olmayacaktir. Ozellikle sermaye girislerinin
tersine donmeye bagladigi 2015°ten sonraki yillarda 6zel bankalarin kredi verme
konusundaki isteksizlikleri bilinmektedir. Aktif Rasyosu gibi direktiflerle bu
bankalarin kredi vermesi “zorunlu” hale getirilmis olsa bile bu bankalar diisiik
mevduat-yiiksek kredi faizleri ile kiigiilme politikasin1 tercih etmislerdir. Ozel

bankalarin isteksizlikleri ise kamu bankalar1 ile doldurulmaya ¢alisilmistir.

2.3. Faiz Oranlarn iIssizlik Uzerine Etkisi

Kiiresel finansallasmayla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kisa
vadeli sermaye girislerini ¢ekmek adina yiiksek faiz diisiik kur politikalarini tercih
etmislerdir. ithal bagimlilig: yiiksek olan iilkelerin diisiik kur ortaminda yiiksek yurtici

maliyetlere oranla ithal iiriinlere olan talepleri yurtigi tiretimi olumsuz etkilemesi ve
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devaminda issizlik probleminin artmasina sebep olmustur. fhracatin ithalat karsilama

giicliniin diismesi cari a¢1g1 da artirmigtir (Giirsel ve Ulusoy, 1999, s. 136-137).

Makro ekonomik degiskenlerin ve faiz oranlarinin isgiicii piyasasi tizerindeki
etkileri degerlendirirken mevcut ekonomik kosullar1 ve beklentilerin durumunu da
gdzden kagirmamak gerekir. Uretim maliyetlerindeki olas1 artislarla ilgili beklenti
icerisinde olan firmalar sadece azalan karlara karsi degil, aynm1 zamanda asir1
beklentilere karst da hareket etmek zorunda kalacaklardir. Bu baglamda genel
makroekonomik degiskenlerin beklentilere gore sekillenmesiyle birlikte {iretim
sektoriinde kotiilesen kosullarin yansimasit dogrudan issizlik oranlart {izerinde
olacaktir. Diger taraftan herhangi bir girdi fiyatindaki diisiis, prensipte iiretimi
artirabilir ve uzun vadede ekonomide istihdamin artmasina neden olabilir. Ancak yeni
fiyat seviyesinin kalic1 olarak siirmesi beklenmiyorsa, fiyatlardaki diistislerin istihdam
etkileri kalic1 olmayacaktir. Firmalar beklentilerini daha iyi sekillendirmek igin
istikrarli fiyatlar1 tercih ederler ve fiyat hareketlerindeki belirsizlikler sadece fiyattaki
diisiisiin  kisa siireligine ekonomiyi canlandirmasiyla kalacaktir. Faiz oranlar
genellikle bir politika aracidir ve ekonominin gelecekteki durumuna iliskin
beklentilerle i¢ igedir. Bu anlamda faiz oranlarinin diisiiriilmesi kdtiilesen ekonomik
kosullara kars1 olast bir dnleyici politikanin gdstergesi olarak kabul edilebilir. Faiz
oranlarinin teorik karsiligi olan “sermayenin fiyat1” ise ekonomik faaliyetleri
cevreleyen belirsizligi de kapsayacak sekilde ayarlanmalidir. Faiz oranlar, kira fiyati
ile bor¢lanma orani arasindaki farki daralttigi Olgiide, uzun vadede istihdamin
belirleyicisi olarak hareket edebilir, ancak uygulamada reel fiyatlarin belirsizligini de
dahil ederek hareket etmek gelecek endiseleri ve issizlik dinamikleri iizerinde daha

aciklayici olacaktir (Kocaarslan vd., (2020).

Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalar: igsizlik oranlar {izerinde
etkili olabilmektedir. Reel faiz oranlar1 sermaye maliyetini etkiler; sermaye maliyeti
sermaye birikimini, sermaye stoku emek talebini ve iggiicli talebi de issizligi etkiler.
Tim bunlarin para politikasiyla ilgili olabilmesi i¢in para politikasinin reel faiz
oranlarin1 uzun siire etkileyebilmesi gerekmektedir. 1970'lerdeki diisiik reel faiz

oranlari, sermaye birikimindeki diislisii sinirlayarak, 1970'lerde dogal issizlik
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oranindaki artis1 da sinirlamis ve muhtemelen kar tizerindeki emek maliyetlerindeki
artist kismen hafifletmistir. 1980'ler ve 1990’larin basinda yiiksek reel faiz oranlari
(Almanya'nin yeniden birlesmesine 1990'larin basindaki Alman para politikasi
tepkisinin bir sonucu olarak), bu donemde dogal issizlik oraninda daha biiytik bir artisa
yol agan ters bir etkiye sahip olmustur. 1990'larin ortasindan 2005’ kadar ise reel faiz
oranlarindaki diisiis muhtemelen Avrupa'da issizlikteki diistise katkida bulunmustur.
Diger taraftan Reel is c¢evrimi, reel faiz oraninin emek arzi {izerindeki etkilerine
odaklanmistir. Ned Phelps, reel faiz oraninin firmalarin marji tizerindeki etkilerine
dikkat ¢ekmistir. Bu noktada fiyat artisindaki faiz oran1 kaynakli fiyat artislart etkili
olabilir, ancak sermaye birikim kanalinin bu anlamda daha etkili ve 6nemlidir ve
igsizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi de ortaya koymaktadir. Reel faiz oranlarindaki
stirekli bir artig, once fiili 1ssizlik oraninda (olagan toplam talep etkisi) bir artisa ve
daha sonra, sermaye birikimi azaldik¢a, dogal issizlik oraninda bir artisa yol agacaktir

(Blanchard, 2005).

Caplin ve Leahy' nin (1996) calismalarinda resesyonlar sirasinda para
otoriteleri tarafindan faiz indirimi yapilmasi karsisinda, ekonomik birimler daha fazla
indirim beklentisi iginde olabileceklerini belirtmistir. Dolayisiyla, diisen faiz
oranlarina ragmen issizlik oranlarinda artislar gozlemlenememistir. Calisma sonuglari,

giiven ortaminin saglanmasi ve fiyat belirsizliklerinin azaltilmasinin faiz oranlarindan

daha etkili bir politika olabilecegi yoniindedir (Caplin ve Leahy, 1996).

Ekonomik ve siyasi istikrar kosullar1 cergevesinde gerekli giiven ortami
saglandiginda ve belirsizlikler azaldiginda, sirketlerin geri doniisii olmayan yatirim
kararlar1 1igsizligi azaltabilir. Tum bu yapilar, farkli gelismislik diizeyleri,
makroekonomik Ozellikleri, isgiicli politikalar1 ve enerji ithalat diizeyleri nedeniyle
tilkeler arasinda farklilik gosterebileceginden, literatiirde farkli iilkelerde farkl

sonuclar doguran ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de MB Agirhkl Ortalama Fonlama Faizi ve Issizlik Oranlar
2010-2020

2010-2020 MB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi ve
issizlik Oranlan

= MB Agirlikli Ortolama Fonlama Faizi e ssizlik Oranlar

Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Tiirkiye’de igsizlik yapisal bir sorun olarak goriilmektedir. Kredi destekli ithalata
dayal1 biiylime “istihdamsiz biiyiime” olarak adlandirilmistir. MB Agirlikli ortalama
faizi ile kur artis1 smirlanmaya diger taraftan da ithalat talebi efektif talebin
baskilanmasi ile azaltilmaya calisilmigtir. Bunun nedeni zaten tersine donen sermaye

akimlar1 ortaminda cari agiktan kaginmak olarak degerlendirilebilir.
2.4. Faiz Oranlarinin Biitce Dengesi Uzerine Etkisi

Literatiirde onemli konulardan bir tanesi de faiz oranlarmin biitce agigi
tizerinde bir etkisinin olup olmadig1 ya da ya da biitge aciindaki artislarin faiz
oranlarinda artisa yol agip agmadigidir. Yapilan ampirik ¢alismalarin bir kisminda
merkez bankasi tarafindan uygulanan kisa vadeli faiz oraninin etkisinin, biitge agiginin
olas1 kisa vadeli etkisini gizlemesi gerektigini, uzun vadeli oranlarin ise para
otoritesinin eylemlerinden daha az etkilendigini belirtmektedir (Chopin ve vd., 1997).
Biitce agiklari, uzun vadeli faiz oranlar1 ve digslama hipotezi arasindaki iliskinin 6nemi
tizerine hiikiimetin biitce agig1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligki
varsa, o zaman daha yliksek acgiklarin 6zel harcamalar1 dislayacagini ve ekonomik
biiylimeyi yavaglatacagini gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ise harcamalar1 ve

ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir. Taylor (1995), dislama hipotezinin biitce
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aciklarmin kisa vadeli faiz oranlarindan ziyade uzun vadeli etkisinden bahsetmektedir.
Taylor, L. tesis ve ekipmana yatirim yapmak gibi uzun vadeli kararlar i¢in uzun vadeli

faiz oraninin daha fazla ilgi ¢ekici bir degisken olmasi gerektigini ifade etmektedir.

Biitce agiklart kamu kesiminin gelirlerinden daha fazla harcama yapmalarinin
bir sonucudur. Biitce acigini; kamu kesimi oncelikli olarak vergi artislar1 yoluyla, i¢
veya dis bor¢lanma ya da parasal genisleme ile finanse etmek isteyecektir. Kronik hale
gelmis yiiksek enflasyon ve yiiksek faizle beraber artan vergiler karsisinda bireylerden
elde edilecek vergi gelirlerinden istenilen sonug elde edilemeyecektir. Bu baglamda
diger finansman sekillerinden olan i¢ ve veya dis bor¢lanma ya da parasal genigleme
yoluna gidilecek ve siirdiiriilmesi gii¢ olan istikrarsiz bir ekonomik yap1 ile karsi

karsiya kalinacaktir. (Aytag ve Saglam, 2014)

Kisir bir dongii haline gelen bu durum devletin yiiksek faizli eski bor¢larinin
lizerine yeni borg¢larinin eklenmesiyle beraber biitce aciklarini giderek artirmaya

devam edecektir.

Grafik 4: Tiirkiye’de Biitce A¢iginin GSYH’ye Orani (2010-2020)

Biitce Aqig1 /GSYH (2010-2020)

-0,25

Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir

Grafik 4’e gore 2010-2017 doneminde gorece diisiik seyreden Biitge Agigi
/GSYH oran1 6zellikle 2018’den itibaren yiikselme egilimine girmistir. Bunun

nedenleri olarak siklikla ilan edilen vergi ertelemeleri, se¢im harcamalari, son ii¢ yilda
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yasanan diigiik biiylime (salgin etkisi dahil) nedeniyle vergi tahsilatlarindaki diistis
sayilabilir. 2018’den itibaren faiz dis1 dengenin negatife donmesi kamu dengesindeki

bozulmanin énemli gostergelerinden biri olmustur.

Devlet biitce agiklarini vergi gelirleri yoluyla karsilayamadiginda halka tahvil
satmak yoluyla ya da merkez bankasindan borg¢ alarak biit¢e acigini finanse etmek
durumundadir. Merkez bankasindan 6diing alma talebinde bulunuldugunda merkez
bankast kamu ag¢igimin karsilanip karsilanmamasi konusunda ikimde kalmaktadir.
Ciinkii merkez bankasi eger kamu agiklarini karsilamaz ise hiikiimet para politikasi ile
uyumlu olmayan bir politika ile genislemeci bir maliye politikas1 uygulayarak faiz
oranlarinin yilikselmesine sebep olacak ve bunun sonucunda 6zel sektorii dislamis
olacaktir. Bunun yerine merkez bankasi halktan menkul kiymet satin alma yolu ile
biitge acigimin finanse edilmesini tercih edebilir fakat bu da ekonomide yiiksek olan

enflasyonun daha da yiikselmesi ile sonuglanabilir. (Aytag ve Saglam, 2014)

Grafik 5: Tiirkiye’de MB Agirhkh Ortalama Fonlama Faizi ve Biitce Dengesi
2010-2020

2010-2020 MB Agirhikh Ortalama Fonlama Faizi ve Biitce
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.
Grafik 5’e gore kamu dengesinin 2018’den itibaren ciddi bicimde bozulmasi;
giivensizlik, sermaye cikislari, salgin, se¢im, vergi erteleme ve aflari altinda yasanan

diisiik biiyiimedir. Ozel kesimin harcama egiliminin azaltmasi bir anlamda kamu
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kesimi dengesini bozmaktadir. Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama faizi bityiik
oranda kur geciskenligi nedeniyle yasanan enflasyon nedeniyle son {i¢-dort yilda
yiiksek seyretmistir. Merkez bankasi faizi Ozellikle kur artigin1 baskilama olarak

kullanmaktadir.

2.5. Faiz Oranlarmn Cari Denge Uzerine Etkisi

Tirkiye’'nin  de icinde oldugu gelismekte olan iilkelerde yasanan
makroekonomik krizler, bir {ilkenin cari dengesinin bagli oldugu nedenlerin agik bir
sekilde anlagilmasi ihtiyacini bir kez daha vurgulamistir. Cari islemler hesabinin iilke
ekonomilerinin gelecekteki davranislari acisindan 6nemli gostergelerden biri olarak
kullanildig1 ve politika yapicilarin giinlik karar siireclerine olan etkisi de
disiiniildiigiinde 6nemi bir kat artmaktadir. Cari agik; faiz oranlari, hiikiimet
harcamalari, {iretkenlik artis1 beklentileri ve diger bir¢cok faktér tarafindan
yonlendirilen ileriye doniik tasarruf ve yatirim kararlarinin sonucudur. Yatirimlarda
artisa ve tasarruflarda diisiise yol acan kalici bir iiretkenlik soku cari acig
arttirabilecekken, diger taraftan yasanacak gegici bir verimlilik soku yatirimlarin

yapilmayabileceginden cari hesabi fazlaya gotiirebilir (Calderon vd. 2000).

Merkez bankalarimin uyguladiklar1 parasal genislemelerde 6zellikle politika
araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 diistiriildiiglinde kisa vadeli sermaye
ithtiyacinin diisiik maliyetli olmas1 ve lilke parasmin deger kazanmasi sirketler
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Faiz oranlarindaki diisiis toplam kredi hacmini
olmas1 gerekenden fazla artirarak hem kaynak dagilimini bozmakta hem de basta
enflasyon olmak iizere diger makro degiskenler iizerinde de negatif etki yaratarak
ekonomik istikrar1 bozmaktadir. Tiiketim ve yatirim talebi artan hane halki ve
firmalarin artirdigi kredi hacmi ekonominin i¢ talebe bagli olarak biiylimesini
saglamaktadir. Sadece i¢ talebe bagli olarak biiytime 6zellikle ithal bagimlilig: yiiksek
olan {ilkelerde, dis talebin zayifligiyla beraber dig ticareti olumsuz etkileyerek cari
islemler hesabinin daha da fazla agik vermesine neden olacaktir. Toplam kredi
hacmine bagli olarak artan cari a¢ig1 azaltmak iizere 2010 yilinda kullanilmaya

baslayan kisa vade i¢in politika araci olarak daha yiiksek oranli zorunlu karsilik
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oranlar1 kullanilmaya baslanmis, 2011 yilinda ise genis faiz koridoru ve diisiik politika
faiz oran1 uygulamasina gegilmistir. Merkez bankasimin uyguladigi politika faizi
aktarma kanallar1 araciligi ile cari agik {lizerinde etki etmektedir. Kanallardan birisi
doviz kuru kanali digeri ise kredi kanalidir. Merkez bankasi politika faizini artirdiginda
yabanci sermaye girisini artirarak TL’yi degerli hale getirmekte doviz kuru kanali ile
cari islemler agigin1 artirmakta, diger taraftan toplam kredi hacmini kontrol altina
alarak i¢ talebi kontrol edip ithalati azaltmakta ve bunun sonucunda da cari agig

azaltmaktadir (Cicioglu vd., 2013).

Grafik 6: Tiirkiye’de MB Agirhkh Ortalama Fonlama Faizi ve Cari Denge
2010-2020

2010-2020 MB Agirhikh Ortalama Fonlama Faizi ve Cari
Denge
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Merkez bankas: faizinin, efektif talebin baskilanmasi ile enflasyonu baskilama
diger taraftan da kur artigin1 baskilayarak enflasyonu kontrol altina alma gibi islevleri
bulunmaktadir. Biiylime ile Cari agik arasindaki iliski daha giliclii goriinmektedir.
Diisiik biliyiime ithal talebinin azalmasina ve cari agigin baskilanmasina neden

olmaktadir. Grafik 6’ya gore genelde kredi patlamasi yasanan dénemlerde, 6rnegin
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2017, cari agik biiyiimektedir. 2020°de ise salgin etkisiyle turizm gelirlerinin yaklasik

yiizde 60 daralmasi cari aciktaki bozulmay1 desteklemistir.

Esnek doviz kuru uygulayan iilke ekonomilerinde uygulanan para politikalari
makroekonomik degiskenler {izerinde etki ederek biiylime rakamlarini etkilemektedir.
Ozellikle, politika arac1 olarak kisa vadeli politika faizi kullanildiginda diisiik faiz
politikasi ¢ercevesinde toplam talebin artmasi beklenmekte ve uygulanan genisletici
para politikasiyla beraber toplam kredi hacmini artirarak biliylimeyi artirmaktadir.
Ekonomilerde tiiketim ve yatirimdaki harcamalar bir yandan biiylimeyi artirirken diger
yandan disa bagli iilkelerde ithal tiiketime ve ara malina bagli ithalati artirarak yiiksek
cari acik problemini beraberinde getirmektedir. Tiirkiye ekonomisi agisindan
bakildiginda hizli biliylime donemlerinde yiiksek cari agik olugmasi cari agik
sorununun yapisal nedenlerinin tartisilmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Giines ve

Yildirim, 2017).

Tiirkiye’de 2010-2020 yillart i¢in Cari Denge/GSYH oranlari Grafik 7” deki gibidir.

Grafik 7: Tiirkiye’ nin Cari Denge/GSYH Oram 2010-2020

CD/GSYH (2010-2020)

Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Grafik 7’ye gore 2019 hari¢ 2010°dan itibaren Tiirkiye ekonomisi Cari agik
vermigstir. 2020°de turizm gelirlerindeki daralma Cari agig1 biiyiitiirken, 2010-2011

doneminde ise cari a¢igin nedeni kiiresel likidite genislemesi sonucu sermaye
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giriglerinin yogunlagmasi ve diisen faiz oranlariyla birlikte yakalanan yiiksek biiyiime

oranlaridir.

Grafik 8: Tiirkiye’de Cari Acik Oram ve Toplam Kredi Hacmi 2010-2020

Cari A¢ik Oram ve Toplam Kredi Hacmi (2010-2020)
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Kaynak: TCMB verilerinden elde edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde biiylimeyi destekleyen en 6nemli unsurlar sermaye girisleri
ile kredi hacmindeki artigtir. Kredi hacminin daraldigi donemlerde biiyiime
baskilandigindan cari agik azalmaktadir. Grafik 8’de de goriilecegi iizere 2018-2019

araliginda kredi daralmas1 yasanmis ve bu donemde cari fazla yakalanmigstir.
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UCUNCU BOLUM

3. 2000-2020 DONEMi TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan bu yana belli araliklarla ekonomik
krizler yagamistir. Yasanan krizleri baslica nedenleri yapisal sorunlar basta olmak
izere, i¢ borcun ve mali sistemdeki yapinin iyilestirilememesi olmustur. Tirkiye'de
2000-2020 doneminde uygulanan para politikalar1 cercevesinde enflasyon ile
miicadele dogrultusunda faiz politikalarinin i¢sel ve digsal faktorlerden dolay: siirekli
degisiklik gosterdigi goriilmektedir. TCMB'in yiliksek enflasyon ile miicadele
dogrultusunda uyguladigr politikalarin etkin olamadigi yani sira siki maliye
politikalarinin da faiz oranlarma yon verdigi goriilmiistiir. 2000 sonrasinda yasanan
bankacilik krizinin ardindan TCMB ve donemin hiikiimeti tarafindan “Giigli
Ekonomiye Gecgis Programi” c¢erg¢evesinde alman tedbirlerle beraber iilke
ekonomisinde onemli gelismeler yasanmistir. 2002-2005 arast ortiik enflasyon
hedeflemesinin basariya ulagsmasinin ardindan 2006 ve sonrasinda acik enflasyon

hedeflemesi dogrultusunda devam edilmistir.

3.1. 2001 Donemi Giiclii Ekonomiye Gecis Programi ve Oncesi Merkez

Bankasi Para Politikasi

1999°da yasanan daralmanin ardindan 2000’de doviz kuruna dayali istikrar
programi c¢ergevesinde agiklanan “enflasyonu diislirme programi” sonrasinda
ekonomik faaliyetlerde canlanma yasanmistir. Reel faizlerde yasanan diislis, ucuz
kredi imkanlariyla tiiketicilerin tiiketim harcamalarini artirmis ve biliylimeye katkisi
olmustur. Reel faizdeki diislis ve doviz kurundaki istikrar sonucu 2000 yilinda GSMH
yiizde 6,1, GSYIH yiizde 7,2 artis gdstermistir. Kastm 2000 ve Subat 2001 ayimndaki
kriz tiiketici ve iiretici iizerinde olumsuz etki yaratmis, faiz oranlarindaki hizh
yiikselisle beraber tiiketim harcamalarinda gerilemeye neden olmustur. 2000 yilinda
Tirk liras1 yabanci paralar karsisinda reel olarak degerlenmistir. Kasim krizinin
ardindan yiiksek faiz ve ic talepteki daralma 2001°den itibaren ithalat lizerinde etki
etmistir. Ancak Subat 2001°de yasanan kriz nedeniyle tekrar sermaye g¢ikisi
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gerceklesmis ve sonucunda rezervlerdeki azalisa sebep olmustur. 2000 de TUFE yiizde
39 UFE yiizde 32,7 olarak gergeklesmistir. Yasanan krizlerin ardindan faiz, enflasyon
ve kurlardaki dalgalanmalarla birlikte tekrar belirsizlik ortamina girilmistir (TCMB,
15 Mayis 2001, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

Kasim 2000°deki krizin ardindan Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile 3 yillik
“Stand By Anlasmas1” imzalanmis ve yiiksek olan faiz oranlarinin tekrar diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Anlagma sonrasi hedeflenen faiz oranlarinin diismesi beklenirken
aksine daha da artis seyri igerisinde olmasi belirsizlik ortaminin da etkisiyle ekonomik
dengeleri bozmustur. Subat 2001 krizinin hemen ardindan yasanmasiyla birlikte son
donemlerin en yiiksek faiz oranlar1 gériilmiis ve ardindan bankalarda yasanan finansal

krizlerinde etkisiyle 6zel sektor iflaslar1 yasanmistir (Baydur, s.17-19,2007).

“Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” déviz kuru ¢ipasi politikasinin terk
edilmesiyle birlikte 14 Nisan 2001‘de yiirlirliige gecmistir. Program cercevesinde
alman kararlar IMF destegi ile hazirlanmis ve ana hedefleri; kamu finansmanini
giiclendirmek, 6ddemeler bilangosu ve maliye politikasinda yapilacak degisiklikler,
makroekonomik hedeflerin gergeklesmesinde belirlenecek ve alinacak kararlar, mali
sektorii ve rekabeti destekleyecek yontem ve kararlarin belirlenmesi ve son olarak
merkez bankasinin kisa vadeli faizleri en temel politika araci olarak belirlemesi
olmustur. Devlet biit¢esinin yeniden diizenlenmesi ve faiz dis1 fazla verilmesi ayrica
kurumsal ve yapisal diizenlemeler cer¢evesinde aciklik ve seffaflik hedeflenmistir.
Enflasyonun yilizde bes seviyelerinde olmasi gerektigi ve doviz kurlarina serbest
piyasa kosullarinda asir1 dalgalanmalar haricinde miidahale edilmeyecegine de dikkat

cekilmistir (Doruk, 2020).

3.2. 2002-2005 Donemi Merkez Bankasi Para Politikasi

2002’de agiklanan programda; enflasyon i¢in yiizde 35, faiz dis1 biit¢e fazlasi
GSMH’nin yiizde 6,5’i, biiyiime orani ise yiizde 3 olarak hedeflenmistir. 2002’de
gelecek donem enflasyonuna odaklanan “Ortiik enflasyon hedeflemesi” adinda bir para
politikas1 stratejisinin uygulanmasi planlanmistir. 2002 Nisan ayma kadar kurlar

nominal ve reel olarak diisiis gostermistir. Haziran ay1 basinda, yil sonu enflasyon
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beklentisi ile y1l sonu enflasyon hedefi farki yilin basinda 13 puandan -0,6 puan
seviyesine diismistiir. Merkez Bankasi Nisan ay1 itibari ile doviz alim ihaleleri
araciligiyla doviz rezervlerini artirmaya baslamistir. Beklentiler ile dogru orantili
hareket eden politikalarla beraber beklenen reel faizler yiizde 15 diizeyine gerilemistir.
2002 yilinda Merkez Bankasi1 temel para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlarini sadece enflasyon ile miicadele ¢ergevesinde belirlemistir. 2002°de
gecelik bor¢glanma faiz oranlar yiizde 59’dan yiizde 44’°e diistriilmiustiir. Ayrica, bir
haftalik bor¢lanma faiz orami ise yiizde 62’den yiizde 44’e diisiiriilmiistiir (TCMB,
Para ve Kur Politikas1 Raporu,2003).

MB 2003 yilinda da temel politika araci olarak kisa vadeli faizi oranlarini
kullanmistir. Bu dogrultuda enflasyonu etkileyen degiskenlerin olasi hareketleri
diisiiniilerek analiz edilmeye devam edilmistir. Nisan-Ekim donemleri arasinda kisa
vadeli faiz oranlarinda alt1 defa indirim gergeklesmistir. Bu anlamda Nisan da yiizde
44 olan gecelik borglanma faizi ekim ayma gelindiginde yiizde 26 seviyelerini
gérmiistiir. 2003 sonuna gelindiginde para ve maliye politikalarinin tutarl bir sekilde
uygulanmasi enflasyon ile miicadelenin gelecek donemler i¢in biiyliik kazanimlar

getirecegi Ongoriisiinii gostermistir (TCMB, 2004, Para ve Kur Politikas1 Raporu).
3.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

2002 sonuna dogru oOzellikle basta biiylime olmak iizere makroekonomik
degiskenlerde bozulma baslamis ve 2005’e kadar enflasyon siirekli artis igerisinde
olmustur. Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi dogrultusunda karar almasiyla
birlikte “oOrtiik enflasyon hedeflemesi” ne gecismistir. Politika kararlar1 arasinda
ozellikle en sik kullanilan politika araglarindan olan kisa vadeli faiz oranlar
enflasyonu kontrol altina almak iizere kullanilmaya baslamistir. Ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulamada basar1 ile sonuglanmasi enflasyon seviyelerinin istenilen
rakamlara gelinmesiyle birlikte merkez bankasi giivenilirligi artmis ve TCMB’nin
bagimsizliginin artmasinda rol almistir. 2004°te kisa vadeli faiz oranlar yiizde 26’dan
yiizde 18’e kadar diisiiriilmiistiir. (TCMB, 2005, Para ve Kur politikas1 Raporu)
TCMB 2005°’te Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmasina karar vermis ve karar sonrasi

olumlu gelismelerle birlikte merkez bankasi giivenilirligi artmistir. Bu anlamda yil
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sonu enflasyon rakamlari yiizde7,72’ye kadar diisiiriilmiis ve faiz indirimleri 2005
sonuna kadar kademeli olarak devam etmis, 2005 aralik ayinda kisa vadeli faiz oranlari

yiizde 13,5’a kadar indirilmistir (TCMB, 2006, Para ve Kur politikas1 Raporu).

3.3. 2006-2009 Donemi Merkez Bankasi1 Para Politikasi (A¢ik Enflasyon

Hedeflemesi)

Enflasyon hedeflemesi rejiminin genel c¢ergevesi 5 Aralik 2005°te
yaymlanmistir. 2006’da “Acik Enflasyon Hedeflemesi” ne ge¢ilmis, bu geciste 2001
sonrast yakalanan uluslararasi destegin etkisi biiyilk olmustur. Kemal Dervis’in
ekonomi yonetiminin basina getirilmesi ve 2001 krizinin etkisini azaltacak dnlemlerin
uluslararast  kuruluslarin  destegiyle uygulanmaya baslamast bu destegin
kazanilmasinda etkili olmustur. 2001 Ekim’inde 1.8 TL’de kadar yiikselen dolar kuru
2001 sonunda atilan adimlar ve 2002 basinda yurtdisindan saglanan yiiklii sermaye
giriginin sonucunda gevsemeye ve beraberinde yliksek faiz oranlar1 da gerilemeye
baslamistir. Uluslararasi para akisinin desteginde saglanan biiyiime de bu gelismeleri
takip etmistir. IMF ile yapilmis olunan anlagmalar ¢er¢evesine siki uyum, Tiirkiye’ nin
Avrupa Birligi ile yakin iligkiler tesis etmesinin bu toparlanmada moral etkisi oldukca
biiyiik olup 2002-2005 doneminde “Ortiilii enflasyon hedeflemesi” uygulamalariyla
beraber enflasyonun diisiiriilmesini de desteklemistir. Bu gelismeler 1s1ginda “Ac¢ik
enflasyon Hedeflemesi” basarilabilir bir politika olarak goriilmiis, 2006’da enflasyon
hedefi yiizde 5, 2007 ve 2008 icin yiizde 4 olarak agiklanmistir. Politikanin disina
¢ikilmast durumunda “Ac¢ik Mektup” yazilarak bir anlamda enflasyonun neden
diisiiriilemedigine iligskin hesap verilecegi de duyurulmustur. 2006 ikinci yarisi kiiresel
piyasalardaki dalgalanma, kiiresel piyasalarda risk istahini azaltirken Tiirkiye’nin CDS
primleri yiikselmis ve finansman maliyetlerini arttirmistir. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin yiikselmesi sonucu TL’de deger kaybinin yasanmaya baslamasiyla
birlikte Merkez Bankasi bu gelismeler karsisinda politika faizlerini yiikseltmistir. 23
Ocak’ta 13.50 olan politika faizi Nisan’da 13.25’e geriledikten sonra Haziran’da 15°e,
yine ayni ayda 17.50’ye ¢ikarilmistir (TCMB, 2007, Para ve Kur politikas1 Raporu).
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Enflasyon hedeflemesindeki kur politikasinin temeli kurlarin piyasada arz ve
talebe bagli olusmasiydi. Kisaca imkansiz iigleme kurali dikkate alinacakti. Ancak
asir1 oynaklik durumunda déviz satim ihaleleri ve miidahale gergeklestirilecek; rezerv
biriktirme amacli doviz alim ihaleleri 6nceden agiklanmak kosuluyla yapilabilecekti.
TL’deki deger kayb1; islenmemis gida, petrol fiyatlari ve altin fiyatlarinin da etkisiyle
kisaca arz kaynakli nedenlerle enflasyon iizerinde artis baskisi yaratti. Enflasyon
2006’da hedeflenenin lizerinde ylizde 9,65 olarak gerceklesti. TL’deki deger kaybi
tilketimi azaltirken ithalatta baglantili olarak geriledi. Verimlilik ile desteklenen
ihracat1 desteklemeye devam etti. 1999’da 100 olan verimlilik indeksi 2006°da 170’e
yiikseldi. Buna karsin ayn1 donemde reel iicret indeksi 150°lerden 55°¢ geriledi. fhracat
destekli biiyiime yiizde 6,0 olarak gerceklesti. Oysa biiytime 2004’te 9.0, 2005’te ise
8.4 gibi yiiksek oranda gerceklesmisti. 2006’nin ortasindan itibaren bozulan
uluslararas1 piyasalardaki gelismelerin tiiketici-yatirimci giivenini bozmasi, tarimda
kotii kosullar ve artan petrol fiyatlarindaki baskinin etkisiyle Merkez Bankasi politika
faizlerini yiikselterek siki para politikasina gecti ve 2007°de enflasyonda iist sinir
yiizde 6 olarak belirledi. Diger taraftan 2003’iin ikinci yarisindan itibaren giicli
seyreden kredilerdeki artis 2007 nin son ¢eyregine kadar devam etti. 2007 Eyliil’inde
Merkez Bankasi politika faizlerini yiizde 17.25’e, Ekim’de yiizde 16,75’e, Kasim’da
16.25’e ve Aralik’ta 15.75’e diisiirdli. Bu diisiiste uluslararasi piyasalarda konut ve
kredi piyasasinda yasanan dalgalanmalar etkili oldu. Mortgage krizi gelismekte olan
iilkelerden baglayarak gelismekte olan piyasalara da yansimaya bagladi. Merkez
Bankas1 2006°da bir kez doviz satis1 yaklasik 3 kez doviz alimi yaparken; 2007 nin
ikinci yarisinda déviz alim ihalelerinde alim miktarlarin siirekli azaltti (TCMB, 2008,

Para ve Kur politikas1 Raporu).

Kiiresel piyasalarin 2007 Agustos’ta ABD mortgage piyasalarinda yasanan
cokiisle dalgalanmaya baglamasi1 2008 Eyliil’iinde biiyiik bir krize doniistii. Yurt i¢inde
uluslararas: faaliyetlerdeki daralmaya paralel gelismeler yasandi: Yurt disindaki faiz
diisiisti yurt icinde de siirdii. Yurt disinda ekonomik faaliyetlerin gerilemesi sonucu
petrol basta olmak iizere emtia fiyatlar1 geriledi. Ornegin; petrol fiyatlar1 2008
Temmuz’unda 145.7 USD iken 2008 sonunda 41.8 USD’a geriledi. Tiirkiye’de de
2002’den itibaren en diisiik biiylime orani (yiizde 0,7) gerceklesti. Tiirkiye 2001°den
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itibaren uzun vadeli bor¢glanma ve dogrudan sermaye girislerinin etkisinde kalirken,
2007’den itibaren uluslararasi piyasalardaki olumsuz trend nedeniyle beklentilerin
bozulmas1 ve sermaye c¢ikislar1 etkili olmaya basladi. Diisiik biliylimede sermaye
cikislarinin da etkisi oldukga fazlaydi. Diisiik biiylime kamu dengesinde de bozulmaya
neden oldu. 2006’da Konsolide Biit¢ce yerine Merkezi Y onetim Biitcesi uygulanmaya
baslamisti. Merkezi yonetim biit¢esinde agik biiylimeye basladi. Diisen verimlik ve
bliylime ¢er¢evesinde enflasyonun gerilemesi Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini
diisiirmesi ile sonuglandi. Buna karsin Merkez Bankasi yiizde 4 olan biiyime defini
2009 i¢in yiizde 7,5’e, 2010 i¢in yiizde 6,5 ve 2011 i¢in yiizde 5,5 yiikseltildi. Dogal
olarak yasanan kredi daralmasi nedeniyle piyasada faiz oranlari ylikselme trendine
girdi. Bu gelisme Geligsmekte olan piyasalarda da benzer egilim yasanmisti. Bir
taraftan daralan ekonomik faaliyetleri destekleyen kamu politikalar1 diger taraftan
Merkez Bankasi’nin faizleri diigiirerek verdigi destege karsin 2009°da ekonomi yiizde
4,7 oraninda kiigiildii. Issizlik oran1 2008°de 11 iken oran 2009°da 13.1’¢ yiikseldi.
2008 Eyliil’de derinlesen kiiresel kriz 2009’un ilk yarisinda da devam etti. Ancak
ikinci yarisindan itibaren kamu miidahaleleri keskin diisen biiyiime oranlarini 6zellikle
gelismis llkelerde toparlamaya basladi. Gelismis iilkeler tesvik paketleriyle
ekonomiyi desteklerken kiiresel risk algist azalmaya ve finansal piyasalar
toparlanmaya bagladi. Ancak bankacilik sektoriinde sorunlu krediler kirillganligin
devam etmesine ve kredi etkinliginin azalmasina neden oldu (TCMB, 2009, Para ve

Kur Politikas1 Raporu s.24).

Tiirkiye kiiresel krizin etkilerini 2008’in son c¢eyreginden 2009’tn ilk
ceyregine kadar kredi daralmasi ile gosterdi. 2009 un ikinci ¢eyreginde vergi ve mali
tesvik paketlerinin devreye girmesi, yiliksek issizlik nedeniyle gerileyen i¢ talebi
desteklemeye basladi. Diger taraftan ikinci ¢eyrekte dis talep toparlanmaya bagladi.
Diisiik biiyiime ile daralan ithalat nedeniyle dis agik kiiciildii. Hi¢ kuskusuz bu
destekler ve daralan ekonomi nedeniyle Biitge A¢ig1 'nin GSYH’ye orani (- %5,5)
artmaya devam etti. 2009°da kiiresel olarak gerileyen emtia ve enerji fiyatlarina ek
olarak vergisel tesviklerin maliyetleri diislirmesi ve yavaslayan i¢ talep nedeniyle
enflasyon baskilandi. 2008 kiiresel krizinden itibaren faiz oranlarini diisiiren Merkez

Bankalarina TCMB de katildi. Politika faizi 850 baz puan diisiiriildii. Diger taraftan
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daralan kredi piyasasina yonelik 6nlemler devreye sokuldu. Bunlar; bankalara likidite
kolaylig1, haftalik repoya ek olarak ii¢ ay vadeli repo, TL zorunlu karsiliklarin ytlizde
6’dan 5’e distiriilmesi, bankalara doviz deposu vadelerinin uzatilmasi, yilin ilk
yarisinda doviz satim ihaleleri, reeskont kredilerinde limit artirimiydi. 2009 Fed ve
ECB’ nin (Avrupa Merkez Bankasi) parasal genislemeye devam ettigi ve faiz
oranlarinin en diisiik diizeye cekildi yi1ldi. Buna karsilik Yunanistan basta olmak tizere
bircok iilke krizin etkilerini derinlemesine hissetti (TCMB, 2010, Para ve Kur
politikas1 Raporu).

3.4.2010-2020 Donemi Merkez Bankasi Para Politikasi: Yeni Para
Politikas1 Araclar

Tablo 1: 2010-2020 Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeleri

Tarih CD MFF TUFE UFE BD GSYH |iSz
2010 -44,62 6,71 8,57 8,52 -41,32 8,43 11,08
2011 -74,40 9,04 6,47 11,09 -18,94 11,20 9,16
2012 -47,96 5,55 8,89 6,09 -30,41 4,79 8,61
2013 -55,86 7,10 7,49 4,48 -19,93 8,49 9,10
2014 -38,85 8,51 8,85 10,25 -23,31 4,94 10,04
2015 27,31 8,81 7,67 5,28 -25,19 6,08 10,28
2016 -27,04 8,31 7,78 4,30 -32,85 3,32 11,07
2017 -40,81 12,75 11,14 15,82 -49,30 7,50 10,74
2018 21,74 24,06 16,33 27,01 -72,09 2,96 11,30
2019 6,76 11,43 15,18 17,56 -124,90 | 0,92 13,63
2020 -37,32 17,03 12,28 12,18 -175,75 | 1,76 12,99

Kaynak: TCMB verilerinden olusturulmustur.

2010’da da niceliksel parasal genisleme devam etti. Diger taraftan gelismis
tilkelerde yavaslayan ekonomik aktivitenin de etkisiyle uluslararasi sermaye gorece
faiz orani yiiksek olan gelismekte olan iilkeleri tercih etmeye basladi. Bol likidite-
disiik getiri sermayeyi yliksek getiri arayist ile gelismekte olan {ilkelere
yonlendirmeye bagladi. Tiirkiye ekonomisi 2010’da alinan mali 6nlemler ve iyilesen
kredi kosullarinin etkisiyle dis talebin durgunluguna ragmen i¢ talep itisli bliylime
yasadi. Dogal olarak ithalat/dis agik bu toparlanma karsisinda artmaya basladi. Yogun

sermaye girisleri ile toparlanma devam ederken 2010 Ekim’inde doviz alim ihaleleri
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basladi ve 14,9 milyar USD’ lik doviz alindi. YP ve TL zorunlu karsiliklar:
yiikseltilirken Merkez Bankas1 TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesini durdurdu. Déviz
kurlarinda gevseme Merkez Bankasi politikalarinda normallesme adimlarini artirdi.
Enflasyon kontrol altina alinirken Merkez Bankasi haftalik repo faiz oranini “Politika
Faizi” olarak kabul edildigini acikladi. Enflasyon hedefinde 12 aylik TUFE’nin
dikkate alindig1r ve mutlak deger hedefinin iki puan iizerine ¢ikmasi durumunda ise
Merkez bankasinin hesap verme yiikiimliiliigiiniin oldugu duyurusu yapildi. 2010
Ocak-Haziran doneminde gecelik yiizde 6,5 iken Eyliil’den itibaren faizler kademeli
diisiiriildii ve y1l sonunda 1.5’e diisiiriildii. Buna karsin artik politika faizi olarak ilan
edilen haftalik repo oranlar1 Haziran’da yiizde 7 olarak belirlendi. Ancak aralikta bu

oran ylizde 6,5’e diisiiriildii (TCMB, 2011, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2010 yilinin sonlarina dogru TCMB finansal istikrar1 gézeten ve enflasyon
hedeflemesi diisiiniilerek bu dogrultuda ek politika araclarinin gelistirilecegini ve
hedefler dogrultusunda bu araclarin kullanacagini belirterek uygulamaya koymustur.
Bu baglamda TCMB uygulamaya koydugu politikalar ile hem dis finansmanda daha
giiclii bir hale gelebilmek hem de dengeli bir cari agik ile saglikli biiyiimeyi
saglayabilmeyi hedeflemistir. Yeni politikada kullanilan temel para politikas1 araglari
asagidaki Sekil 10°da gosterildigi lizere faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite
yonetimi araglari zorunlu karsiliklardir. Politika araglar1 déviz kuru kanali ve kredi

kanali araciligiyla fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamayir amaglamaktadir
(Kara, 2012).

Sekil 10: Yeni Politikada Kullanilan Temel Para Politikas1 Araclar:

~ R / ~

ARAGLAR

» Faiz Koridoru AMACLAR
Haftalik Repo Faizi Aktarim Kanal > FIYAT ISTIKRARI
Likidite Yonetimi > Krediler >  FINANSAL

> Zorunlu Karsiliklar » Déviz Kuru ISTIKRAR

N >y S o

Kaynak: (Kara, H. (2012).
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2011’in ilk yarisinda doviz kurlarindaki asir1 degerlenmenin baskilanmasi
ayrica toplam talep ve kredilerin kontrollii genislemesi i¢in dengeleme hedeflenmistir.
Piyasadaki risk istah1 nedeniyle kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarinin yaratacagi
tahribat1 6nlemek amaciyla faiz koridoru asagi yonlii genisletilmis ve gecelik faiz
oranlarinin politika faiz oranlarinin altinda olmasi saglanmis ve kisa vadeli sermaye
hareketleri kontrol altina alinmaya calisilmistir. Zorunlu karsilik oranlart arttirilmas,
doviz alim ihaleleri ve kisa vadeli sermaye girisleri dahilinde rezervler arttirilmaya
calistimistir. 2011 yilinda TCMB’nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)
uygulamasina ge¢cmistir. ROM, bankalarin merkez bankasina zorunlu karsilik olarak
vermeleri gereken Tirk lirasinin belirli bir kismim1 doviz veya altin cinsinden
bulundurmalarini saglayan uygulamadir. Uygulama merkez bankasi rezervlerinin de
giiclii gériinmesinde yardimci olmaktadir. Bu uygulama dogrultusunda ROM orani ilk
etapta ylizde 10 olarak belirlenmistir. Daha sonra 5 Ekim’de bu oran yapanci para igin
yiizde 20’ye 27 ekimde ise yiizde 40’a ¢ikarilmistir. 20 Ekim’deki para politikasi
kurulu bor¢ verme faizini yiizde 9,00°dan yilizde 12,50’ ye artirmis ve faiz koridorunu

yukar1 yonlii genisletmistir (TCMB, 2012, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2012 ‘nin ilk yarisinda Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin altin olarak alinacak
kismu ylizde 10°dan yilizde 20’ ye seviyesine ¢ikarilarak rezervle gii¢lendirilmesi
amaglanmistir. Yabanci para zorunlu karsiliklarin altin olarak alinacak kismi ise ytlinde
10’dan yiizde sifir seviyesine indirilmistir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin merkez
bankasina yabanci para cinsinden birakilmasina icin gerekli olan oran mayis ayinda
yiizde 45’°e haziran ayinda ise yiizde 50°ye yiikseltilmistir. Yine haziran ayinda zorunlu
karsiliklarin altin olarak tutulmasindaki oran yiizde 25’e ylikseltilmistir. 2012°nin
ikinci yarisina gelindiginde Tiirk liras1 zorunlu karsilarin yabanci para olarak tutulmasi
gereken oran temmuz ayinda ylizde 55 ‘e agustos ayinda yiizde 60’a yiikseltilmistir.
Agustos ayinda zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulmasina iliskin oran yiizde 30’a

yiikseltilmigtir (TCMB, 2013, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2013 yilmin ilk ¢eyreginde merkez bankasi politika arac1 olarak ROM’un
etkinligini artirarak gecelik bor¢ verme faizlerini yiizde 8,50’den 7,50 seviyesine

indirmistir. May1s ayina gelindiginde bir haftalik vadeli repo faizi, gecelik bor¢ verme
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ve bor¢lanma faizlerinde yiizde 0,5 diisiis ger¢eklestirmistir. Bu anlamda gecelik borg
verme yiizde 6,5 gecelik bor¢lanma yiizde 3,5 ve bir haftalik vadeli repo faiz oranlari
ise yiizde 4,5 olarak belirlenmistir. 2013 ikinci yarisina gelindiginde kiiresel
piyasalarin belirsizlik i¢erisinde olmasi nedeniyle sermaye hareketleri yavaslamistir.
Para politikast kurulu fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan uygulanacak bir
sikilagtirmanin uygun olacagi yoniinde karar vermis ve faiz koridoru iist sinirinin
yiikseltilmesi yoniinde karar almistir. Bu anlamda gecelik bor¢ verme faizi yiizde
6,5’ten yiizde 7,25 seviyesine yiikseltilmistir. Agustos ayinda sikilastirmanin devam
etmesi yoniinde alinan kararla birlikte gecelik bor¢ verme faizi 7,25’ten 7,75°¢
yiikseltilmistir. 2013 son ¢eyregine gelindiginde enflasyon seviyesinin hedeflenen
enflasyon seviyesinden yukarida seyretmesi ve doviz kurlarindaki asiri oynaklik
nedeniyle sikilagtirma politikasinin devam etmesine karar verilmis ve kasim ayinda
gecelik faiz oranlarini yiizde 7,75 seviyelerinde birakilacagi karar1 alinmistir (TCMB,

2014, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2014’e gelindiginde 2013 yilinin ikinci yarisina dogru Tiirk lirasi deger
kaybinin belirgin seviyelere ulasmasi enflasyon beklentileri {izerinde olumsuz etki
yaratmistir. Bu anlamda 2014 yilinin basindan itibaren enflasyondaki beklentileri
siirlayabilmek adina para politikasi sikilagtirma yoniinde devam etmis ve bir hafta
vadeli repo faiz oranlarini yiizde 4,5 seviyesinden yiizde 10 seviyesine, gecelik
bor¢lanma faizini ylizde 3,5’tan yiizde 8’e, gecelik bor¢ verme faizini ise yiizde
7,75 ten yiizde 12’ye seviyesine yiikseltmistir. 2014 mayisinda belirsizliklerin azalma
yoniinde olmasiyla birlikte 6ncelikle bir haftalik vadeli fonlama faizlerinde 0,5 puanlik
diisiis gergeklesmis, sonrasinda bir haftalik vadeli repo faizlerini yilizde 9,5 tan yiizde
8,75’e indirmistir. Merkez bankas1 dengeli biiyiimeyi desteklemek ayn1 zamanda yurt
i¢i tasarruflart giiclendirmek adma Tiirk lirast olarak alinan zorunlu karsiliklara
Kasim’dan itibaren faiz 6demeye baslamistir (TCMB, 2015, Para ve Kur Politikasi
Raporu).

2015’te makroekonomik degerler agisindan siki para politikas1 2014’te oldugu
gibi devam etmis ve agirlikli ortalama fonlama faizi kademeli olarak arttirilmis ve

gecelik repo faizleri koridorun {iist bandinda birakilmistir. Alinan Onlemler
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dogrultusunda fiyat istikrar1 acgisindan enflasyonun yiikselmesi siirlandirilmistir.
2015 yili igerisinde Tiirk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faiz oram
sirastyla Eyliil Ekim ve Aralik’ta 50’ser baz puan arttirilarak toplamda 150 baz puan
artis gerceklesmistir (TCMB, 2016, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2016’da mart itibari ile para politikasinda sadelestirmeye gidilmistir ve bu
anlamda eyliil ayma kadarki siirecte gecelik bor¢ verme faizi toplamda 250 baz puan
olmak tiizere kademeli olarak diisiiriilmistiir. Kiiresel olarak yasanan belirsizlikler
nedeni ile gerek doviz kurunda gerekse enflasyon tarafindaki olumsuz beklentileri
kontrol altina almak amaci haftalik repo faizi 50 baz puan, gecelik bor¢ verme faizi 25
baz puan arttirilarak hastalik repo faizi yiizde 8, bor¢ alma faizi yiizde 7.25 ve borg
verme faizi 8.50 ye c¢ikarilmistir. Agustos ve eylill aylarinda Tiirk lirast zorunlu
karsiliklar toplamda 100 baz puan arttirilmistir. Ayrica Agustos 2016’ da bankalarin
likidite erisim kolaylig1 agisinda arag ¢esitliligine gidilmis ve Geg Likidite Penceresi
(GLP) bor¢ verme oranindan geri satim vaadi ile alim imkani1 ¢er¢evesinde GLP Repo
uygulamasina gecilmistir. 2016’da briit doviz rezervleri 2015 yilina gére 8 milyar

dolar artmistir (TCMB, 2017, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2017 ilk yarisinda doviz kurundaki asir1 oynakligin enflasyon {iizerinde
yarattig1 baski nedeniyle yukar1 yonlii olan enflasyonu siirlamak amaciyla para
politikasinda ocak ay itibari ile sikilastirmaya gidilmistir. Bu anlamda borg¢ verme faiz
oranlar1 GLP ve gecelik vadede yiikseltilmistir. Gecelik fonlama miktar1 azaltilarak
fon ihtiyaci biiyiik oranda GLP den karsilanmaya ¢alisilmistir. 2017 Ocak’ta baslanan
sikilastirma politikast Mart ve Nisan’da artarak devam etmistir. Haziran ve temmuz
ayinda sikilastirmanin devam etmesi yoniinde karar alinmistir. Eyliil ve ekim aylarina
gelindiginde siki para politikas1 durusu ¢ercevesinde sikilagtirma artirilarak devam
etmistir. Ekim ve Kasim ayinda beklentilerdeki belirsizlik ve kurdaki asiri
dalgalanmalarin da etkisiyle enflasyon rakamlar1 yukar1 yonlii hareket ederek riski
daha da artirmistir. Bu anlamda ortalama fonlama faizi 25 baz puan artigla 12,25
artirilmis, hali hazirda GLP bor¢ verme faizi 12.25, gecelik bor¢ verme faizi 9.25,
haftalik repo faizi yiizde 8 seviyelerinde gerceklesmistir. Doviz karsiliklarina iliskin
tist sinir yiizde 60’tan ylizde 55’e diisiiriilmiistiir. Bu anlamda ROM c¢ercevesinde
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gerceklesen bu durumun da etkisiyle 2017 briit rezervleri 2016 yilina oranla 9 milyar

dolar artmistir (TCMB, 2018, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2018’¢  gelindiginde TCMB 2017°de  gergeklestirdigi  sikilagmayi
enflasyondaki yiikselis, artan riskler ve belirsizlikler nedeniyle 2018’de de devam
ettirmig ve Ocak ile Mart arasinda sikilasma korunurken Nisan ve Mayis’ta ise
enflasyon beklentilerindeki olumsuz yon bu durusu daha da giiclendirilmistir. 28
Mayis 2018” TCMB bir hata vadeli repo ihale faiz oranini politika faizi olarak kabul
etmis ve gecelik bor¢ verme ve alma oranlari bir haftalik vadeli repo faiz orani
cergevesinde +/- 150 baz puan ile belirlenmistir. Agustos ve Eyliil 2018 arasinda
piyasalardaki risk olgusunun artmasi ve doviz kurlarindaki asir1 oynaklik nedeniyle
eyliil ayinda giiclii bir parasal sikilagsmaya gidilmistir. Bu anlamda bir haftalik vadeli
repo faizi yiizde 24 seviyelerine yiikseltilmistir. 2018 Nisan’ da GLP faiz oranlar
12.75’ten 13.5’e Mayis’ta 13.5’tan 16.5’a yiikseltilmistir (TCMB, 2019, Para ve Kur
Politikas1 Raporu).

2019°’un ilk yarisinda siki para politikasina devam edilmis bir haftalik repo
faizi 6 Mart 2019’ da yiizde 24’ te sabit tutulurken likiditeyi kontrol altinda tutucu
politikalara devam edilmistir. 2019” un ikinci yarisina gelindiginde uygulanan siki
para politikasinin sonuglar1 doviz kuru ve enflasyon {izerinde olumlu sonuglar ortaya
cikarmistir. Bu anlamda o6zellikle enflasyon rakamlarindaki olumlu gelismeler
dogrultusunda politika faizi sirasiyla 25 Temmuz’ da ylizde 24’ten 19.75%e, 12
Eylil’de ylizde 19.75’ten 16.50’ye ve 24 Ekim’ de yiizde 16.50’den yiizde 14’e
indirilmistir. Y1l boyunca fonlama ihtiyacinin biiyiik oranda swaplar ile karsilanmasi
Acik Piyasa Islemleri (API) ile fonlamay: geriletmistir. 22 Mart 2019°da Déoviz
Karsihig1 Tiirk lirast Swap Piyasast Tirk liras1 faiz oram1 24’ten 25.5’a c¢ikarilmig
ardindan sirastyla Nisan, Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda 24, 19.75, 16.50 ve 14’¢e
indirilmistir (TCMB, 2020, Para ve Kur Politikas1 Raporu).

2020’ de Tiirkiye ekonomisi salginin dig, ticaret, turizm ve i¢ talep lizerindeki
etkilerine bagl olarak Mart ortalarindan itibaren zayiflamaya basladi. Ekonomideki
yavaslama Nisan’da iyice belirginlesti ve basta hizmet sektorii olmak tizere sektorler

geneline yayildi. Salgin birinci ihracat pazarimiz olan Avrupa bdlgesinde sok
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daralmaya yol acarken seyahatlerin kisitlanmasi en 6nemli doviz gelirimiz olan turizm
sektoriinii olumsuz yonde etkiledi. Marttaki kapanmanin ardindan Mayis’ta kismi

acilma devreye alindi.

Mayis ortalarindan itibaren salgina baghi kisitlamalarin kademeli olarak
hafifletilmesiyle destekleyici politikalarin yurt ici talep ve iktisadi faaliyet lizerindeki
etkisi belirginlesmistir. Finansal kosullardaki belirgin gevseme ve gicli kredi
ivmesiyle, ertelenmis, yurt i¢i talep hizli bir sekilde devreye girdi ve ihracatin da
destegiyle ekonomide gii¢li bir toparlanma basladi. Boylece, yilin ikinci ¢eyreginde
yiizde 11,0 oraninda gerileyen GSYIH, iigiincii geyrekte yiizde 15,9 gibi giiclii bir artis,
yakalad1 ve salgin Oncesi seviyesinin iizerine c¢ikti. Son ¢eyrekte ise iktisadi
faaliyetteki artig ivme kaybetmekle birlikte siirdii. Sonugta Tiirkiye ekonomisi kredi

destekli olarak 2020’de yiizde 1,8 oraninda pozitif biiylime sagladi.

Giiglt kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma dis denge ve
enflasyon goriiniimii {izerinde olumsuz etki yaratti. Mal ihracatindaki iyilesmeye
karsin, basta turizm olmak {iizere hizmet gelirlerindeki diisiis ve ithalattaki
canlanmayla birlikte cari islemler agig1 artis gosterdi. Bu donemde, kiiresel
belirsizliklere ek olarak yurt i¢inde enflasyon beklentilerinin bozulmasi ve
dolarizasyon egiliminin gii¢ kazanmasi altin talebini artirdi ve cari denge a¢iginin daha
da artmasia yol agti. 2020 basinda 250 olan CDS (Kredi Temerriit Primi) Mart’ta
salgin etkisiyle kiiresel piyasalarda daralan risk istahinin etkisiyle sermaye ¢ikislart
yasanmast CDS’ 1 635’e kadar yiikseltti. Kredi ivmelenmesinin yarattig riskler de
tizerine eklenince Kasim’a kadar 500 baz puanin altina diismedi. Kasim’da Merkez
Bankasi bagkaninin degisimiyle birlikte 285 puana kadar gerileyen CDS yil1 bu civarda
kapadi. Ancak 2021 Mart’inda Merkez Bankasi baskaninin yeniden degistirilmesinin
ardindan hizla ytikselise gegti.

2020’de tiiketici enflasyonunun temel belirleyeni doviz kuru olurken, yilin
ortasindan itibaren doviz kurundaki artisa emtia fiyatlarindaki artis da eklendi. Maliyet
yonlii baskilarla beraber kredi destekli talep artis1 enflasyonu 2020°de yiizde 14,6’ya
cikardi. Yilin ikinci yarisinda c¢ekirdek enflasyon gostergeleri de yiiksek seyretti.
Uretici fiyatlar artis1 ise 2020°de yiizde 25.15 gibi yiiksek bir oranda gerceklesti.
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TCMB, 2019’un Temmuz’unda basladig1 faiz indirim siirecine 2020 Ocak ve
Subat’ta da devam etti ve politika faizini Mart, Nisan ve Mayis’ta politika faizinde
toplamda 375 baz puan indirime gitti. TCMB, salgina bagh gelismelerin Tlrkiye
ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmast amaciyla finansal
piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin isleyigine yonelik onlemler

aldu.

TCMB, 2020°de zorunlu karsiliklart gerek para politikasini destekleyecek
gerekse makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullandi. Mart basinda bankacilik sektoriince
verilen kredilerin tiiketim yerine verimli ve liretim odakli sektorlere yonlendirilerek
cari islemler dengesinin olumlu yonde etkilenmesi ve finansal istikrarin desteklenmesi
amaciyla, kredi biliylimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda dikkate alinan
kredi biiyiimesi hesaplamasinda tiiketici kredilerinin agirlig1 azaltildi ve ticari krediler

yerine selektif sektorlere verilen krediler dikkate alinmaya baglandi.

Bankalarin likidite yonetimine katki saglanmasi ve altin cinsi tasarruflarin
sisteme dahil edilmesi amaciyla TCMB biinyesinde Tiirk liras1 Karsiligi Altin Swap
Piyasasi ile Doviz Karsiligr Altin Swap Piyasasi islemlerine 2020 yilinda da devam
edildi. Ayrica, 17 Mart 2020°de bankalarin Tiirk lirasi ve yabanci para likidite
yonetimine katki saglamak amaciyla altin karsilign Tirk lirast swap ihalelerine

baglandi.

Haziran’da toplam talep kosullariin smirlayici etkisine karsin, salgina bagl
birim maliyet artislarinin  yansimalariyla ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin
egilimlerinde bir miktar yiikselis gozlendigini vurgulayarak politika faizini sabit

birakan Merkez Bankas1 Temmuz’da da faizleri degistirmedi.

Agustos’tan itibaren, para politikasi uygulamalar1 ¢ergevesinde koordineli
stkilagtirma adimlar1 atilmaya baslandi ve Mart’ta salginin kiiresel capta yarattigi
belirsizligin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki olas1 olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi

amaciyla saglanmaya baglanan imkanlarin uygulamasi kademeli olarak sonlandirildi.
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TCMB eyliil artan enflasyon egilimleri karsisinda fiyat istikrarini desteklemek
amacuyla politika faizinin 200 baz puan yiikseltilmesine karar verdi. Daha sonra banka
para politikas1 operasyonel cercevesinde degisiklige gidilerek, Geg, Likidite Penceresi
(GLP) islemlerinde uygulanacak TCMB borg, verme faiz orani ile gecelik borg, verme

faiz oran1 arasindaki fark 300 baz puan olarak belirledi.

TCMB fonlama operasyonlar;, Kasim’a kadar API cercevesinde bir hafta
vadeli repo miktar ihaleleri, piyasa yapici likidite imkani, hedefli ilave likidite imkan1
kapsaminda yapilan repo miktar ihaleleri, bir ay vadeli geleneksel yontemli repo
ithaleleri, gecelik vadeli repo ve depo islemleri ile GLP islemleri yoluyla
gerceklestirildi. Yine kasimda enflasyon goriiniimiine dair risklerin bertaraf edilmesi,
enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi i¢in banka politika faizini yiizde
10,25’ten yiizde 15°e ylkseltilmesine karar verdi. Faiz artirim kararina ek olarak
TCMB, sade bir operasyonel ¢ercevede kisa vadeli tiim fonlamanin temel politika araci

olan bir hafta vadeli repo faiz orani iizerinde yapilmasina karar verdi.

Kasim sonlarinda fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda parasal aktarim
mekanizmasinin  etkinligini artirmak amaciyla Zorunlu Karsilik sisteminde
sadelesmeye gidilmesine karar verilerek; reel kredi biiylimesine gore farklilasan
zorunlu karsilik ve faiz/nema oranlar1 uygulamasinin yiiriirliikten kaldirilmasina, ZK
oranlarinin tim bankalar i¢in ayni oranlar iizerinden uygulanmasina ve Tiirk liras
cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faiz/nema oraninin tiim bankalar i¢in ylizde 12
olarak agiklandi. Aralik’ta da 2021 yi1l sonu tahmin hedefi g6z 6niinde bulundurularak
politika faizi yiizde 15’ten yiizde 17 seviyesine yiikseltildi (TCMB 2020 Y1l1 Para ve
Kur Politikas1 Raporu).

3.4.1. Faiz Koridoru

2000’11 yillarda o6zellikle finansal piyasalar kaynakli risklerin artmasi ve
2008’deki kiiresel krizin ardindan merkez bankalar1 fiyat istikrar1 odakli politikalarin
yetersiz kaldig1 sonucuna varmislar ve yeni politika arayisi igerisine girmisleridir. Bu
anlamda bu zamana kadar uygulanan fiyat istikrarinin yaninda finansal piyasalarda

cikabilecek olumsuzluklari da kontrol altina almak adina finansal istikrar politikalarina
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da yonelmislerdir. Finansal piyasalarin yonlenmesinde 6zellikle biiyiik rol alan kisa
vadeli faiz oranlar ile yeni bir politika ¢ercevesinde faiz koridoru uygulamasinin
kullanim1 bircok iilkede yayginlagmaya baslamistir. Bdoylelikle birgok iilke ig¢in
finansal piyasalarin kontroliinde yetersiz kalan klasik politika araglarinin yerine
ihtiyaglar1 kargilamada daha yeterli olan faiz koridoru uygulamasi gelmistir (Uslu ve
Sozen, 2016).

2008 Kiiresel Krizi TCMB para politikalarinin tipki diger iilkelerde oldugu gibi
yetersiz oldugunun bilinmesiyle birlikte TCMB, fiyat istikrar1 hedefli para politikas1
araclarinda degisiklige giderek 2010 yil1 itibari ile fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrara da ulasabilmek adina arag c¢esitliligine karar vermis ve genis faiz koridoru ile
aktif likidite politikasinin beraber kullanildigi bir para politikas1 tasarlanarak

uygulamaya ge¢mistir. (Kara, 2015, s. 2).

TCMB’nin yeni para politikasi araglarinda faiz koridoru, bir haftalik repo faizi,
likidite kontrol araglar1 ve zorunlu karsiliklar bulunmaktadir. Yeni politika araglari
cercevesinde TCMB bankalarin giinliik likidite ihtiyaclart dogrultusunda gecelik borg
verme, fon fazlasi olan bankalar i¢in ise gecelik bor¢ alma faizleri dogrultusunda faiz
koridorunun iist ve alt bandini belirlemektedir. Koridorun {ist bandinda gecelik borg
verme faizi alt bandinda ise borg¢ alma faizi bulunmaktadir. Faiz koridorunun {ist bandi
olarak kabul edilen gecelik fonlama yani bor¢ verme faiz oraninin, koridorun alt band1
olan gecelik borg alma faiz oranindan yiiksek olmasi gerekmekte ve ayni zamanda bu
alt ve iist banda arasindaki aralikta para piyasasi ve mevduat faizleri belirlenmektedir.
Bankalarin kredi arzlarindaki azaliglarda yani ekonomik daralmalarin gerceklestigi
donemlerde faiz koridoru, daralma oraninda genislemekte, tam tersi durumda ise faiz
koridoru kredi arzindaki artis oranina gore daralmaktadir (Bernanke vd., 1996, s. 14).
Faiz koridorunun arasinda ise bir haftalik vadeli repo oranlar1 bulunmakta ve bu oran
ise politika faizi olarak kabul edilmektedir (TCMB, 2010, Para ve Kur Politikasi
Kurulu Karari, 18 Mayis). Likidite kontrolii baglaminda TCMB para piyasalarini
gecelik bor¢ verme alma, Geg Likidite Penceresi (GLP) ve bir haftalik vadeli repo faizi
(politika faizi) ile fonlamaktadir (TCMB, 2014, Para ve Kur Politikas1 Raporu).
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Sekil 11: Faiz Koridoru Uygulamasinin Operasyonel Yapisi

GLY Bore Vesime Oraam

TENE Borg Vermme Ovamn

PY Borg Verme Oramn

TCME Poltika Faiz Oras
v Haftalik Repo ihale Falz Orane

kil P s Fal
TONE Bodclawrm Oram

GLYP Borchansve Opam

Saatlet
\ 10:00 11:00 1070\ 17:00
hulunhY' APi Geog Likidite Peawerest (GLP)
Kaynak: Hakan KARA, (2012). “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1”, TCMB
Calisma Tebligi

Sekil 11’ de goriildiigii izere TCMB bankalar i¢in gecelik bor¢ verme ve alma
faiz oranlarini tam is giinleri i¢in 10:00-12:00 ve 13:00-16:00 saatleri aralifinda, yarim
is giinleri i¢in ise 12:00 -12:45 saatleri araliginda aciklamaktadir. TCMB tarafindan
ilan edilen Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlar1 (GLP) ise saat 16:00 ve 17:00
araliginda gegerli olmaktadir. Buna gore gecelik bor¢ verme faiz oraninin lstiinde
“Geg Likidite Penceresi Bor¢ verme Faiz Oran1” n1 ve bor¢ alma faiz oraninin daha
altinda olmak tizere “Geg Likidite Penceresi Bor¢ Alma Faiz Oran1” n1 agiklamaktadir.
Merkez bankas1 bir hatalik vadeli repo vasitasiyla da bankalar1 fonlayabilmektedir.
Politika faiz orani olarak kabul edilen bir haftalik vadeli repo faizi her ay Para

Politikas1 Kurulu tarafindan kamuoyuna duyurulmaktadir (Kara, 2012).
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Grafik 9: TCMB Faiz Koridoru (2010-2020)

TCMB 2010-2020 Faiz Koridoru
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Kaynak: Merkez Bankas1 Verilerinden olusturulmustur

TCMB Gecelik Bor¢ Verme Faizi

TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faizi

Bir Hafta VVadeli Repo Faizi (Politika Faizi)
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi

Grafik 9’dan da goriilebilecegi gibi faiz koridoru politikast 2010-2017
arasindaki donemde, genelde, TCMB’nin uygulama hedeflerine paralel olarak
seyretmis yani Merkez Bankasinin bankalar1 fonlama maliyeti faiz koridorunun iginde
kalmis ve politika faiziyle (bir haftalik repo faizi) birlikte hareket etmistir. Ancak
2017°den itibaren bankalar1 fonlama maliyeti faiz koridorunun {ist sinirin1 agmistir. Bu
donem; TCMB’nin bagimsizliginin tartigildigi, baskanlarin siklikla degistigi, faiz
belirleme konusunda Merkez Bankasinin etki altinda kaldig: tartismalarinin yapildig;
ani politika degisiklikleri ve zaman zaman kredi patlamalar1 ile para politikasinin
enflasyon hedefinden ayrildigmna iliskin beklentilerin ortaya ¢iktigi; Merkez
Bankasinin seffaf olmayan bir protokol ile kamu bankalarina déviz sattig1 bununla da

piyasada dovize miidahale edildiginin anlasildigi ve merkez bankasi rezervlerinin

biiyiik 6l¢iide eridigi bir donemdir.



86

TCMB 2017 de kur ve enflasyonun birlikte arttig1 bir ortamda politika faizi
ile fonlamay1 azaltarak koridorun iist limitinden piyasay1 fonlayacagini agiklamistir.
Kur ve enflasyon sarmalinin devam etmesi ile TCMB bu kez haftalik politika faizi ile
fonlamayi terk etmis ve piyasa fonlamasinin bir boliimiinii faiz koridorunun {ist sinir1
bir boliimiinii de geg likidite penceresi ile yapmistir. Bu nedenle bankalarin fonlama
maliyeti koridorun st siirin1 asmis, takiben TCMB tamamen geg likidite penceresi
ile fonlamaya girismistir. Zamaninda faiz artirnmina direnen merkez bankasi
uygulamada faizleri ylikseltse de kurdaki oynakligi azaltamamis, 2018°de politika
faizini yiiksek oranda artirmak zorunda kalmistir. Dolayistyla faiz koridoru bir iist

platoya tagimmustir.

3.4.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

2008 Kiiresel finans krizinin ardindan 2010 itibari ile TCMB kiiresel finans
sistemindeki belirsizliklere karsi fiyat istikrar hedefine ilave olarak finansal istikrar
hedefini de ilave etmistir. Hedefler dogrultusunda yeni politika araglari kullanilmaya
baslanmistir. Bu anlamda 2010 yilinda kullanilmaya bagslanilan faiz koridoru ve bir
haftalik repo faizlerinin politika faizi olarak kullanilmasina ilaveten12 Eyliil 2011’ de
sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin yarattigi finansal istikrarsizlik ve bunun
makroekonomik olumsuz etkilerini kontrol edebilmek {iizere yurtdisinda benzeri
olmayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasim1 (ROM) politika araci olarak kullanmaya
baslamistir. ROM o6zellikle likidite yonetimindeki esnekligi artirmak ve briit doviz
rezervlerini gliclendirmek tizere gelistirilmistir (TCMB, 2013, Para ve Kur Politikas1

Raporu).

TCMB ilk etapta zorunlu karsiliklarin ylizde 10’ una tekabiil eden kisminin
altin ve doviz cinsinden saklanabilmesi imkani tanimis ve sonralari bu oran1 piyasa
kosullar1 gercevesinde genisletmek iizere bigimlendirmistir (TCMB, 2013, Para ve Kur

Politikas1 Raporu).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) ¢ercevesinde hali hazirda bankalar TL
yiikiimliiliikler i¢in ayirmak zorunda oldugu TL karsiliklarin ylizde 30 unu altin, yiizde
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60’1n1 ise yabanci para olarak tutabilmektedirler. Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK)
ise ROM opsiyonunu kullanan bankalarin bir birim TL karsiligi ka¢ birim doviz
ve/veya altin tutulmasi gerektigini gosteren katsayidir (TCMB, 2021, Para ve Kur

Politikas1 Raporu).

Sekil 12 TCMB ’sinin 2010 itibari ile uygulamaya koydugu faiz koridoru ve
2011° de gelistirdigi ROM’un da i¢inde bulundugu yeni politika araglarim

gostermektedir.
Sekil 12: Yeni Para Politikas1 Cercevesi
Eski Yaklasim Yeni Yaklasim
AMACLAR Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrar1
Finansal Istikrar
ARACLAR Politika Faizi Yapisal Araglar

Konjonkturel Araglar (Politika

Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz

Koridoru)

Kaynak: TCMB 81. Olagan Genel Kurul Toplantis1 A¢ilis Konugsmasi Metni

(www.tcmb.gov.tr)

TCMB’nin piyasadan doviz almasi TL’nin piyasada bollasmasi sonucunu
doguracagindan karsisina ikici sorun olarak bollasan TL’nin yaratabilecegi yiiksek
enflasyon sebebi ile TL nin piyasadan tekrardan ¢ekilmesi sorunu ortaya ¢ikacaktir.
Bu nedenle MB, bankalarin TL karsiliklar i¢in tutulmasi gereken ROM ve ROK
oranlarini yiikselterek TL karsiliklar i¢cin daha fazla doviz tutulmasini ister. Bu sekilde
piyasadaki doviz bankalar tarafindan alinarak TCMB’ye getirilmis olacaktir. Bu
durumda piyasadaki TL kullanilacag: icin TCMB’ nin piyasadan TL yi sterilize etmesi
gibi bir sorun da yaratilmamis olacaktir. Ozellikle yabanci sermaye girislerinin
azaldig1 zamanlarda bankalar yabanci paranin maliyeti TL’ ye oranla daha yiiksek
olacag1 ve yurtdis1 kaynaklara erisimde sikint1 ¢ekebileceklerini diisiindiikleri icin

ROM kullanim oranlarint sinirlandiracaklardir. Tam tersi sermaye girislerinin arttig
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donemlerde ise ROM kullanimini arttirma egilimi igerisinde olacaklardir. Sermaye
girislerinin arttig1 donemlerde TL’ nin asir1 degerlenmesi kontrolsiiz kredi biiyiimesi
sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Bu anlamda ROM kullanimi1 artan kredi biiyiimesini
kontrol altina alirken ayn1 zamanda hem cari ac¢ik sorunu hem de TL oynakliklar1 da

dengelenmis olacaktir. (Kara vd. 2012, s. 17)

Kirilgan ekonomilerde hizli sermaye ¢ikis ve girisleri 6zellikle doviz ve kredi
piyasalarinin yaratacagi dengesizlikler, belirsizlik ortami ve kiiresel anlamda
olusabilecek risklerinde etkisiyle gerekli dnlemler alinmadig: taktirde makroekonomik
degiskenler iizerinde olumsuz sonuglar yaratabilmektedir. Yasanan bdyle bir durumda
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi finansal istikrarsizlik karsisinda tampon gorevi
gormekte ve hem kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarini hem de kredilerin sermaye
hareketlerine duyarliligini azaltmada yardimcidir (TCMB, 2013, Para ve Kur
Politikas1 Raporu).
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DORDUNCU BOLUM

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle enflasyon, faiz oranlart ve temel makro
degiskenler arasindaki iliski lizerine yapilan ampirik incelemelere yer verilerek
literatiir taramasi yapilmis, ardindan uygulamaya ait metodolojiye yer verilmis
devaminda ise Tiirkiye’de 2010-2020 donemine ait enflasyon, faiz oranlar1 ve temel
makro degiskenler arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilerek sonuglar belirtilmis

ve s0z konusu sonuglar iktisadi acidan yorumlanmastir.
4.1. Literatiir Arastirmasi

Aysegiil Ladin SUMER (2019) “Merkez Bankas1 Faiz Kararlarinin Makro
Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi” isimli doktora tezinde
Granger Nedensellik Analizi ¢ergevesinde tic model iizerinde ¢alismistir. Modellerde
gecelik bor¢ verme faizi (1) politika faizi (2,3) faiz koridoru (2,3) zorunlu karsiliklar
(2) rezerv opsiyon mekanizmasi (3) enflasyon (1,2) doviz Kuru (1,3) net portfoy
yatirimlart (3) yurt i¢i kredi hacmi (2) verileri kullanilmistir. Model 1’de 2003:M1-
2018:M3 donemi i¢in Model 2 ve Model 3’te ise 2011:M9-2018:M3 ddénemi
arasindaki veriler incelenmistir. Caligma sonuglarina gore; Model 1°de fiyat istikrarina
yonelik bor¢ verme faizinin doviz kuru kanalindaki etkisi incelenmis ve buna gore
bor¢ verme faizinin doviz kuru kanalindaki etkinliginin sinirh kaldigi sonucuna
ulagilmis ayrica enflasyonun doviz kurunu, doviz kurunun ise enflasyonu dogrudan
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Model 2’de politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklarin kredi kanali tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu anlamda politika faizinin,
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarla birlikte enflasyonla miicadelede daha etkili
oldugu ifade edilmis ve Granger nedensellik testinde faiz koridoruna iliskin bir
nedensellik iligkisi tespit edilemezken, enflasyon ve politika faizinin, yurti¢i kredi
hacmini dogrudan etkiledigi, zorunlu karsiliklarla enflasyonun karsilikli iliski i¢inde
oldugu sonucuna varilmistir. Model 3’te politika faizi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasimin doviz kuru kanali tizerindeki etkisi incelenmis ve faiz koridoru ve
politika faizinin net portfdy yatirimlariin duyarhiliginda, rezerv opsiyon

mekanizmasinin da doviz kuru oynakliginda etkili oldugu ifade edilmistir. Granger
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nedensellik testi sonuglarina gére doviz kurunun net portfoy yatirimlarini, net portfoy
yatirimlarinin da faiz koridorunu dogrudan etkiledigi belirlenmis ayrica rezerv opsiyon
mekanizmasiyla hem net portfdy yatirimlarinin hem de faiz koridorunun karsilikli

iliski i¢cinde bulundugu sonucuna varilmastir.

Mehmet Burak Karatas (2017) “Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Biiyiime ve
Faiz Oram Arasindaki Iliskinin Analizi” isimli yiiksek lisans tez c¢alismasinda
Tiirkiye’ye ait 2002-2015 donemi GSYH, Nominal Mevduat Faiz Oranlari, Reel
Mevduat Faiz Oranlari, Nominal Ticari Kredi Faiz Oranlar1 ve Reel Ticari Kredi Faiz
Oranlar1 verilerini kullanarak Granger Nedensellik Analizi c¢ergevesinde nominal
mevduat faiz oranlarindan ve nominal ticari kredi faizlerinden GSYIH’ ye dogru tek

yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Peersman ve Smets (2001) “The Monetary Transmission Mechanism In The
Euro Area: More Evidence From Var Analysis” isimli ¢alismalarinda AB Ulkelerine
ait 1980-1998 donemi igin panel regresyon analizi sonuglarina gore kisa vadeli faiz
oranlar1 ve reel efektif doviz kuru arasinda, reel gayri safi yurtici hasila, nominal ve
reel kisa vadeli faiz oranlartyla doviz kuru arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit

etmislerdir.

Iwata, S. ve Wu, S. (2006) “Estimating Monetary Policy Effects When Interest
Rates Are Close To Zero” isimli ¢aligmalarinda Japonya’da 1991-2001 dénemine ait
kisa vadeli faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi verilerini
kullanarak VAR Analizi ¢ercevesinde nominal kisa vadeli faiz oranlarinin sifira

yaklastikca reel ekonomide daha etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Biiytikakin vd. (2009) “Tiirkiye’de Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin Granger
Nedensellik ve Toda-Yamamoto Yontemleri ile Analizi” isimli c¢alismalarinda
Tiirkiye’de 1990:M1-2007:M9 donemine ait gecelik faiz oranlari, yatirnm harcamalari,
tiiketici fiyat endeksi ve GSYH verilerini kullanarak Granger ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Analizleri ¢ergevesinde kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisikligin
yatirim harcamalari, fiyatlar genel diizeyi ve GSYH iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulagmiglardir.
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Gitonga (2015), “Analysis of Interest Rate Channel of Monetary Transmission
Mechanism in Kenya” isimli ¢alismasinda 2005:Q1-2013:Q4 donemi igin repo faiz
orani, nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, gayri safi yurti¢i hasila, tasarruflar
ve M3 para arz1 degiskenlerini VAR Analizi ¢er¢evesinde incelemistir. Buna gore repo

faiz oraninin uzun déonemde reel sektor iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Kim, S. ve Mehrotra, A. (2017) “Managing Price And Financial Stability
Objectives In Inflation Targeting Economies In Asia And The Pacific” isimli
calismalarinda Avustralya ve Kore i¢in 2000:Q1-2012:Q2, Tayland i¢in 2002:Q1-
2012:Q2 ve Endonezya i¢cin 2005:Q1-2012:Q2 donemi i¢in repo faiz orani, borg- deger
orani, tiiketici fiyat endeksi, reel gayri safi yurti¢i hasila ve 06zel sektor toplam kredi
stoku degiskenlerini kullanmiglardir. Panel VAR Analizi g¢er¢evesinde ele alinan
tilkelerde, politika faiz oran1 ve makro ihtiyati politika soklarinin GSYH, enflasyon ve

kredi stoku tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Masatc1 ve Daric1 (2006) “Tiirkiye’de Faiz Oranlarmin Belirlenmesinde Igsel
ve Digsal Faktorlerin Rolii” isimli ¢alismalarinda 1996- 2004 donemi igin faiz oranlari,
enflasyon, kamu borglari, reel gelir ve FED faiz oranlart degiskenlerini
kullanmiglardir. Es biitlinlesme analizi ¢ercevesinde, FED faiz oranlarini digsal, diger
degiskenler i¢csel olarak degerlendirildiginde digsal degisken olan FED faiz oranlarinin
Tiirkiye faiz oranlari lizerinde etkisi olmadigi ve bunun nedeninin ise dénem itibari ile
Tiirkiye faiz oranlarmin diinya faiz oranlar1 seviyesinin iistiinde oldugudur. Diger
yandan igsel degiskenler olarak kabul edilen enflasyon, kamu borglar1 ve reel gelirin

faiz oranlarin etkileyen temel faktorler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Karaca (2005) “Tiirkiye’de Faiz Oran1 ve Déviz Kuru Arasindaki Iligki” isimli
caligmasinda 1990-2005 dénemini ARDL Sinir Testi analizi ile incelemis ve doviz
kuru ile faiz arasinda bir iliski olmadig1 yoniinde bir sonuca varmistir. Ote yandan
Ozellikle Tiirkiye’nin dalgali kur sistemine gegtigi donemlerde faiz ve doviz kuru

arasinda c¢ok gii¢lii olmayan anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagmigstir.

Durgut (2011) “Faiz Oranlarinin Belirleyicileri Tiirkiye I¢cin Ampirik Bir

Analiz” isimli ¢alismasinda 2004-2010 dénemini Johansen Egbiitiinlesme Testi
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araciligr ile incelemistir. Buna gore Tiirkiye’de i¢ bor¢ stoku, LIBOR orani, doviz
kurlar1 ile faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, para arz1 ile faiz
oranlar1 arasinda anlamli ve negatif, fiyatlar genel seviyesi ile faiz oranlar1 arasinda

ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

Deger, Dogan ve Eroglu (2015) “Enflasyon ve Faiz Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ornegi” isimli calismalarmda 2003-2015 dénemi arasini Johansen Esbiitiinlesme
Analizi ve Granger Nedensellik Analizi ¢er¢cevesinde incelemisler ve enflasyondan

faize dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Obansa S. A. J., vd. (2013) calismalarinda 1970-2010 doneminde Nijerya
ekonomisinde Ddviz kuru, Faiz oran1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR
analizi cergevesinde Ozellikle Varyans Ayrismasi ile incelemislerdir. Bu anlamda
d6viz kurunun ekonomik biiylime {izerinde faiz oranindan daha gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu, 6zellikle faiz orani etkisinin pozitif oldugu ancak zaman igerisinde etkisinin
azaldig1 goriilmistiir. Doviz kuru liberalizasyonunun ekonomik biiyiimeyi tesvik
ettigi, faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin ise yatirim diirtiisiinii baltaladigr ve

ekonomik biiylime iizerinde kayda deger bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Samirkas, M. (2014) Tiirkiye'de 1980-2013 donemi arasinda biit¢e agiklarinin
enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz oranlar1 tizerindeki etkilerini Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi ile test etmistir. Buna gore biitce aciklar
ile enflasyon, GSYIH ve faiz oram arasinda énemli bir uzun vadeli esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi, biitce acigindan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu ve bu anlamda faiz oranlarinin biitce acig1 ilizerinde Onemli

etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Semuel, H., ve Nurina, S. (2014) ¢alismalarinda Endonezya igin enflasyon, faiz
oranlart ve doviz kurlarint GSYH’nin destekleyici degiskenleri olarak
kullanilmislardir. EKK Yontemine gore faiz oranlarinin GSYIH iizerinde énemli bir
negatif iliskisi ve doviz kurlarmin GSYIH iizerinde énemli bir pozitif iliskisi varken,

enflasyonun GSYIH iizerinde énemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
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Aytag, D., ve Saglam, M. (2014) “Kamu Agciklar1, I¢ Bor¢ ve Faiz Oram
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi” isimli ¢alismalarinda 1980-2012 déneminde Tiirkiye’de
kamu agiklari, ig, borg, ve faiz orani arasindaki iliskiyi VAR modeli ¢ergevesinde
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, faiz oranindan ve i¢
borglardan enflasyona dogru ve enflasyondan kamu agiklarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu anlamda Granger nedensellik
analizine gore faiz oranlar1 ve i¢ borglar enflasyonunun nedeni, enflasyon ise kamu

acgiklarinin nedenidir denilebilmektedir.

Eroglu, N., ve Kara, F. (2017) “Tiirkiye’de makro ihtiyati para politikasi
araglarinin makroekonomik degiskenlere etkisinin VAR analizi ile incelenmesi” isimli
calismalarinda 2010:01- 2016:06 doneminde VAR analizi ile TCMB’nin 2010’dan
sonra kullandig1 politika araglari ile temel makroekonomik gostergeler arasindaki
dinamik iliskiyi incelemislerdir. Calismada ilgili dénem araliginda TUFE ile finansal
Sermaye Hareketleri ve Toplam Kredi Hacminin para politikast araglarina karsi
tepkisinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore
modelin digsal degiskenlerinin en ¢ok kendinden kaynaklanan soklara tepki verdigi
goriilmistiir. Diger yandan zorunlu karsiliklardaki degisimlerin enflasyon iizerinde az

da olsa anlaml1 bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Dogan, B., Eroglu, O., ve Deger, O. (2016) “Enflasyon ve faiz oran1 arasindaki
nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi” isimli calismalarida 2003:01- 2015:02 donemi
icin enflasyon ile faiz orami arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik
analizi Johansen Esbiitiinlesme testi araciligi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore enflasyondan faize dogru tek yonlii bir nedensellik bulunurken faizden
enflasyona dogru herhangi bir nedensellik olmadigi sonucuna varmiglardir. Bu
anlamda enflasyon faizin nedeni iken faiz enflasyonun nedeni degildir

denilebilmektedir.

Mercan, M. (2013) “Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlari Arasindaki Uzun
Dénem iliskinin Fisher Hipotezi Cergevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye drnegi” isimli
caligmasinda 1992:01-2013:01 doneminde enflasyon ve nominal faiz oran1 arasindaki

iliskiyi ARDL sinir testi aracilifi ile analiz etmistir. Calismada enflasyon oraninin
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nominal faiz oranini istatistiki olarak anlamli ve pozitif olarak etkiledigi ve sonucun

Fisher Hipotezi ¢ergevesinde beklentilerle uyumlu olarak ¢iktig1 ifade edilmistir.

Atgiir, M., ve Altay, O. (2015) “Enflasyon ve Nominal Faiz Orani Iliskisi:
Tiirkiye Ornegi” isimli ¢alismalarinda 2004-2013 déneminde enflasyon ve faiz orani
iliskisini Johansen, Liitkepohl-Saikkonen Egbiitiinlesme Testleri ve Dinamik En
Kiiclik Kareler (DOLS) yontemi aracilidi ile test etmislerdir. Buna gore enflasyon ve
nominal faiz orani arasinda uzun donemli bir ilisgki bulunmus ve Tirkiye’de ilgili

donem arasinda Fisher Etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Telceken, H., ve Degirmen, S. (2019) “Enflasyon ve Kredi Faizleri Arasindaki
Uzun Dénemli Iliskinin Fisher Hipotezi Cercevesinde Degerlendirilmesi: Tiirkiye
Uygulamas1” isimli ¢aligmasinda 2002-2018 donemi enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ve ARDL sinir testi araciligi ile analiz
etmistir. Buna gére TUFE’den bireysel kredi faizlerine dogru ve UFE’den ticari kredi
faizlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, ARDL sinir testi sonuglarina
gore TUFE ve bireysel krediler arasinda uzun donemde esbiitiinlesik iliski
bulunamazken UFE ve ticari kredi faizleri arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu anlamda ortaya ¢ikan UFE ve ticari kredi
faizleri arasindaki iliski Fisher etkisinin ortaya koydugu birebir diizeydeki iliskiden

daha az oranda ger¢eklesmistir.

Altinéz, U. (2020) “Faiz Haddinin Ekonominin Gelir ve Enflasyon Seviyesine
Uyum Saglayabilirligi: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Taylor Kurali Analizi” isimli
calismasinda 2004:01-2016:10 doneminde optimal para politikasinin enflasyon, doviz
kuru ve iretim degiskenleri géz Oniinde bulundurularak, kurala dayali belirlenip
belirlenmedigi Taylor Kurali ¢cergevesinde ARDL sinir testi ile incelenmistir. Calisma
sonucuna gore Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi i¢in belirlenen donemde calistigini

gostermektedir. Bu anlamda faiz haddi belirli bir kurala gore belirlenmektedir

Asgharpur, H., Kohnehshahri, L. A., ve Karami, A. (2007) “The relationships
between interest rates and inflation changes: An analysis of long-term interest rate

dynamics in developing countries” isimli c¢alismalarinda 2002-2005 doneminde
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secilmis 40 Islam iilkesinde faiz orami ve enflasyon oram arasindaki nedensellik
iligkisini panel nedensellik analizi ¢ergevesinde incelemislerdir. Calisma sonuglar1 40
Islam iilkesinde faiz oranindan enflasyon oranma dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bulgularin, dzellikle Islam iilkelerinde merkez bankalarinin

enflasyonu diisiirmek i¢in faiz oranini diisiirmesi gerektigini ima etmektedir.

Cigdem, G. (2019) “A Paradox: An Empiric Approach to Inflation-Interest
Rates Relationship: Evidence from Turkey” isimli c¢alismasinda 2011:01-2019:06
donemine iliskin TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve TUFE degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek i¢cin Engle-Granger Testi, kisa donemli
iliskiyi ve yoniinii test etmek i¢in ise VECM ve Granger Nedensellik Testi
uygulamistir. Calismada kisa donemde degiskenler arasinda ikili nedensellik tespit
edilmis diger bir ifade ile enflasyonun faiz oraninin bir nedeni ve faiz oranmnin da
enflasyonun bir nedeni oldugu sonucuna ulagilmigtir. Calisma sonuglari enflasyon ve
faiz oranmi iligkisi agisindan literatiirde bugiline kadar rastlanmamis c¢ift tarafli

nedensellik bulgusu nedeniyle dikkat ¢cekmektedir.

Bolatoglu, N. (2006) “Tiirkiye’de Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlarn
Arasindaki Uzun Dénemli iliski: Fisher Etkisi” isimli calismasinda 1990- 2005
donemi icin enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki iliskiyi Engle Granger
Egbiitiinlesme ve Johansen-Juselius Egbiitiinlesme analizleri c¢ercevesinde
incelemistir. Engle-Granger iki asamali egbiitiinlesme testi sonucunda enflasyon
oranindan faiz orania dogru uzun dénemli bir iliski s6z konusuyken faiz oranindan
enflasyon oranina dogru uzun doénemli bir iligkinin varligi hakkinda sonug
bulunamamistir. Bu anlamda s6z konusu seriler arasinda vektor otoregresif
esbiitlinlesme nin de varliginin arastirilmasi i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Buna goére Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi sonucu seriler
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Calisma sonuglar
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligkinin olduguna ve

Tiirkiye’de ilgili donem araliginda Fisher etkisinin gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Sever, E., ve Mizrak, Z (2007) “Doviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Orani
Arasindaki Iligkiler: Tiirkiye Uygulamas1” isimli ¢alismasinda 1987:01-2006:06
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donemi i¢in doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonuclarina gére degiskenler hem kendi i¢ginde meydana gelen
soklardan hem de diger degiskenlerde olusan soklardan etkilenmekte ayrica doviz
kurundaki degismelerinin enflasyon ve faiz orani iizerindeki etkisinin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Bu anlamda doviz kurundaki istikrarin enflasyon ve faiz

oranlarindaki istikrarda 6nemli bir rol oynadigi ifade edilmistir.

Fisher (1930) 1820-1924 dénemi icin Ingiltere’nin ve 1890-1927 dénemi igin
ise Amerika’nin yillik enflasyon ve faiz oranlarini inceledigi ¢aligmasinda her iki tilke
icinde beklenen enflasyonun, faiz oraninda gerceklesen ani degismelerden
etkilenmedigi sonucuna ulasmistir. Kisa dénem analizi i¢in ilgili donem araligini her
iki iilke i¢in de 20 yillik donemlere ayirarak incelemis ve Fisher etkisinin varlig1 i¢in
yeterli kamit olmadigini, uzun dénem analizinde ise Amerika ve Ingiltere igin
enflasyon ve fiyat degisimi korelasyonunun sirastyla 0.86 ve 0.98 oldugunu ifade

etmistir.

Mishkin (1991), calismasinda Amerika i¢in 1964:04-1986:10 donemi
enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi Fisher Etkisi cercevesinde incelemistir.
Degiskenlere Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testlerini uygulamistir. Calismada
Fisher etkisinin Amerika icin ilgili donem araliginda gecerli olmadigini1 yani uzun

donemde enflasyon ve faiz arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Phylaktis and Blake (1993), 1970-1980 donemi icin enflasyon ve faiz orani
arasindaki uzun donem iligki varligini ifade eden Fisher Etkisini, 6zellikle yiiksek
enflasyon problemi olan Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in birim kok ve egbiitiinlesme
yontemi ile analiz etmistir. Calismada ilgili donem araliginda Arjantin, Brezilya ve
Meksika’da Fisher Etkisinin gegerli oldugu yani uzun dénemde enflasyon ve faiz

oranlar1 arasinda bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yamak, R., ve Tanriover, B. (2009) “Faiz Orani, Getiri Farki ve Ekonomik
Biiyiime: Tiirkiye Ornegi” isimli ¢alismalarinda 1990-2006 donemine ait GSYH ve
vadeli mevduat faizleri ve enflasyon degiskenlerini kullanarak getiri farkinin

ekonomik biiyiime iizerinde etkili olup olmadigin1 regresyon yontemi ile test
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etmislerdir. Calismada Tiirkiye’de ilgili donem araliginda gelecek donem ekonomik
bliyiime oranlarinin hem getiri farkindan hem de faiz oranlarindan etkilendigi

sonucuna ulagilmistir.

Cicioglu, S., vd. (2013) “Para Politikas1 Araglarinin Cari A¢ik Uzerindeki
Etkinligi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama” isimli ¢alismalarinda 2003:1-
2013:6 donemi icin TCMB para politikas1 araglarinin cari agiklar1 kapatmadaki roli
Toda- Yamamoto Nedensellik Testi ve SVAR analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismada acik piyasa iglemleri ile cari islemler agig1 arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmamis ancak cari islemler agigindan reeskont islemlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik bulunmustur. Ayrica politika faiz oranindaki bir artisin cari acig

azalttig1 yoniinde bir sonuca ulasilmistir.

Altintas, H., Cetintas, H., ve Taban, S. (2008) “Tiirkiye'de Biitce Aci1g81, Parasal
Biiyiime ve Enflasyon Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi” isimli
calismalarinda 1992:1 ve 2006:12 donemi igin biitce agig1, para arzi ve enflasyon
arasindaki iliskiyt ARDL siir testi yaklasimi ile incelemislerdir. Caligmada parasal
biiylime ile enflasyon arasinda kisa ve uzun doénemde pozitif ve anlaml bir iliski

bulunurken biitce ag1g1 ve enflasyon arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Artar, O. K. (2011) “Tirkiye’de Para Politikas1 Kararlarinin Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektdr Otoregresyon (Var) Analizi” isimli
calismalarinda 2003:01-2008:09 dénemi i¢in TCMB’nin 2000 sonrasi uyguladigi para
politikalarinin etkinligini, politika faizi, enflasyon, sanayi iiretimi, reel efektif doviz
kuru, cari agik ve IMKB-100 degiskenleri kullanilarak VAR model cercevesinde
incelenmistir. Calismada degiskenler arasinda kisa ve uzun doénemde egbiitiinlesme
oldugu gortiliirken diisiik diizeyde nedensellik iliskisi ¢ikmistir. Bu anlamda TCMB
faiz politikasinin makroekonomik degiskenler iizerinde kisa dénemde diisiik, uzun

donemde ise daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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4.2. Metodoloji

Zaman serileri ve zaman serileri analizine iligkin teorik detaylarin tanitildigi bu
boliimde ilk olarak, birim kdk ve duraganlik kavramlarinin aciklamalarina yer
verilmistir. Ardindan sahte regresyon olgusuna aciklik getirilmis ve giivenilir bir
regresyon modelinin 6zellikleri belirtilmistir. Son asamada ise arastirma kapsamina
alian VAR modeli ¢er¢evesinde simetrik kisa donemli nedensellik testinin ve varyans

ayristirmasinin teorik temellerine deginilmistir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Ekonomi teorilerinin gecerli olup olmadiginin smanmasinda ekonometrik
metotlara siirekli bagvurulmaktadir. Zaman serileriyle ¢alisan arastirmacilar,
ekonometrik bir analizin baslangic asamasinda, ilgili zaman serisinin birim kdk igerip
icermedigini incelemektedirler. Zaman serisinin duragan dis1 veya duragan olmasi
ekonometrik analizlerin gidisatin1 yonlendirmektedir. Ciinkii degiskenler arasindaki
iligkinin ekonometrik olarak anlamli olabilmesi i¢in zaman serisinin duragan olmasi

gerekmektedir (Tar1, 2012, s. 374).

Bir zaman serisinde/degiskende birim kok bulunmamasi, serinin duragan
oldugu anlamina gelmektedir. Zaman serileri uzun dénemde bir¢ok farkli soka
(iktisadi krizler, dogal afetler vb.) maruz kalabilmektedir. Bu soklarin seri tizerindeki
etkisi geciciyse zaman serisinin duragan (1(0) siireci); kalictysa zaman serisinin
duragan dis1 (birim kék iceren) bir yapida oldugu anlagilmaktadir. Bu durumun sebebi,
zaman serisine gelen soklarin etkisi kaliciysa ve zamanla da azalmiyorsa, zaman serisi
kendi ortalama degerine geri donememektedir (Bozkurt, 2007, s. 27). Teknik bir tanim
yapilacak olursa, zaman igerisinde (herhangi bir soktan da kaynaklanabilir) serinin
ortalamas1 ve varyansi bir degisim gostermiyorsa ilgili serinin duragan oldugu ifade

edilmektedir.

Zaman serileri analizinde bahsedilen duraganlik “zayif veya kovaryans”

duraganliktir.
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Kovaryans duraganlik ii¢ sarta baglidir:

o E(y;) = u (Ortalamasi zamana gore degismez) 4.1)
o Var(y,) = d? (Varyansi zamana gére degismez) 4.2)
o Cov(y:, Vi—r) = px (Kovaryansi zamana gore degismez) (4.3)

(4.1), (4.2) ve (4.3) numarali esitliklerde gosterilen ii¢ kosul, tim gecikmeler igin
ortalama, varyans ve kovaryans degerlerinin sabit olmas1 ya da zaman igerisinde sabit
bir degere yakinsamasi seklinde agiklanabilmektedir. (4.3) numarali esitlikte px , k
gecikmeli kovaryans olup (Yt ile Yi+k) arasindaki kovaryansi belirtmektedir. Bu i¢
sartin saglandigi bir zaman serisine “kovaryans duragan”, daha basit ifadeyle
“duragan’ denilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:740). Duragan formdaki seriler ile
duragan dis1 formdaki seriler arasindaki temel farkliliklar1 su sekilde siralamak

miimkiindiir (Kutlar, 2007, s. 323-324).
Duragan zaman serilerinde:
e Uzun donemde dalgalanmalar gozleniyor olsa da zamanla seri
ortalamasina geri doner,

e Zamana gore degismeyen sonlu bir varyans degeri olur,

e Gecikme zamam arttikga, otokorelasyon grafiginde (korelogram)
otokorelasyon degerleri giderek sifira yaklasir ve son olarak da sifir

olur.

Duragan olmayan serilerde ise:

e Uzun donemde serinin donecegi ortalama bir deger s6z konusu degildir,

e Zaman sonsuza giderken (t—o0), varyans da sonsuza yaklasir (diger bir

deyisle sabit bir deger sz konusu olmamaktadir),
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e Korelogramda otokorelasyon hemen yok olmaz, yavas yavas azalig

gosterir.

Granger ve Newbold (1974), duragan formda olmayan zaman serilerinin
regresyonun sahte regresyon olabilecegini ortaya koymuslardir (Aktas, 2009, s. 39).
Sahte regresyon, aslinda birbirleriyle iligkisi olmayan degiskenlerin arasinda yiiksek
korelasyona rastlanma durumu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, bir regresyon
tahmininde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin tahminde kullanilacak
serilerin ilk olarak duragan olmasi ya da duraganlastirilmast gerekir. Serileri
duraganlastirmak igin Box ve Jenkins (1976), zaman serilerine fark alma (Y¢- Y1)
islemini Onermislerdir. Fark alma isleminin sonucunda elde edilen seri igin ise
“biitiinlesik” (ya da entegre) terimi kullanilmaktadir. Duraganligin saglanmasi i¢in “d”
defa fark alindiginda, degiskenin d. dereceden biitiinlesik oldugu sdylenmekte ve I(d)
seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla, biitiinlesme derecesi sifir olan bir degisken de
duragandir (diizeyde duragan) ve bu degiskenin gosterimi “I(0)” seklindedir
(Kennedy, 2006, s. 356).

4.2.1.1. Zaman Serilerinin Analizinde Geleneksel Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizinin baglangic asamasinin birim kok ve duraganlik
analizleri oldugu belirtilmektedir. Ekonometri literatiiriinde, birim kok ve duraganlig
test etmek amaciyla kullanilan c¢esitli testler ve metotlar bulunmaktadir.
Uygulamalarda siklikla kullanilan geleneksel birim kok testlerinin, parametrelerin En
Kiiciik Kareler (OLS-EKK) tahmincisinin birim kok varsayimmi altindaki dagilimim
temel alan Dickey-Fuller (DF) birim kok testi; DF testinin “p” sayida gecikmeyle
genisletildigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve nonparametrik
modifiyelerin yer aldig1 Phillips-Perron (PP) birim kok testi oldugu goriilmektedir. DF
birim kok testi, hata terimlerinin bagimsiz ve homojen dagildig1 varsayimlar {izerine
gelistirilmistir. Fakat hata (artik) terimlerinin bazen otokorelasyonlu ve farkli
varyanslt dagilmasi da miimkiin oldugu i¢in iki farkli yaklasimla DF birim kok testine
diizenlemeler yapilmistir. Bu testlerden bir tanesi ADF digeri ise PP birim kok testidir

(Kutlar, 2007, s. 323-324).
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4.2.1.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinde birim kok varliginin sinanmasinda Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testinin siklikla tercih edilmektedir. Aslinda bu testi, AR (1) siirecini
temel alan Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin farkli bir versiyonu olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Ancak zaman serisinde/serilerinde daha yiiksek
mertebeden (dereceden) bir korelasyon bulunmasi halinde, &t (hata/artik terimleri)
temiz dizi 6zelligini kaybetmektedir. ADF testinde ise bu problemin ¢éziimii i¢cin AR
(1) stirecinden ziyade AR(p) siirecinden faydalanarak esitlige “p” gecikmeli fark
terimleri dahil edilmistir (Dickey ve Fuller, 1979, s. 427). Boylelikle, sabit terimsiz
ve trendsiz (none), sabit terimli (intercept) ve sabit terimli ve trendli (intercept &

trend) ADF denklemleri sirasiyla:

Ay, = 8ye—y + X0, Biby,_; + & (Sabit terimsiz ve trendsiz) (4.4)
Ayt =u-+ 6yt—1 + 2?:1 ﬁiAyt—i + & (Sab't ter'm“) (45)
Ay, =pu+ Bt +8y,_1 + 30, BiAy,_; + & (Sabit terimli ve trendli) (4.6)

seklindedir. (4.4), (4.5) ve (4.6) numarali denklemlerde p sabit terime, t trende
(deterministik), p gecikme sayisina ve &t ise hata terimi serisine karsilik gelmektedir.
ADF denklemlerinin her {i¢ii icin de temel hipotezler ayni sekilde olusturulmakta ve
serinin birim kok i¢erdigini ifade etmektedir. Dolayisiyla temel hipotezde duragan disi

bir serinin varlig1 belirtilir (Gujarati, 2015, s. 328).

4.2.1.1.2. KPSS Duraganhk Testi

DF ve ADF birim kok testlerinin varsayimlarinda, hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz ve esit varyansli oldugu belirtilmektedir (Enders, 2004: 190). Ancak zaman
serilerinin ¢ogunda, heterojen dagilimli ve zayif bagimli hata terimleri gézlenmistir.

Bu sorunun ¢6ziimii i¢in Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin arasinda
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otokorelasyon var olabilecegi diisiincesiyle yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir.
Ayn1 zamanda bu testte nonparametrik (parametrik olmayan) diizeltmeler de soz

konusudur. PP testinde temel alinan yardimci regresyon denklemi:

Ay, = ay,_1 + x{0 + & 4.7

seklindedir. (4.7) numarali denklemde a=p-1, “x; “deterministik bilesenler (sabit terim
veya sabit terim ve trend) ve “e “hata (artik) terimleri dizisidir. PP testinde, temel ve
alternatif hipotezler “Ho.: o = 0 ve Hi1: a <0 “seklinde olusturulmakta ve temel hipotez

serinin birim kok igerdigini belirtmektedir (Caglayan ve Sacakli, 2006, s. 124).

4.2.1.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Ekonomik krizler, politika degisiklikleri, dogal afetler gibi soklar bir zaman
serisinin ortalamasini (diizeyini), trendini veya hem ortalamasin1 hem de trendini
(diizeyini ve egimini) degistirebilir. Serinin ortalamasi, trendi veya her ikisinin anlik
da olsa degisim gostermesi, aslinda duragan yapida olan bir zaman serisinin,
geleneksel (kirilmalarin dikkate alinmadigi) birim kok testleri tarafindan duragan disi
(I (0) olmayan) tespit edilmesiyle sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla, yapisal
kirilmalarin var olmas1 halinde geleneksel birim kok testlerinin giicli azalmaktadir
(Perron, 1989, s. 1361-1401). Bu durumda, yapisal kirilma/kirilmalarin var oldugu bir
zaman serisinin birim kok ve duraganlik analizlerinin geleneksel birim kok testleriyle

simnanmasi saglikli bir yaklasim olmayacaktir (Lee ve Strazicich 2003, s. 1082).

Duraganlik ve birim kok arastirmalarinda, olasi yapisal kirilma/kirilmalarin
g6z ardi edilmesi, hatali sonuglarla karsilagilma ihtimaline yol agmaktadir. Yapisal
kirilma/kirilmalarin varligi temeliyle ¢alisan birim kok testleri Perron (1989) (dissal
kirilma) ile baglamig, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee
ve Strazicich (2003;2004) ile devam etmistir. Bahsi gecen testler genel olarak seride
bir veya iki yapisal (i¢gsel) kirllmaya izin vermektedir (Capistran ve Ramos-Francia

2009, s. 356).
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Zaman serilerinde yapisal kirtlma/kirilmalar, diizeyde (sabit terim), trendde
(egim) ya da hem diizeyde hem trendde (sabit terimde ve egimde) olmak tizere li¢ farkli
lokasyonda meydana gelebilmektedir. Ayrica kirilma zamani (break date) dissal veya
icsel olabilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testleri, geleneksel birim kok
testleriyle birlikte kullanildiginda anlamli sonuglar elde edilmektedir. Eger geleneksel
(kirtlmalarin dikkate alinmadigir) birim kok testlerinden, s6z konusu zaman serisinin
duragan oldugu yoniinde sonug¢ alinirsa kirilmali birim kok testleri uygulamanin bir
anlami olmayabilir. Fakat geleneksel birim kok testleri vasitasiyla duragan olmadig (I
(0) olmayan) sonucuna ulasilan bir zaman serisi yapisal kirilmali birim kok testine tabi
tutuldugunda duragan oldugu yoniinde bir sonug¢ elde edilmesi durumunda yapisal

kirilma/kirilmalarin anlaml oldugu anlasilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019, s. 135).
4.2.1.2.1. Lee-Strazicich (2004) Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testleri ile birim kdk ve duraganlik analizi
uygulamalarinda yapisal kirtlma/kirilmalarin varligi sebebiyle serinin duragan disi (I
(0) olmadigi) oldugu sonucuyla karsilasilabilmekte ve aslinda duragan yapili bir
serinin, duragan dis1 oldugu yoniinde bir karar verilebilmektedir. Lee ve Strazicich
(LS) (2003) ise, zaman serisinin duraganligi bozan Ogenin aslinda yapisal
kirilma/kirilmalardan kaynaklandigini ve bu durumun dikkate alinmasi durumunda
zaman serisinin duragan olabilecegi sonucuna ulagilabilmenin miimkiin oldugunu
belirtmislerdir. Kirilma/kirilmalar varsayimi altinda calisan birim kok analizlerinde
LM prensibine gore hareket eden LS testi, kirllma zamanlarim igsel olarak tespit

etmektedir. (4.8) numarali denklem gibi bir veri {iretme siireci oldugunda:
yt = 6Zt + et ve et = ﬁet_l + St (4.8)
(4.8) numarali denklemde Z: digsal degiskenler vektoriinii ve & hata terimi dizisini

belirtmektedir. LM yaklasimini temel alarak tahminlenen yardime1 regresyon modeli

ise:
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Ayt == 6AZt + ¢SAt—1 + gt (49)

seklindedir. (4.9) numarali denklemde, S, =y, — @, — Z,6 ve t=2,....T’dir. Bu
esitlikteki @, ise y; — Z, 6 ile ifade edilmektedir. y; ve Z; degiskenleri ise matrislerin
baslangi¢ degerlerini, 6 da katsayilar matrisini belirtmektedir. LS (2004) testinde
digsal degiskenler vektorii oldugu belirtilen “Z¢” tek kirilmayr goz Oniine alarak
olusturulmus, Model A ve Model C olmak iizere iki model Onerilmistir. Model A
diizeyde (sabit terim) kirilmayi, Model C ise trendde (egimde) kirilmaya izin verecek
sekilde gelistirilmistir. Diizeyde kirilma igin Model A : Z; = [1,t,D;,]" olmakta ve
t = T + 1i¢in D, = 1 ve diger durumlarda 0 degerini almaktadir. Bu denklemde Ty
kirilmanin gerceklestigi zamani gostermektedir. Trenddeki kirilma i¢in Model C: Z; =
[1,¢t, D¢, D]’ olmakta ve burada t = Ty + 1 ig¢in DTy = t — Ty degerini alirken diger
durumlarda 0 degerini almaktadir. Incelenen degiskende birim kdk mevcut olup

olmadigin1 tespit etmek i¢in kurulan temel ve alternatif hipotezler sirali olarak:

Ho: @ =0: yapisal kirilmali birim kok vardir

Hi: @ <0: yapisal kirilmali duragandir

seklindedir. Temel ve alternatif hipotezleri test etmek i¢in kullanilan test istatistigi ise:

0 (4.10)
sh(®)

T =t—stat(@) =

(4.10) numaral denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmakta ve @, (4.9) numarali
denklemin EKK tahmininden elde edilen parametreyi belirtirken, “sh” ise ilgili

parametreye iliskin standart hatay1 gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2003, s. 1084).
4.2.2. EKK Regresyon Modeli

Duragan olmayan bir degiskenin bir ya da birden fazla duragan olmayan
degiskene gore olan regresyonundan, yiiksek bir belirlilik katsayis1 degeriyle birlikte

F ve t testlerine gdére anlamli olan en az bir regresyon katsayisi elde edilmesi
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miimkiindiir. Ancak elde edilen bu tahmin sonuglarinin yaniltici olma ihtimali ortaya
cikmaktadir. Bu durumun nedeni ise standart dogrusal regresyon islemlerinin,
degiskenlerin duragan oldugunu varsaymasindan kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2011,
s. 234). Eger degiskenler duragan degilse, tahminlenen regresyonun sahte regresyon

olma ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (Granger ve Newbold, 1974, s. 11-20).

En kiiciik kareler (EKK) teknigi kullanilarak bir model tahminlenebilmesi i¢in
degiskenlerin arasindaki ¢oklu dogrusalligin belli bir iist sinirin {izerinde olmamasi,
otokorelasyon ve farkli varyans sorununun olmamasi, artiklarin normal dagilmasi,

degiskenlerin duragan olmasi gibi temel varsayimlar mevcuttur.
4.2.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik kavraminin temelleri incelendiginde, aslinda sahte korelasyon
olgusundan ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Cogu zaman serisi arasindaki korelasyonlar
dogru bir sekilde yorumlanamadigi igin sahte (diizmece) iliskilerle karsilasilmistir.
Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan 6ncii ¢alismada, sahte korelasyon
olgusuna “nedensellik” kavramiyla aciklama getirilmistir. Bir zaman serisinin i¢erdigi
bilgi miktarmin bir kismi, eger bagka bir zaman serisinin daha onceki (ge¢cmis)
degerlerinden edinilmisse, bu durumda ilgili iki zaman serisinin arasinda bir
nedensellik iliskisinin var oldugu ifade edilmektedir. Nedensellik kavraminmi iki
yonden incelenmek miimkiindiir. Bu yapilardan ilkini, vektor otoregresif (VAR)
modellerin araciligiyla elde edilen nedensellik iliskileri olusturmaktadir. Diger yap1
ise esbiitiinlesme denklemleri (modelleri) araciligiyla elde edilen nedensellik
iliskileridir (Mert ve Caglar, 2019, s. 339).

4.2.3.1. Kisa Donem Nedensellik Analizleri

Esbiitiinlesme denklemleri (modelleri) temelinde elde edilen hata diizeltme
mekanizmalar1 (Error Correction Model- ECM) ile hem kisa hem de uzun dénemde
nedensellik iligkilerini belirlemek miimkiindiir (Mert ve Caglar, 2019, s. 339). Iki
degisken uzun donemde senkronize bir iligki sergiliyorsa, kisa donemde meydana

gelecek dengesizliklerin ortadan kaldirildigi bir hata diizeltme sistemi (modeli)
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olacaktir (Granger, 1969). Bu nokta temel alinarak yola ¢ikildiginda, kisa donem
nedensellik iliskilerinin arastirildigir farkli metotlar mevcuttur: Standart Granger
nedensellik, VAR nedensellik (temelinde bir VAR modeli tahminlenir ve mevcut sistem
tizerinden gergeklestirilen Granger nedenselliktir), VEC/NVECM nedensellik ve Toda-
Yamamoto (1995) (temelinde bir VAR modeli tahminlenir) nedensellik simetrik
nedensellik analizleri arasinda yer almaktadir. Bu arastirmada ise, ekonometrik
uygulamalarda VAR nedensellik analizine bagvuruldugu i¢in bir sonraki boliimde

VAR nedensellik analizinin teorik detaylar1 paylasilmistir.
4.2.3.1.1. Vektor Otoregresif (VAR) Nedensellik Analizi

Iki zaman serisinin arasindaki nedensellik iliskisini belirtmeye yonelik olarak
yapilan ilk operasyonel tanimin Wiener (1956)’a ait oldugu kaydedilmistir.
Nedensellik iliskisine dair tanim daha sonra Granger (1969) tarafindan genisletilerek
“ekonometrik acidan nedensellik” tanimlamasi yapilmistir. Bu tanimlama {izerine
nedensellik, literatiirde “Granger nedensellik analizi” olarak yer edinmistir (Giivenek,
2010, s. 10). Granger (1969)’ 1n ¢alismasinin temelinde, ele alinan degiskenin cari
donemde aldig1 deger aciklanirken diger degiskenin gecikmeli degerleri, s6z konusu
degiskenin aciklanmasma katki sagliyorsa soz konusu iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugu yatmaktadir (Gokge, 2002, s. 45). Daha sonra Sims (1980)
tarafindan gerceklestirilen ¢alisma (bilhassa biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul
edilmesi) ile Granger nedensellik analizine 6nemli katkilar saglanmistir. Calismada
onermis oldugu VAR analizi ile, Granger nedensellik analizine yepyeni bir boyut

kazandirmistir. X ve Y gibi iki degiskenin analiz edildigi varsayilirsa,

n m

Ve + aoxy =61 + Z aiXe—i + Z OkYi-k T €yt (4.12)
i=1 k=1 '
n m

Xt +99x = 6, + Z ViXe—i + Z O Vi-k + €xt (4.12)

i=1 k=1
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(4.11) ve (4.12) numarali denklemlerde 61 ve &2 sabit terimleri (intercept), ex ve ey
hata (artik) terimlerini, (a, 9, 0, y) ise bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli

degerlerine ait katsayilar1 belirtmektedir. Test edilen temel hipotezin gosterimi ise:

n (4.13)
HO: Z a; = 0

i=1

seklindedir. Diger bir deyisle temel hipotez “X:, y:'nin Granger nedeni degildir”

seklinde kurulmaktadir. Teste ait alternatif hipotezin gosterimi ise:

n
Haiz ai¢0
i=1

yani “Xt, Y¢'nin Granger nedenidir” seklinde olmaktadir. Denklem (4.11) ve (4.12)’de

(4.14)

yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarin sifira esitligi

sinandiginda dort ayr1 sonu¢ miimkiiniidiir:

® “gi” degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifirdan farkli olmalari
halinde “Xt, Yt *nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilmektedir. Bu durum
ise, Xt ’den Y ’ye dogru tek yonlii nedenselligin var oldugu anlamina

gelmektedir.

o “9 degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifirdan farkli olmalari
halinde “Yt, Xt nin Granger nedenidir” seklinde belirtilmektedir. Boylece, Yt

’den Xt ye dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.

e Hem “ai” hem de “9” degerlerinin belirli bir anlamlilik derecesinde sifirdan
farkli olmalart halinde ise “Xt, Yt ’nin ve Yt de X ’nin Granger nedenidir”
biciminde ifade edilmektedir. Bu durum ise, iki yonlii nedensellik (¢ift yonlii

nedensellik) olarak tanimlanmaktadir.
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e Hem “ai” hem de “% degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifir olmast
durumu “X¢ ve Yt degiskenlerinin birbirinin Granger nedeni olmadigi”

anlamini tasimaktadir.

Yukarida tanimlanmis (4.11) ve (4.12) numarali denklemlerin parametrelerine
bagl olarak, Granger nedensellik testi yukarida (esitlik (4.13)) tanimlanan temel

hipotez altinda Wald testiyle sinanabilmektedir:

_ (HKTS — HKT)/r (4.15)
~ (HKT)/(n—k)

HKTS: kisith modelden elde edilen hata terimleri toplami,
HKT: kisitsiz modelden elde edilen hata kareler toplama,
r: modele getirilen kisit sayisi,

n: gbzlem sayisi (zaman boyutu),

k: modelde yer alan parametre sayisidir.

Hesaplanan F istatistiginin, F tablo degerinden (belli bir dnem seviyesindeki kritik
degerden) biyiik oldugu durumlarda Ho hipotezi reddedilmektedir (Mert ve Caglar,
2019, s. 339).

4.2.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, VAR analizinde bulunan modelin tahminiyle olusan ve
Oongorii hata varyansini 6lgen artiklarin ¢6ziimlemesinde yararlanilan bir yontemdir.
Bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin diger degiskenler tarafindan agiklanma
oranini ifade eden bu yontem yardimuiyla istatistiki soklarin degiskenler tizerinde etkisi
kolayca gozlemlenebilmektedir. Degiskenler arasindaki etkilerin belirlenmesinde
kullanilan varyans ayristirmasi ayrica degiskenlerden birinde meydana gelen sokun
kaynagin1 yiizde olacak sekilde ifade eder. Diger yandan, Varyans ayristirmasi

degiskenler arasindaki dogrudan ve dogrudan olmayan etki konusunda bilgi
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saglamakla beraber nedensellik derecesi konusunda da bilgi saglar (Artan, 2006, s.

14).
4.3. Uygulamanin Amaci ve Veri Seti Tanitim

Calismada 2010-2020 donemi aras1 6zellikle TCMB Agirlikli Ortalama
Fonlama Faizi’ nin (MFF) temel makro degiskenler (biitce agig1, cari agik, issizlik,
biiyiime, TUFE ve UFE) ile arasindaki iliski ve iliskinin yonii Regresyon Analizi ve
Var modelleri ¢ercevesinde analiz edilmistir. Calisma toplam yedi adet ana model
lizerinde sekillendirilmis, bunlarin disinda maliyet enflasyonunun (UFE) faiz
oranlarindan nasil etkilendigini gérmek iizere de UFE nin bagiml degisken oldugu ii¢
farkli VAR model kurulmustur. Buradaki ama¢ MFF, TICK ve MF nin UFE
lizerindeki etkisini gérmek olmustur. MFF, TICK ve MF aym model icerisinde
bagimsiz degisken olarak icsellik nedeniyle bir arada bulunamayacagi icin ayri

modeller ile test edilmeye calisilmistir.

Oncelikli olarak, Tablo 2’de goriildiigii iizere makroekonomik degisenlerin
arastirma icerisinde hangi kisaltmayla yer aldigi, verilerin tipi ve kaynaklar tanitilmas,
sonraki asamada ise zaman serilerine iliskin zaman yolu grafikleri ve Ozet

(tamimlayici) istatistikler vasitasiyla degiskenler hakkinda edinilen On bilgiler

sunulmustur.
Tablo 2: Veri Seti Agiklamasi
Seriler Serilerin Aciklamasi Kaynak

iSz Issizlik Oranlari TCMB Evds

CDS 5 Yillik Tiirkiye Kredi Temerriit Takasi Oranlari investing.com

MARJ Ticari Krediler ve Mevduat Kredileri Arasindaki Fark TCMB verilerinden hesaplanmigtir.
MF Mevduat Faizleri TCMB evds

REDK Reel Efektif D6viz Kuru TCMB evds

TiCK Ticari Kredi Faizleri TCMB evds

MFF Merkez Bankas1 Agirliklt Ortalama Fonlama Maliyeti TCMB evds

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Yillik Yiizde Degisim) TCMB evds

UFE Uretici Fiyat Endeksi (Yillik Yiizde Degisim) TCMB evds

GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila TCMB evds

TKH Toplam Kredi Hacmi TCMB evds

CD Cari Denge TCMB evds

BD Biitge Dengesi TCMB evds

SEPET Sepet Kur (0.5dolar + 0.5euro) TCMB verilerinden hesaplanmustir.
BUYUME | Yillik Yiizde Degisim Biiyiime Oranlari TCMB evds

Not: Modellerde logaritmast alinarak modele dahil edilen serilerin kisaltmalarimin oniine L harfi
konulmustur.
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4.4. Ampirik Bulgular

Grafik 10°da veri setinde bulunan zaman serilerine ait ham verilerin grafikleri

goriilmektedir.

Grafik 10: Degiskenlere Ait Ham Veri Grafikleri
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4.4.1. Tammlayic Istatistikler

112

Tablo 3’te, 2010-Q1-2020-Q4 donemleri arasinda incelenen ¢alisma konusu

cercevesinde incelenen degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler paylasilmaktadir.

Tablo 3: Tammlayici istatistikler

Degiskenler | Gozlem |Ortalama |St. Sapma | En Kiiciik Deger | En Biiyiik Deger | JB ist.

isz 44 1.072.652 |[1.699.681 |7.7 13.93 24.390

CDSs 44 2.478.518 |1.062.066 |1.006.667 5.330.067 78.482

Marj 44 394.014 1.768.479 | 0.628462 1.004.077 9.221.069
MF 44 1.074.274 |3.914.203 |6.146.923 2.317.308 3.735.206
REDK 44 9.559.909 |1.672.224 |62.31 123.21 2.591.569
TicK 44 1.468.288 |[5.010.185 |[8.539.167 3.039.308 2.431.477
MFF 44 1.049.053 |5.317.113 |[5.11 25.06 2.549.986
TUFE 44 2.858.237 9.293.957 |1.760.933 4.969.233 4.824.765
UFE 44 2.859.556 |1.065.261 |1.678.510 5.522.967 7.198.099
GSYH 44 3.76E+08 |68416710 |2.31E+08 5.13E+08 0.800191
TKH 44 1.47E+09 |8.48E+08 |3.40E+08 3.38E+09 3.037.656
CD 44 -9237.05 6.459.976 |-22681 7536 2.222.464
TUFEY 44 1.007.209 |3.781.918 |4.344.287 2.236.816 2.934.956
UFEY 44 1.122.664 |8.434.480 |2.006.466 3.899.950 3.225.605
BD 44 -13.954.212 | 15.755.493 | -74.686.076 8.390.275 3.725.143
SEPET 44 3.575.660 |1.867.064 |1.726.464 8.632.282 8.443.967

Not: Makroekonomik degiskenlere iliskin ham veriler gésterilmektedir.

Tablo 3’ te ilgili donem araliginda makroekonomik degiskenler arasindan
Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti (MFF), Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH), Biit¢e Dengesi (BD), Cari Denge (CD), Issizlik Oran1 (ISZ) ve Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) arastirmanin odak noktasini olusturmus olup modelleme asamasinda
aciklanan degiskenler olarak ele alinmistir. Ag¢iklanan degiskenlere iliskin en kiigiik
ve en bliylik degerlerin hangi tarihlerde ortaya ¢iktig1 oldukca 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda, MFF’ ye iliskin en kiiciik degerin 2019 ilk ¢eyreginde 5.11, en biiyiik
degerin ise 2013 ikinci ¢ceyreginde 25.5 olarak gerceklestigi kaydedilmistir. GSYH nin
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en kiigiik ve en biiylik degerleri ise sirasiyla 2010 ilk ¢eyreginde ve 2020 son
ceyreginde kayda gecmis olup bu degerler sirasiyla 2.31E+08 ve 5.13E+08 bin TL’
dir. Bu durumda 10 yilda Tirkiye’deki GSYH artis1 yaklasik %125 olarak
gerceklesmistir. Arastirmaya konu donem araliginda Tiirkiye’de biitce dengesi
yalnizca dort donem biitge fazlasi vermis olup 2015 ¢eyreginde maksimum deger olan
8.390.275 bin TL olarak kayda ge¢mis, buna karsilik biitce dengesinin en fazla agik
verdigi donem-74.686.076 bin TL olarak 2020 ikinci ¢eyreginde olmustur. Ayni
sekilde CD’de benzer bir goriintii sergilemektedir. Bu baglamda yalnizca dort donem
cari fazla verilmis olup sadece tarihler farklilik gostermektedir. En yiiksek cari fazlanin
verildigi donem yaklasik 7,5 milyar dolar ile 2019 iigiincii ¢eyreginde, en fazla cari
acigin verildigi dénem yaklasik -27 milyar dolar ile 2011 ikinci ¢eyregidir. TUFE’ye
iliskin olarak hem yiizde hem de diizey degerler gézlemlenmistir. TUFE, 2020 son
ceyreginde 496.92 ile maksimuma ulasirken en diisiikk deger ise 176,09 olarak 2010
birinci ¢eyregi olarak goriilmektedir. En yliksek TUFE yillik yiizde degisimi ise 2018
dordiincii ¢eyreginde yaklasik yiizde 22 olarak kayitlara gecmistir. Aciklanan
degiskenler arasinda énemli bir yere sahip olan ISZ ise maksimum degerine 13.9 ile
2019 ilk ¢eyreginde ulasmis en diisiik issizlik orani ise 7.7 ile 2012 ikinci ¢eyreginde

gozlemlenmistir.

Degiskenlere ait en kiigiik (dip) ve en biiyiik (zirve) degerlerin herhangi bir
yapisal degisimi tetikledigi bir diger deyisle kirilma tarihine denk gelip gelmedigi
tanimlayict istatistikler ile belirlenememektedir. En kiigiik ve en biiylik degerlerin
sapan gozlem ya da kirilma oldugu kirilmali birim kok testleri vasitasiyla
belirlenebilmekte ve boylelikle makroekonomik degiskenlerin daha ayrintili bir tahlili
yapilabilmektedir.

4.4.2. Birim Kok ve Duraganhk Analizleri

Duragan dis1 bir zaman serisinin bir/birden fazla duragan dis1 zaman serisine
gore regresyonundan, yiiksek bir belirlilik katsayiyla birlikte, F ve t testlerine gore
istatistiksel olarak anlamli olan en az bir regresyon katsayisi elde edilebilmekte ancak
varsayimlar geregi elde edilen bu regresyon modeli “sahte ya da diizmece”

olabilmektedir. Bahsi gecen sorundan kaginmak amaciyla serileri/degiskenleri birim
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kok ve duraganlik sinamalarina tabi tutmak elzemdir. Bu bdliimde arastirma
kapsaminda ele alinan degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerine yer verilmis
ve bu baglamda geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ve Kwiatkowski-Phillips-Shin ve Smidth (KPSS) duraganlik testleri
tercih edilmistir. Ayrica, degiskenlerin duraganlik yapilarinin daha ayrintili bir tahlili
icin yapisal kirilmalarin da dikkate alindig1 Lee-Strazicich (LS) yapisal kirtlmali birim

kok testine bagvurulmustur.

Tablo 4: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi ve KPSS Duraganhk Testi

Diizey

Diizey Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi | KPSS Duraganhik Testi
Degisken | Sabit Terimli Sabit Terim&Trendli | Sabit Terimli | Sabit Terim&Trendli
isz -0.6949(0.8360) -4.7727(0.0023) * 0.5540 * 0.1398 *
BD - - 0.6870 * 0.2873
CD -1.6050(0.4703) -5.9139(0.0001) * 0.5627 * 0.0734 *
CDS -4.7423(0.0004) * -5.6093(0.0002) * 0.5124 * 0.1656 *
MFF -1.9510(0.3066) -3.9960(0.0166) ** 0.6043 * 0.0727 *
MF -2.4884(0.1254) -4.3642(0.0065) * 0.5192 * 0.0713 *
TUFE - -0.7665(0.9609) 0.8229 0.2042 *
UFE - -0.7898(0.9585) 0.8053 0.1929 *
TKH -2.3270(0.1684) -2.7617(0.2187) 0.8468 0.2005 *
MARJ -2.7192(0.0791) *** | -2.6374(0.2667) 0.3368 * 0.1325 *
TiCK -2.5371(0.1142) -4.6064(0.0035) * 0.5399 * 0.0719 *
SEPET - -1.4414(0.8340) 0.8203 0.2149
REDK -0.3392(0.9103) -2.6075(0.2791) 0.7915 0.1900 *
GSYH -3.6679(0.0085) * -0.9094(0.9449) 0.8301 0.1501 *
BUYUME | -3.7527(0.0065) * -4.8977(0.0014) * 0.6111 ** 0.03969

Not: i. * **ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. BD, TUFE, UFE ve SEPET degiskenleri icin elde edilen ADF test istatistikleri pozitif olarak

hesaplanmistir ve

olmadigini belirtmektedir

“-“ile ifade edilmistir. Pozitif test istatistikleri, testin ilgili degiskene uygun

Tablo 4, makroekonomik degiskenlerin ADF birim kok testi ve KPSS

duraganlik testi sonuglarini gostermektedir. Temel hipotezi birim kok varligini ifade
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eden ADF birim kok testine gére yalnizca CDS ve BUYUME igin temel hipotez
reddedilmektedir. Diger yandan, temel hipotezinde ilgili degiskenin duragan oldugu
belirtilen KPSS testine gore, Issizlik, CD, CDS, MFF, MARIJ ve TICK i¢in séz konusu
temel hipotez reddedilememektedir. Bu durumda KPSS duraganlik testinden elde
edilen sonuglar bu degiskenlerin duraganlifi yoniindedir. Ancak sonuclarin
giivenilirligi agisindan birbirine rakip testlerden edinilen bulgularin bir arada
degerlendirilmesi tavsiye edilmektedir. Bu g¢erceveden ele alindiginda; BD, TUFE,
UFE, TKH, SEPET, REDK ve GSYH degiskenlerinin duraganlik seviyeleri tam olarak
belirlenememis ve fark alma islemi uygulanarak tekrar ADF birim kok testine tabi

tutulmustur.

Tablo 5: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Fark

Fark () Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Terimsiz ve Trendsiz (None)

(BD,1) -12.1330(0.0000) *

(TUFE,2) 0466(0.6610). 7.6890(0.0000) *
(UFE,1) -2.3430(0.0201) *

(TKH,1) -2.7199(0.0077) *

(SEPET,1) -3.9623(0.0002) *

(REDK,1) -6.8966(0.0000) *

(GSYH,1) -1.6836(0.0869) ***

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir

Tablo 5°’te birinci fark alma (A) islemi uygulanan BD, TUFE, UFE, TKH,
SEPET, REDK ve GSYH’ ya ait ADF birim kok testi sonuclart gosterilmektedir.
TUFE harig diger tiim degiskenler i¢in birim kok varligini ifade eden temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. TUFE degiskeninin duraganlik derecesini belirlemek
amaciyla ikinci kez fark alma iglemi uygulanmis olup tekrar ADF birim kok testine
tabi tutulmugtur. ADF birim kok testine gore TUFE degiskeni ancak ikinci fark alma
islemi uygulandiktan sonra duraganlasmaktadir. Bu asamada geleneksel bir birim kok

testi olan ADF testinin giiclinden siiphe edilmistir. Dolayisiyla, degiskenlerin detayli
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birim kok ve duraganlik analizleri i¢in kirilmali birim kok testlerinden

faydalanilmistir.

Tablo 6: Lee-Strazicich (2003) iki Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Diizey Test Istatistikleri

] ) Sabit Terim Kirilma Trend Kirilma
Degiskenler |Sabit Terim |Trend

Doénemleri Doénemleri

BD - - - -
TUFE -20.638 -6.2465 ** |- (18),(33)
UFE -25.457 -1.2714 * - (28)(36)
TKH -13.118 -8.6629 * - (16)(34)
SEPET -26.298 -6.6635** |- (19)(28)
REDK -3.9865 ** -6.7890 ** | (34)(40) (24)(34)
GSYH -3.4158 *** -5.6864 *** | (28)(38) (18)(40)

Not: *, ** ve *** syrasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6° da LM temelli ve iki yapisal kirilma dahilinde birim kok arastirmasi
yapan Lee ve Strazicich (LS) birim kok testinin sonuglart gosterilmektedir. Testin
temel hipotezinde ilgili seride iki yapisal kirilma ile birim kok var oldugu
belirtilmektedir. REDK VE GSYH degiskenlerinin hem sabit terim hem de
trendlerinde; TUFE, UFE ve SEPET degiskenlerinin ise sadece trendlerinde (egim)
yapisal kirilmalar oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tablo 4 ve Tablo 5 ten elde
edilen sonuglar olagandir. Clinkii ADF ve KPSS gibi geleneksel (kirilmalarin dikkate
alimmadigil) birim kok ve duraganlik testlerinin ilgili degiskenlerde yapisal
kirilma/kirilmalar ortaya ¢iktiginda giicii azalmakta ve degisken duragan oldugu halde
tam aksi yanli sonuglar elde edilebilmektedir. Ayrica KPSS duraganlik testi her ne
kadar geleneksel bir yaklagimi temel aliyor olsa da Tablo 4 ve Tablo 5’teki sonuglar

karsilastirildiginda ADF den ¢ok daha giiclii oldugu goriilmektedir.

Bu asamada arastirmaya konu olan tiim degiskenlerin ilgili donem araliginda
duragan oldugu sonucuna ulasilmis ve bu degiskenlerin regresyon ya da

regresyonlarinin, varsayim geregi sahte regresyona neden olmayacagi goriilmektedir.
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4.4.3. Regresyon Modellerinin Tahmini

Bu béliim, arastirmanin ekonometrik modellerinin tahminlenme asamasindan,
tahmin siirecinin arka planinda yer alan varsayimlardan ve ilgili varsayimlarin
saglanip saglanmadigina iligkin tahlillerden (diagnostik testlerden) olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan
oldugu, diger bir deyisle I (0) siireci sergiledigi birim kok ve duraganlik analizleri
vasitasiyla (Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’ de belirtildigi iizere) belirlenmis ve EKK’nin
en temel varsayimlarindan olan degiskenlerin duragan siire¢ izlemesi sarti
saglanmistir. Boylelikle tahminlenen regresyon modeli/modellerinin sahte regresyon

olma olasilig1 ortadan kalkmustir.

Arastirma kapsaminda ele alinan ekonometrik modellerin (fonksiyonlarin)
tanittim1 yapilmaktadir. f (.) fonksiyonunun sekli ekonometrik analizlere baglamadan
evvel belirlenmelidir (Wooldridge, 2013:4). Bu arastirmada incelenen yedi modelin

kapali ve agik formlar1 asagidaki gibi gosterilmektedir:

Arastirma kapsaminda incelenen yedi adet regresyon modelinin kapali formlari

asagidaki gibi gosterilmektedir:

Birinci Model: BD = f (SEPET, MFF, TKH, BUYUME, TUFE) (4.16)
fkinci Model: CD = f (GSYH, MFF, SEPET, TUFE, UFE) (4.17)
Ugiincii Model: /SZ = £ (MFF, MARJ, REDK, UFE, GSYH) (4.18)
Dérdiincii Model: BUYUME = f (MFF, TICK, CDS, TKH, REDK) (4.19)

TUFEnin bagimh degisken oldugu bir modelde MFF, MF ve TICK
degiskenlerini tek bir model igerisinde bagimsiz degisken olarak kullanmak istatistiki
acidan yaniltict sonuglar verebilecegi icin (Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin mevduat faizleri ve ticari kredi faizlerinin belirlenmesindeki etkisinin

degiskenler tlizerinde igsellik problemini yaratacaginin goz Oniinde bulundurulmasi)
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TUFE’ ye ait MFF, MF ve TICK nin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken oldugu ii¢ farkl

model kurulmustur.

Besinci Model (TUFE 1): TUFE = f (MFF, TKH, UFE, ISZ) (4.20)
Altinc1t Model (TUFE 2): TUFE = f (MF, BUYUME, REDK) (4.21)
Yedinci Model (TUFE 3): TUFE = f (TICK, BUYUME, REDK, CD) (4.22)

Regresyon modellerinin agik formlar1 asagidaki gibi gosterilmektedir;

Birinci Model:

BDi=ay + 1 LSEPET: + 2 LMFFt + 3 LTKH: + f4 BUYUME; + 1 LTUFE:+U:
(4.23)

ikinci Model:

CDt=ay +f1GYSH: +f2 LMFF; +£3 LSEPET: + 4 LTUFE; + 5 LUFE: + S LISZ;

+Ut (4.24)

Uciincii Model:

LISZi=ay + f1 LMFFt+ B2 MARJ: + 3 LREDK: + 4 LUFE; + 1 GSYH: +U:
(4.25)

Dordiincii Model:

BUYUME:=a, + 1 MFF + B2 TICK: + B3 CDSt + B4 TKH: + f1 REDK; +U\ (4.26)

Besinci Model (Tiife 1):

LTUFE:=a, + 1 LMFF + 2 LTKH: + 83 LUFE: +LISZ: + U: (4.27)
Altinc1 Model (Tiife 2):
LTUFEi=a, + f1 MF+ 2 BUYUME; + 3 REDK; + U, (4.28)
Yedinci Model (Tiife 3):

LTUFE:=a, + 1 TiCK: + B2 BUYUME; + 83 REDK; +CDx + Ut (4.29)
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4.4.3.1. Birinci Model Tahmin Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Tablo 7: Birinci Model Tahmin Sonuclar:

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: BD

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl Std. Err. t Istatistigi | Olasiik
SABIT TERIM -4.57E+08 1.07E+08 |-4.274250 |0.0001*
L(SEPET) -68.112341 9984046 -6.822118 |0.0000 *
L(MFF) 30.679092 8811113 3.481863 | 0.0014*
LTKH 22.826309 5640258 4.047032 | 0.0003*
BUYUME 55.835570 9586914 5.824144 | 0.0000*
LTUFE -12.300426 7198278 -1.708801 | 0.0963***
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.68

R? 0.73

F Ist. 13.49104

Olasilik (F) 0.000000*

Tam Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / x? 9.8508 0.0073*
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / 2 13.5050 0.0607***

ARCH Testi / y? 0.3740 0.5408

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 1.5597 0.4585

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F Ist. | 0.9917 0.3264

Not: i. * **ve *** sipasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7° de arasgtirmanin birinci regresyon modelinin tahmin sonuglari

gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gére model istatistiksel olarak anlamli bir

modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi igin

birtakim tani testlerinden gecirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine

yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmugtir. Teste ait

temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadigi yoniindedir.

Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmektedir

dolayisiyla modelde otokorelasyon sorununun oldugu anlasilmaktadir. Bu

sorunun ¢ozlimiine yonelik olarak otokorelasyon varliginda direngli standart

hatalar {iretebilen varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmistir. Bu

durumda katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi dnlenmistir.
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e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
(heteroskedastisite) ile ilgilidir. Tahminlenen modelde farkli varyanslilik
sorununun olup olmadigini belirlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey
testine basvurulmustur. Teste ait temel hipotezde modelde farkli Varyans
sorunu olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore
temel hipotez reddedilmektedir ve modelde s6z konusu sorun bulunmaktadir.
Farkli Varyans sorununun regresyon katsayilarimi farkli varyans etkisinden
korumak amaci ile direngli standart hatalar iireten Varyans-Kovaryans matrisi
(HAC) kullanilmigtir. Bu baglamda modelde farkli Varyans bulunmasina
ragmen katsayilar direngli (kullanilabilir forma) hale getirilmistir. Modelin
farkli varyanslilig: ile ilgili ARCH-LM testi de uygulanmistir. Testin temel
hipotezinde ARCH etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare
istatistiklerine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla modelde

ARCH etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jargue-Bera Normallik Testi’nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigimi belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.

e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamilmustir. Ilgili teste ait temel
hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatas1 bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonuglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model

olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu cercevede Tahminlenen regresyon
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katsayilarina yorum getirmek miimkiin olabilmektedir. Sonuglar1 Tablo 7 de sunulan

regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

LSEPET, LMFF, LTKH, BUYUME ve LTUFE agciklayic1 degiskenleri
bagimli degisken BD iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. LMFF,
LTKH ve BUYUME?’ nin biitce agigin1 arttirici bir etkisi olmakla birlikte séz konusu
degiskenlerde meydana gelen yiizde 1’°lik bir artis biitce acigini sirasiyla yaklasik, 31;
23 ve 56 milyar TL arttirmaktadir. LSEPET ve LTUFE ise biit¢ce acigin1 azaltic1 yonde
etkilemektedir. Bu baglamda s6z konusu degiskenlerde ortaya ¢ikan yiizde birlik bir
artig biitce agigin1 sirastyla yaklasik, -68 ve -12 milyar TL azaltmaktadir. Elde edilen
bu tahmin sonuglarina gore Biitce acig1 lizerinde en arttiric1 degiskenin biiyiime oldugu

goriilmektedir.

Regresyon modeline gore ortaya ¢ikan sonuglar, bazi noktalarda ¢eligki olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, toplam kredi hacminin arttigi dénemler harcamalari
uyarmakta ve dolayli vergi tahsilatlarin1 desteklemektedir. Bu kosullar altinda biitce
aciginin iyilesmesi beklenmektedir. Diger taraftan biiyiimenin biitce agigini tam tersi
olarak azaltmasi beklenir ¢iinkii bu donem ekonominin canlandig1 ve vergi
tahsilatlarinin arttigi donemdir. Biiylime ve Kredi Hacmindeki artisin biitge agigini
artirmas1 ancak kamu destekli bliylime politikalarinin sonucu olabilir. Ayni sekilde
Merkez Bankasi1 Agirlikli ortalama faizlerinin yiikseldigi donemler dogal olarak
sikilasmanin oldugu ve ekonomik canlanmanin frenlendigini gostermektedir ki bu
durumda vergi tahsilatlarinda daralma beklenir, dolayisiyla biitge acig1 modelde
gosterildigi gibi artis yoniinde hareket edecektir. Sepet doviz kuru ve TUFE’deki
artisin ise biitge ac1g1 lizerinde daraltici etkisi modelde goriilmektedir: Enflasyonun bir
anlamda vergi tahsilatlarini artirici etkisinin olmasi gerekmektedir ki bu biitce acigini
azaltmasi beklenir. Diger taraftan doviz kurundaki artisin yasandigi donemler
enflasyon oranlarinin yiikseldigi donemlerdir. Enflasyonda vergi tahsilati artmaya
devam ettigi i¢in biitge ac181 daralma yoniinde hareket edecektir. Hi¢ kuskusuz yiiksek
kur ve enflasyon nedeniyle Merkez Bankasi 6nlemleri gecikmeli gelmekte sonrasinda
ise daraltici politikalar devreye girmektedir ki bu da ekonomik durgunlugun baglamasi

ve vergi tahsilatlarinin giderek azalmasi ve biitce agiginin artmasi ile sonuglanacaktir.
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Hatta ekonomik durgunluk derinlestikge kamu, vergi indirimi ve tesvikleri devreye
alacak, harcamalar1 da artiracaktir. Sonug¢ yine biitce agiginin artmasi bi¢iminde

olacaktir.

Bu ¢ergevede degerlendirildiginde 6zellikle 2015 ten itibaren biitge agiklarinin
stirekli arttig1 ve yine biit¢e agiginin GSYH’ye oraninin da yiikseldigi ger¢eginden yila
cikildiginda biitce agiklarinin daha ¢ok segimler ve politik istikrarsizliklarin bir sonucu
olduguna kanaat getirmek daha yerinde olacaktir. Model bu c¢erceve iginde

degerlendirilmelidir.
4.4.3.2. ikinci Model Tahmin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Tablo 8: ikinci Model Tahmin Sonuclar

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: CD

gigglll(ililer Katsay1 Std. Err. |t istatistigi | Olasihk
SABIT TERIM -9.3710.56 13439.60 |-6.972.721 | 0.0000*
BUYUME 22.169.56 5.506.238 |4.026.263 0.0003*
LMFF 12.692.68 3.613.781 |3.512.301 0.0012*
LSEPET -7.035.229 2.587.935 |-2.718.472 |0.0100*
LTUFE 8.190.567 3.734.285 |2.193.343 0.0348**
LUFE -6.058.909 1.354.704 |-4.472.498 |0.0001*
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.71

R? 0.75

F Ist. 17.7952

Olasilik (F) 0.000000*

Tam Testleri Istatistik [ Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / ¥ 1.9265 0.3816
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / 2 8.3472 0.2138

ARCH Testi / 42 1.2989 0.2544

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 0.6853 0.7099

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F Ist. |0.4825 0.4919

Not: i. * **ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de aragtirmanin ikinci regresyon modelinin tahmin sonuglar

gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamli bir
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modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi igin

birtakim tan1 testlerinden gecirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadiglr yoniindedir.
Hesaplanan  Ki-kare istatistik  degerlerine gore temel hipotez
reddedilememektedir. Bu durumda modelde otokorelasyon sorununun

olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir digeri de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen modelde farkli varyanslilik sorununun olup
olmadigin1 belirlemek amac1 ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine
basvurulmustur. Teste ait temel hipotezde modelde farkli Varyans sorunu
olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel
hipotez reddedilememektedir ve modelde s6z konusu sorun bulunmamaktadir.
Modelin farkli varyansliligi ile ilgili bir diger test olan ARCH-LM testine de
basvurulmustur. Testin temel hipotezinde ARCH etkisinin olmadig: ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine goére temel hipotez
reddedilememektedir dolayisiyla modelde ARCH etkisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jargue-Bera Normallik Testi nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigimi belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal
dagilima uygunluk sergilemektedir.

e Resgresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamlmistir. lgili teste ait temel

hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadig1 ifade edilmektedir.
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Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatasi bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonuglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla EKK ile tahminlenen regresyon modeli
katsayilarina yorum getirmek miimkiin olabilmektedir.

Sonuglar1 Tablo 8 de sunulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

BUYUME, LMFF, LSEPET, LUFE ve LTUFE degiskenleri bagimli degisken
olan cari acik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. BUYUME,
LMFF ve LTUFE degiskenlerinde meydana gelen yiizde 1’lik bir artis cari agik
tizerinde sirastyla yaklasik, 22; 12; 8 milyar dolarlik artirict bir etkiye sahip olmakla
birlikte, LSEPET ve LUFE de meydana gelen yiizde 1’lik bir artig ise sirasiyla
yaklasik, 7 ve 6 milyar dolarlik bir azalisa yol agmaktadir. Bu baglamda Cari agik
izerinde cari ag1g1 artiran en etkili faktor bliylime olurken cari agig1 azaltan en etkili

aracin sepet kur oldugu goriilmektedir.

Ikinci modelin sonuglarmin Cari Agcik iizerindeki etkisi genelde beklentilere
gore sonuglanmistir. Ekonominin biiyiidiigli donemlerde (liretimin ithalata bagliliginin
yiiksek olmasi ve/veya harcamalarin ithalati uyarmasi vs.) ithalat kanalindan Cari A¢ik
artmaktadir. Diger taraftan talep enflasyonunu ifade eden TUFE’nin artis1 da talebin
canliligina isaret etmektedir dolayisiyla Cari A¢igin artig egiliminde olmas1 beklenir.
Cari A¢ig1 artiran nedenlerden birisi olarak gosterilen Merkez Bankasi agirlikli
ortalama faizinin ise tersi yonde etki etmesi beklenir. Ciinkii politika faizinin arttig
donemler sikilagmanin ve kurun yukar1 yonlii hareket ettigi donemlerdir. Sepet kurdaki
artisin genelde ihracati destekleyici ithalati ise caydirici etkisi nedeniyle Cari Acgigt
daraltic1 etkisi olmas1 beklenir. Diger taraftan maliyet enflasyonu olarak ifade edilen
UFE; genelde ithalat fiyatlarindaki ve/veya kurdaki artistan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla UFE artis1; Cari agig1 doviz kuru kanalindan veya ithalat maliyetlerinin
yiikselisiyle diisen ithal talebi kanalindan, Cari acig1 daraltici etki yapacaktir.
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4.4.3.3. Uciincii Model Tahmin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Tablo 9: Uciincii Model Tahmin Sonuclar:

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: LISZ

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

Bagimsiz Degiskenler | Katsay: Std. Err. t Istatistigi Olasihk
SABIT TERIM 4102.368 0.499867 8.206.925 0.0000*
LMFF 0.275497 0.047426 5.809.024 0.0000*
MARJ -0.044942 0.008577 -5.239.842 0.0000*
LREDK -0.442309 0.096925 -4.563.433 0.0001*
LUFE -0.081834 0.027516 -2.974.076 0.0051*
BUYUME -0.157826 0.078031 -2.022.602 0.0504***
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.69

R? 0.73

F ist. 19.9081

Olasilik (F) 0.000000*

Tam Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / %2 11.4886 0.0032*
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / 32 2.4323 0.7867

ARCH Testi / 0.0727 0.7875

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 2.2553 0.3238

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F ist. | 1.1063 0.2999

Not: i. * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da arastirmanin tgiincli regresyon modelinin tahmin sonuglar
gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi i¢in

birtakim tani testlerinden gecirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmigtir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadigi yoniindedir.

Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmekte ve
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modelde otokorelasyon sorununu oldugu anlasilmaktadir. ilgili sorunun
¢Oziimii i¢in otokorelasyon varliginda direngli standart hatalar iiretebilen
varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmistir. Bu durumda

katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi 6nlenmistir.

e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen regresyon modelinde farkli varyanslilik sorununu
gozlemlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine bagvurulmustur. S6z
konusu testin temel hipotezinde modelde farkli varyanslilik bulunmadigr ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel hipotez
reddedilememektedir ve modelde farkli varyanslilik sorunu bulunmamaktadir.
Modelin farkli varyanshilig: ile ilgili ARCH-LM testine de bagvurulmustur ve
testin temel hipotezinde ARCH etkisinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine gore temel hipotez reddedilememektedir

dolayisiyla modelde ARCH etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jarque-Bera Normallik Testi’nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigin1 belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.

e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamilmustir. Ilgili teste ait temel
hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadig: ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir, dolayisiyla

modelde tanimlama hatasi1 bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonuglar bu

modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
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olduguna isaret etmektedir. Bu ¢cer¢evede Tahminlenen regresyon katsayilarina yorum
getirmek miimkiin olabilmektedir. Sonuglari Tablo 9 da sunulan regresyon

modelinden elde edilen sonuglara gore;

LMFF, MARJ, LREDK, LUFE ve BUYUME aciklayici degiskenleri bagimli
degisken LISZ yi aciklamakta istatistiksel olarak anlamlidir. Buna baglamda sirasiyla,
MARJ, LREDK, LUFE ve BUYUME issizlik oranlar iizerinde azaltici bir rol
oynamaktadir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen yiizde 1°lik bir artis sirasiyla
igsizligi yaklasik olarak yiizde 0.05; 0.44; 0.09 ve 0.16 azaltmaktadir. Buna karsilik
LMFF nin issizlik iizerinde arttirict bir etkisi oldugu goriillmektedir. LMFF de
meydana gelen yiizde 1’lik bir artis issizlik oranlarinda ylizde 0.28’lik bir artist

beraberinde getirmektedir.

Issizlik oranlart bagimli degisen olarak dikkate alindiginda, ekonomik
canlanmanin oldugu (biiyiime) donemlerde issizligi azaltict yonde etki yapmasi
beklenir. Reel Efektif Doviz Kurunun (REDK) yiikselmesi TL nin deger kazanmasi
anlamia gelmektedir. Bu donemler genelde doviz girisinin yasandigi ve ekonominin
dis kaynak girisi sonucu canlandigi donemlerdir. Yine UFE’deki artis TL’nin deger
kaybettigi ve/veya ithal girdilerin fiyatlarinin arttigt donemdir ki bu da ekonomik
biiyiimeyi olumsuz ydnde etkilemesi beklenir. Ancak UFE artisginin iicretlerin
artmasindan kaynakli olmasi kosullarinda issizlik orani azalacaktir. Cilinkii gegerli

ticret diizeyinde daha ¢ok kisi istihdama katilmak isteyecektir.

Diger taraftan kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin azaldig1 donemler
genelde finansal istikrarin yakalandigi donemler olarak dikkat cekmektedir. Eger kredi
faizi ile mevduat faizi arasindaki makas agilmis ise bankalar kredi verme konusunda
isteksizdir. Dolayisiyla bu kosullarda ekonomide biiyiimenin olumsuz seyretmesi ve
igsizligin artmasi beklenir. Ancak model bunun tersini isaret etmektedir. Burada
igsizlik ile ekonomik canlanma arasindaki iligkilerin 2002°den itibaren yavasga
koptugu gercegi dikkate almmalidir. Istihdamsiz bilyiime olgusu cercevesinde
degerlendirildiginde 6zellikle son 5 yilda biiylime ile istthdam iliskisinin koptugu,

emek piyasasina cesitli bigimlerde miidahale edildigi bilinmektedir. Diger taraftan
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Merkez Bankasi agirlikl faizinin (MFF) yilikselmesi sikilasma anlamina geldiginden
ekonominin daralmasi ve sonugta igsizligin artmasi dogal beklenen bir siire¢ olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

4.4.3.4. Dordiincii Model Tahmin Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Tablo 10: Dordiincii Model Tahmin Sonuclari

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: BUYUME

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Std. Err. t istatistigi Olasihk
SABIT TERIM 19.84604 0.288364 6.882.277 0.0000*
MFF -0.024172 0.004484 -5.390.823 0.0000*
TICK 0.026704 0.004512 5.917.768 0.0000*
CDS -0.000502 0.000151 -3.322.829 0.0020*
TKH 1.69E-10 3.77E-11 4.499.633 0.0001*
REDK -0.003963 0.002220 -1.784.925 0.0823***
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.83

R? 0.85

F Ist. 4.3442

Olasilik (F) 0.000000*

Tam Testleri Istatistik Olasihk

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / %2 11.8078 0.0027*
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / 32 6.1295 0.2938

ARCH Testi / 0.2305 0.6311

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 0.6429 0.7250

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F ist. |2.4770 0.1240

Not: i. * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da arastirmanin {iglincli regresyon modelinin tahmin sonuglari

gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gére model istatistiksel olarak anlamli bir
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modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi igin

birtakim tan1 testlerinden gecirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadigi yoniindedir.
Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmekte ve
modelde otokorelasyon sorununu oldugu anlasiimaktadir. lgili sorunun
¢Ozliimii i¢in otokorelasyon varliginda direngli standart hatalar iiretebilen
varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmigtir. Bu durumda

katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi dnlenmistir.

EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen regresyon modelinde farkli varyanshilik sorununu
gozlemlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine bagvurulmustur. S6z
konusu testin temel hipotezinde modelde farkli varyanslilik bulunmadig: ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel hipotez
reddedilememektedir ve modelde farkli varyanshilik sorunu olmadigi
anlasilmaktadir. Modelin farkli varyansliligi ile ilgili ARCH-LM testine de
bagvurulmugstur ve testin temel hipotezinde ARCH etkisinin olmadig: ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine goére temel hipotez
reddedilememektedir dolayistyla modelde ARCH etkisinin olmadig1 sonucuna

ulasilmistir.

EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jarque-Bera Normallik Testi’'nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigimi belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.
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e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamilmstir. Ilgili teste ait temel
hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatasi bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonuglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
olduguna isaret etmektedir. Bu ¢cercevede Tahminlenen regresyon katsayilarina yorum

getirmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 10 da sunulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

MFF, TICK, CDS, TKH ve REDK agciklayici degiskenleri bagimli degisken
BUYUME iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Bu baglamda MFF, CDS ve REDK BUYUME vyi azaltict yénde etkilemektedir. S6z
konusu degiskenlerdeki bir birimlik bir artis BUYUME iizerinde yaklasik olarak
strastyla, ytizde 0.02; 0.0005 ve 0.004 liik bir azalis1 beraberinde getirmektedir. Buna
karsihlk TICK ve TKH’ nin BUYUME vyi destekliyici ydnde hareket ettigi
goriilmektedir. Tlgili degiskenlerde meydana gelen bir birimlik bir artis BUYUME’yi
sirastyla yaklasik olarak ytizde 0.03 ve 1.7 arttirmaktadir.

Merkez Bankasi agirlikli fonlama faizindeki artis sikilasma anlamina
geldiginden biiyiime {izerinde baskilayic1 etki yapmasi beklenir ki model de bu
dogrulamaktadir. Diger taraftan genelde ticari kredi faizindeki artisin kredileri
baskilamasi ve bunun sonucunda ekonomik biiyiimenin baskilanmasi beklenir. Ancak
beklentilerin kredi faizinden daha etkin oldugu gercegi unutulmamalidir. Yatirimlarin
kredi faizinden bagimsiz yapildigina iligkin post Keynesyen yaklagimin Tiirkiye
acisindan daha gercekei oldugu goriilmektedir. Ancak kredi hacmindeki artigin
bliylimeyi desteklemesi olagan bir sonugtur ve bunu model de desteklemektedir. CDS
yani Kredi Temerriit Primi’ ndeki artis lilke riskinin artigin1 gosterdiginden biiyiimeyi

olumsuz etkileyecektir. Modele géore REDK- ekonomik biiylime iligkisi ise ters yonde
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etkilenmektedir. REDK’ ndaki artis TL’nin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Bu da iki kanaldan gergeklesebilir: Birincisi sermaye girisi ikincisi ise TL likiditesinin
daralmas1 ve faiz oranlarinin yiikselmesi/yiikseltilmesidir. Sermaye girisi ile
degerlenen TL ortaminda biiyiimenin artmasi ikinci durumda ise biiyiimenin
gerilemesi beklenir. Ozellikle 2015ten itibaren genelde sermaye girisi degil sermaye
¢ikist s0z konusu oldugundan biiylime ile sikilasma iligkisinin son yillarda daha 6n

plana ¢iktig1 anlagilmaktadir.

4.4.3.5. Besinci Model Tahmin Sonug¢larinin Degerlendirilmesi: Enflasyon

— Faiz iliskisi

Tablo 11: Besinci Model (Tiife Model 1) Tahmin Sonug¢lar:

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: LTUFE

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

]]i:;;?:elrzﬂer Katsayi Std. Err. t Istatistigi | Olasihk
SABIT TERIM -1.346563 0.187728 -7.172962 | 0.0000 *
LMFF -0.030777 0.008522 -3.611338 0.0009 *
LTKH 0.159797 0.015127 10.56374 0.0000 *
LUFE 0.610783 0.029234 20.89282 0.0000 *
LiSZ 0.111083 0.029039 3.825376 0.0005 *
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.99

R? 0.99

F Ist. 4119.754

Olasilik (F) 0.000000*

Tam Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / y? 9.5051 0.0086*
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / ¢ 4.0572 0.3983

ARCH Testi / ? 0.2413 0.6233

Jarque-Bera Normallik Testi / JB ist. 0.8034 0.6691

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F ist. | 0.2752 0.6029

Not: i. *, ** ye *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 11°de arastirmanin {iglincli regresyon modelinin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gére model, istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi i¢in

birtakim tani testlerinden gegirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadiglr yoniindedir.
Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmekte ve
modelde otokorelasyon sorununu oldugu anlasilmaktadir. ilgili sorunun
¢Oziimii i¢in otokorelasyon varliginda direngli standart hatalar iiretebilen
varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmistir. Bu durumda

katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi dnlenmistir.

e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen regresyon modelinde farkli varyanslilik sorununu
gozlemlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine bagvurulmustur. S6z
konusu testin temel hipotezinde modelde farkli varyanslilik bulunmadig: ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel hipotez
reddedilmektedir ve modelde farkli Pvaryanslilik oldugu anlasilmaktadir. Bu
sorunun ¢oziimiinde HAC matrisinden faydalamilmis ve katsayilara iliskin
direncli standart hatalar tretilmistir. Modelin farkli varyanshilig: ile ilgili
ARCH-LM testine de basvurulmustur ve testin temel hipotezinde ARCH
etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine gore
temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla modelde ARCH etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jarque-Bera Normallik Testi’'nden faydalanilmistir. JB testinin temel

hipotezi artiklarin normal dagildigimi belirtmektedir. Hesaplanan JB
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istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.

e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamlmistir. lgili teste ait temel
hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadig: ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatas1 bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonucglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu c¢ercevede Tahminlenen regresyon

katsayilarina yorum getirmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 11°de sunulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

LMFF, LTKH, LUFE ve LISZ aciklayic1 degiskenlerinin bagimli degisken
LTUFE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna
gore LMFF nin LTUFE” yi azaltic1 bir etkisi olmakla birlikte s6z konusu degiskende
meydana gelen yiizde 1°lik bir artis TUFE” yi yiizde 0.03 azaltirken, LTKH, LUFE ve
LISZ’ nin LTUFE’ yi arttiric1 bir etkiye sahip oldugu ve s6z konusu degiskenlerde
meydana gelen yiizde 1’lik bir artis LTUFE’ yi sirasiyla; ylizde 0.15; 0.61 ve 0.11

arttirmaktadir.

Merkez Bankasi’nin agirlikli fonlama faizinin yiikselmesinin talebi frenleyici
etkisi nedeniyle TUFE’yi azaltici yonde etki yapmasi beklenir ki model de bunu
dogrulamaktadir. Diger taraftan kredi hacmindeki daralmanin talebi baskilamasi,
UFE’deki artisin ise tiiketiciye belli bir gecikme ile yansitilmasi nedeniyle TUFE’yi
artirict yonde hareket ettirmesi beklenir ki model de sonug bu sekilde ¢ikmistir. Ancak
igsizlik artisinin efektif talebi baskilayici etkisi ve ekonomik daralmanin gostergesi
olmasi nedeniyle TUFE’yi baskilamasi gerekirken modelde artirmasi enflasyon

istihdam iligkisinin zayifladigina isaret etmektedir.
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4.4.3.6. Altinc1 Model Tahmin Sonuclarinin Degerlendirilmesi: Enflasyon
— Faiz Qliskisi

Tablo 12°de arastirmanin igiincii regresyon modelinin tahmin sonuglar
gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmasi i¢in

birtakim tani testlerinden gegirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

Tablo 12: Altinc1 Model (Tiife Model 2) Tahmin Sonuclar:

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: LTUFE

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

Bagimsiz .

Degiskenler Katsay1 Std. Err. |t Istatistigi | Olasihk
SABIT TERIM 6.898419 0.114455 | 60.27191 0.0000 *
LMF -0.005531 0.002980 | -1.855903 0.0710 ***
BUYUME -0.009939 0.004713 |-2.108624  |0.0415 **
REDK -0.013170 0.001273 |-10.34677 0.0000 *
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.94

R? 0.94

F Ist. 174.5173

Olasilik (F) 0.000000*

Tani Testleri Istatistik | Olasiik
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / 32 11.664 0.0034 *
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / %2 8.2340 0.0834 ***

ARCH Testi / ¥ 0.4025 0.5258

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 2.3637 0.3067

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F Ist. |0.1225 0.7282

Not: i. * **ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadigi yoniindedir.
Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmekte ve
modelde otokorelasyon sorununu oldugu anlasilmaktadir. ilgili sorunun
¢Oziimii i¢in otokorelasyon varliginda direngli standart hatalar iiretebilen
varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmistir. Bu durumda

katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi 6nlenmistir.

e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen regresyon modelinde farkli varyanslilik sorununu
gozlemlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine bagvurulmustur. S6z
konusu testin temel hipotezinde modelde farkli varyanslilik bulunmadigr ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel hipotez
reddedilmektedir ve modelde farkli varyanshilik oldugu anlasilmaktadir. Bu
sorunun ¢odziimiinde HAC matrisinden faydalanilmis ve katsayilara iliskin
direngli standart hatalar iiretilmistir. Modelin farkli varyansliligi ile ilgili
ARCH-LM testine de basvurulmustur ve testin temel hipotezinde ARCH
etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine gore
temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla modelde ARCH etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jarque-Bera Normallik Testi’nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigin1  belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.

e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina

yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamilmustir. Ilgili teste ait temel
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hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatas1 bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonucglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu cercevede Tahminlenen regresyon

katsayilarina yorum getirmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 12 de sunulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

LMF BUYUME REDK agiklayict degiskenleri bagimli degisken LTUFE
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna gore
LMF, BUYUME ve REDK’ nin LTUFE iizerinde azaltici bir etkisi olmakla birlikte
s0z konusu degiskenlerde meydana gelen 1 birimlik bir artis LTUFE’ yi sirastyla
yiizde 0.005; 0.009 ve 0.01 azaltmaktadir.

Bu anlamda modelde mevduat faizinin yiikselmesinin TUFE’yi diisiirdiigii
sonucu beklentiler dogrultusundadir. Cilinkii mevduat faizinin yiikselmesi ile
tiiketicinin harcama yerine tasarrufa yonelmesi beklenmektedir. Yine REDK’ nin
yiikselmesi TL nin deger kazanmasi ve maliyet kanalindan enflasyonun baskilanmasi
anlamina geleceginden TUFE nin baskilanmas1 sonucu ortaya ¢ikabilecektir. Ancak
TL’nin deger kazanmasinin ekonomik canlanmay1 yani biiyiimeyi desteklemesi ve bu
etkilerin sonucunda da canlanan talebin TUFE’yi yukari yonlii itmesi beklenir. Oysa
modelde biiyiimenin TUFE’yi diisiirdiigii sonucu ¢ikmistir. Bu beklentilerle

uyusmamaktadir.
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4.4.3.7. Yedinci Model Tahmin Sonug¢larinin Degerlendirilmesi: Enflasyon

— Faiz Qliskisi

Tablo 13’te aragtirmanin {glincli regresyon modelinin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Hesaplanan F istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamli bir
modeldir. Ancak modelin yorumlanabilir ve kullanilabilir bir model olmas1 igin

birtakim tani testlerinden gegirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda;

Tablo 13: Yedinci Model (Tiife Model 3) Tahmin Sonuglari

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: LTUFE

Varyans- Kovaryans Matrisi HAC

Bagimsiz .

Degiskenler Katsay1 Std. Err. [t Istatistigi | Olasihk
SABIT TERIM 7.042014 0.100314 |70.19978 0.0000 *
TICK -0.009889 0.002691 |-3.675001  [0.0007 *
BUYUME -0.008091 0.004365 |-1.853617  |0.0716 ***
REDK -0.013391 0.001035 |-12.93200 0.0000 *
CD 0.173322 2.59E-06 | 2.000002 0.0527 ***
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.95

R? 0.94

F Ist. 164.148

Olasilik (F) 0.000000*

Tani Testleri Istatistik | Olasiik
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / ¥ 5.3698 0.0961 ***
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / %2 4.9195 0.4258

ARCH Testi / 0.0449 0.8321

Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 3.6090 0.1645

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi / F ist. |0.2065 0.6521

Not: i. * **ve *** sipasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.
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e Regresyon modelinde otokorelasyon (serisel korelasyon) sorununun tespitine
yonelik olarak Breusch-Gogfrey Seri Korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait
temel hipotez modelde otokorelasyon sorununun olmadiglr yoniindedir.
Hesaplanan Ki-kare istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilmekte ve
modelde otokorelasyon sorununu oldugu anlasilmaktadir. Ilgili sorunun
¢Oziimii i¢in otokorelasyon varliginda direngli standart hatalar iiretebilen
varyans-kovaryans (HAC) matrisinden faydalanilmistir. Bu durumda

katsayilarin otokorelasyondan etkilenmesi 6nlenmistir.

e EKK temelli regresyonlarin varsayimlarindan bir tanesi de farkli varyanslilik
ile ilgilidir. Tahminlenen regresyon modelinde farkli varyanslilik sorununu
gozlemlemek amaci ile Breusch- Pagan -Gogfrey testine bagvurulmustur. S6z
konusu testin temel hipotezinde modelde farkli varyanslilik bulunmadig: ifade
edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare test istatistigine gore temel hipotez
reddedilmektedir ve modelde farkli varyanslilik oldugu anlasilmaktadir. Bu
sorunun ¢odziimiinde HAC matrisinden faydalanmilmis ve katsayilara iliskin
direngli standart hatalar iiretilmistir. Modelin farkli varyansliligi ile ilgili
ARCH-LM testine de bagvurulmustur ve testin temel hipotezinde ARCH
etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan Ki-kare istatistiklerine gore
temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla modelde ARCH etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

e EKK varsayimlarinin arasinda regresyon modelinden elde edilen artiklarin
normal dagilima uygunluk sagladig1 varsayimi bulunmaktadir. Tahminlenen
regresyon modelinde artiklarin normal dagilima uygulugunu tespit edebilmek
icin Jarque-Bera Normallik Testi’nden faydalanilmistir. JB testinin temel
hipotezi artiklarin normal dagildigimi belirtmektedir. Hesaplanan JB
istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir ve artiklar normal

dagilima uygunluk sergilemektedir.
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e Regresyon modelinde spesifikasyon (tanimlama) hatasinin arastirilmasina
yonelik olarak Ramsey-RESET testi kullamilmstir. Ilgili teste ait temel
hipotezde modelde Spesifikasyon hatasinin olmadigi ifade edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigine gore temel hipotez reddedilememektedir dolayisiyla

modelde tanimlama hatasi bulunmamaktadir.

Regresyon modeline uygulanan tani testlerinden elde edilen sonuglar bu
modelin kullanilabilir ve yorumlanabilir istatistiksel olarak anlamli bir model
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla bu c¢ergevede Tahminlenen regresyon

katsayilarina yorum getirmek miimkiin olabilmektedir.
Tablo 13’te sunulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore;

TICK, BUYUME, REDK VE CD agiklayici degiskenlerinin bagimli degisken
LTUFE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna
gore TICK, BUYUME ve REDK nin LTUFE’ yi azaltic1 bir etkisi olmakla birlikte séz
konusu degiskenlerde meydana gelen 1 birimlik bir artis TUFE’ yi sirasiyla; ylizde
0.009; 0.008 ve 0.01 azaltirken, CD’nin LTUFE’ yi arttirici bir etkiye sahip oldugu ve
CD’ de meydana gelen 1 birimlik bir artis LTUFE’ yi yiizde 0.17 arttirmaktadir.

Model sonuglar1 genelde anlamli goriinmektedir. Kredi faizindeki yiikselisin
talebi baskilamasi nedeniyle TUFE’yi diisiirmesi beklenir. Diger taraftan bir énceki
modelde de belirtigimiz gibi ekonomik biiyiimenin canli talep nedeniyle TUFE’yi
artirmast beklenirken modelde tersi bir sonug¢ ortaya ¢ikmistir. Yine REDK ’nin
yiikselmesi TL’nin deger kazanmas1 ve maliyet kanalindan enflasyonun baskilanmasi
anlamma geleceginden TUFE nin baskilanmas1 sonucu ortaya ¢ikabilecektir. Ancak
TL’nin deger kazanmasinin ekonomik canlanmay1 yani biiyiimeyi desteklemesi ve bu
etkilerin sonucunda da canlanan talebin TUFE’yi yukar1 yonlii itmesi beklenir. Oysa
modelde biiyiimenin TUFE’yi diisiirdiigii sonucu ¢ikmistir. Modelden ¢ikan sonuca
gdre; Cari Aciktaki artisin TUFEyi yiikseltmesi de dogal karsilanmalidir. Ciinkii cari
acik tiiketim-ithalat iliskisi ile artabilecegi gibi ithalat maliyeti agisindan da TUFE’yi
yiikseltici etkiye sahip olacaktir.
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4.4.4. VAR Istikrar Kosullarinin Saglanmasi ve Kisa Dénem VAR

Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Bu boliimde arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlere

iliskin (bir onceki boliimde tamitilan regresyon modellerine bagl kalinmistir)

nedensellik analizi bulgular1 yer almaktadir.

VAR Granger nedensellik analizinin baslangic asamasinda uygun gecikme

uzunlugu! belirlenerek bir VAR model tahminlenmektedir. Ancak bu VAR modelinin

uygun bir model olup olmadigin1 tespit edebilmek amaciyla birtakim tani testlerinin

(otokorelasyon ve farkli varyans) uygulanmasi gerekmektedir. Tani testleri EKK

varsayimlarindan bir sapma belirlemezse son agamada VAR sisteminin duragan olup

olmadigi (AR karakteristik kokleri vasitasiyla sistemin duraganligi sinanwr) incelenir.

Tiim tan1 testlerden gegirilen uygun gecikme uzunlugu belirlenmis bir VAR modeli

tizerinden Granger nedensellik analizleri ger¢eklestirilir.

Tablo 14: Biitge Dengesi VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: BD

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasilik
LSEPET — BD Ho, Reddedilir 0.0031* BD— LSEPET Ho Reddedilemez ~ 0.1326
LMFF — BD Ho Reddedilir 0.0368** BD—LMFF Ho Reddedilemez  0.1853
LTKH —BD Hy Reddedilir 0.0272** BD »LTKH Ho Reddedilemez  0.9181
BUYUME — BD Ho Reddedilemez 0.1577 BD—BUYUME H, Reddedilemez  0.3044
LiSz — BD Ho Reddedilemez 0.8029 BD—LISZ Ho Reddedilemez  0.2797
LTUFE —BD Ho Reddedilemez =~ 0.2684  BD—LTUFE Ho Reddedilemez 4122
VAR Model Tani Testleri . Istatistik Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 58.5894  0.1640

Farkli Varyans Testi / Ki-kare Ist. 81793  0.4351

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.

1 VAR sistemlerinin uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile belirlenmistir.
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Grafik 11: Biitce Dengesi Var Model Otoregresif Karakteristik Polinom

Butce Dengesi Otoregresif Karakteristik Polinom
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Tablo 14’te birinci modelin VAR Granger kisa donem nedensellik analizi
sonuclar1 gosterilmektedir. Aciklanan degiskenin biit¢e acig1 oldugu VAR sisteminde
uygun gecikme uzunlugu “2” olarak secilmistir. Tabloda sonuglari sunulan tani

testlerine gore:

e VAR sistemindeki farkli varyanslilik sorununu tespit etmek amaciyla
White testi kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadigi belirtilmektedir. Hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, temel hipotez reddedilememekte ve bdylece
farkli varyans sorununun olmadig: sonucu elde edilmektedir.

e Diger bir tani testi olan LM seri korelasyon testinden, VAR sisteminde
otokorelasyon sorunu olup olmadigin1 belirlemek amaciyla
faydalanilmistir. Testin temel hipotezi sistemde otokorelasyon sorunu
olmadigi yoniindedir. Hesaplanan istatistik degerine gore, temel
hipotez reddedilememekte ve sistemde otokorelasyon sorununun

olmadig1 anlagilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢gemberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 11 incelendiginde VAR sistemine

ait tim karakteristik koklerin birim ¢ember icerisinde dagildigi
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goriilmektedir. Bu durumda VAR sisteminin duraganlik kosulunun

saglandig1 sonucuna ulagilmaktadir.

e Tani testlerinden ve duraganlik kosulundan elde edilen sonuglar

tahminlenen VAR sisteminin uygun ve giivenilir bir yap1 olduguna

isaret etmektedir. Dolayisiyla bu sistem lizerinden yapilan Granger

nedensellik analizinin sonuglarinin yorumlanmasi isabetlidir.

Tablo 14, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular

goriilmektedir. Teste ait temel hipotezde dislanan degiskenin bagimli degiskenin

Granger nedeni olmadigini belirtmektedir. Bu baglamda, sepet kurdan, merkez

bankasi agirhikh ortalama fonlama faizinden ve toplam kredi hacminden biitce

acigina dogru “tek yonlii” bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Tablo 15: Cari Denge VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Bagimh Degisken: CD

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasihik
MFF — CD Ho Reddedilir 0.0002* CD — MFF  Ho Reddedilemez 0.4462

REDK — CD HoReddedilemez 0.6188 CD —REDK Hy Reddedilir 0.0003*
TUFE — CD Ho Reddedilir 09736 CD —TUFE Ho Reddedilemez 0.7206

UFE — CD Ho Reddedilemez 0.0027* CD —UFE Ho Reddedilemez 0.4299

iSZ — CD H, Reddedilemez 0.3895 CD —LISZ Ho Reddedilemez 0.2781

VAR Model Tam Testleri Istatistik Olasihik

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 42.5808 0.2089

Farkl1 Varyans Testi / Ki-kare Ist. 513.6194 0.3737

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir
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Grafik 12: Cari Denge VAR Model Otoregresif Karakteristik Polinom

Cari Denge Otoregresif Karakteristik Polinom
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Tablo 15, aragtirmanin ikinci modelinin VAR Granger kisa donem nedensellik

analizi sonuglarin1 gostermektedir. Aciklanan degiskenin cari agik oldugu VAR

sisteminde uygun gecikme uzunlugu “2” olarak belirlenmistir. Tablonun alt kisminda

sonuclari sunulan tani testlerine gore:

White tani testi, VAR sisteminde (uygun gecikme uzunlugu temelinde
tahminlenen VAR modeli) farkli varyanslilik sorununu tespit etmek
amaciyla kullanilmaktadir. S6z konusu testin temel hipotezi sistemde
farkli varyans sorununun olmadig1 yoniindedir. Hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, temel hipotez reddedilememektedir. Bu
durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadig:

anlasilmaktadir.

LM seri korelasyon testi, VAR sisteminde otokorelasyon sorununu
sinamak amaciyla uygulanmaktadir. Testin temel hipotezinde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik  degerine gore, temel hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Uygun gecikme uzunlugu temelinde tahminlenen VAR sisteminin

duraganlik hususu bir diger 6nemli varsayimdir. Sistemin duraganligi,
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AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde yer almasi saglanmaktadir.
Grafik 12 incelendiginde tiim karakteristik koklerin birim ¢ember
icerisinde yayildig1 goriilmektedir. Bu durumda VAR sisteminin

duraganlik kosulunu sagladig1 goriilmektedir.

e Tani testlerinden elde edilen sonuglar ve saglanan duraganlik sart1 bir
arada degerlendirildiginde, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla bu sistem
iizerinden yapilan Granger nedensellik analizinin  sonuglar

yorumlanabilmektedir.

Tablo 15, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
gostermektedir. Teste ait temel hipotezde dislanan degiskenin bagimli degiskenin
Granger nedeni olmadigini belirtmektedir. Bu baglamda, merkez bankas1 agirhikh
ortalama fonlama faizinden ve tiiketici fiyatlar1 endeksinden cari agiga dogru,
cari aciktan ise reel efektif doviz kuruna dogru “fek yonlii” bir nedensellik iliskisi

s0z konusudur.

Tablo 16: Issizlik VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: iSZ

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasilik
LMFF —iSz Ho Reddedilir 0.0355** iSZ — MFF Ho Reddedilemez  0.4644
MARJ — iSZ Ho Reddedilemez 0.8667 iSZ > MARJ Ho Reddedilir 0.0725***
LREDK— iSZ Ho Reddedilir 0.0284** jSZ —-REDK Ho Reddedilemez 0.7225
UFE —isz Ho Reddedilemez  0.3216  iSZ -UFEY Ho Reddedilemez  0.9065
BUYUME— ISZ H, Reddedilemez ~ 0.7904 iSZ ->BUYUME H, Reddedilemez 0.4647
VAR Model Tam Testleri . Istatistik Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 33.2120 0.6019

Farkli Varyans Testi / Ki-kare Ist. 755.8674 0.4945

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir
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Grafik 13: Issizlik Oram1 VAR Model Otoregresif Karakteristik Polinom

Issizlik Oranlan Otoregresif Karakteristik Polinom

Tablo 16’te arastirmanin kapsaminda incelenen {igiincii modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonuglari paylagilmaktadir. Agiklanan degiskenin
igsizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “3” oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yer alan tani testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanshilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadig anlagilmaktadir.

o VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 13 incelendiginde sisteme ait tiim

karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
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saglandig

e Elde edilen bu sonuclar, tahminlenen VAR sisteminin uygun Ve

giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 16, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular

sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan (excluded) degiskenin

bagimli degiskenin nedeni olmadigi belirtilmektedir. Bu baglamda, merkez bankasi

agirhkh ortalama fonlama faizinden ve reel efektif doviz kurundan issizlige,

issizlikten ise kredi marjmma dogru “tek yonlii” bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Tablo 17: Bilyiime VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: BUYUME

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasihik
LMFF — BUYUME Ho Reddedilemez  0.7499 BUYUME — MFF Ho Reddedilemez ~ 0.6225
TICK — BUYUME Ho Reddedilemez  0.8146 BUYUME —TiCK Ho Reddedilemez  0.7781
LTKH — BUYUME Ho Reddedilir 0.0006*  BUYUME —LTKH Ho Reddedilir 0.0155**
REDK — BUYUME Ho Reddedilemez  0.1549 BUYUME —REDK Ho Reddedilemez  0.1666
VAR Model Tam Testleri istatistik Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 23.2118  0.5652

Farkli Varyans Testi / Ki-kare ist. 479.259  0.1643

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir

Grafik 14: Biiyiime VAR Model Otoregresif Karakteristik Polinom

BUyUme Otoregresif Karaktenstik Polinom
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Tablo 17°de arastirmanin dordiincii modelinin VAR Granger kisa donem
nedensellik analizi sonuglar1 goriilmektedir. Aciklanan degiskenin biiylime oldugu
VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “3” olmasina karar verilmistir. Tabloda
yer alan tani testlerinin sonuglari:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanshilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilan testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadigi belirtilmektedir. Hesaplanan istatistik
degerine, s6z konusu temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla VAR

sisteminde farkli varyans sorununun olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

e Sistemin otokorelasyon sorununu belirlemek i¢in LM seri korelasyon
testi uygulanmistir. Bu teste ait temel hipotezde sistemde otokorelasyon
sorununun olmadigr belirtilmekte olup hesaplanan istatistik degeri,
temel hipotezi reddedememektedir. Boylelikle sistemin otokorelasyon

sorunu bulunmadigi anlagilmaktadir.

e Karakteristik AR koklerinin birim ¢gemberin igerisinde yer almasi VAR
sisteminin  duragan olduguna isaret etmektedir. Grafik 14
incelendiginde sisteme ait tiim karakteristik koklerin birim ¢ember
icerisinde oldugu goriilmektedir. Boylece VAR sisteminin duragan

oldugu goriilmektedir.

e FElde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik
analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 17, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
sunmaktadir. Granger testinin temel hipotezinde dislanan degiskenin, bagimli
degiskenin nedeni olmadig: ifade edilmekle birlikte yalnizca toplam kredi hacmi ve
biiyiime degiskenleri i¢in temel hipotez reddedilmektedir. Bu baglamda, Toplam
Kredi Hacminden (TKH) biiyiimeye ve biiyiimeden TKH’ ye dogru “cift yonlii”

bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 18: TUFE Model 1 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LTUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasihik
LUFE — TUFE Ho Reddedilir 0.0073** TUFE — UFE Ho Reddedilemez 0.7559
LiSZ — TUFE Ho Reddedilemez 03010 TUFE - LISZ Ho Reddedilemez 0.7362
LMFF — TUFE Ho Reddedilemez 0.3098 TUFE - LMFF Ho Reddedilir 0.0217 **
LTKH — TUFE Ho Reddedilir 0.0059* TUFE — LTKH Ho Reddedilir 0.0377 **
VAR Model Tam Testleri istatistik  Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 28.4763  0.2913

Farkl Varyans Testi / Ki-kare Ist. 167.444  0.1566

Not: *Ho dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir

Grafik 15: TUFE VAR Model 1 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tufe VAR Mocdlel 1 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tablo 18’de aragtirmanin kapsaminda incelenen ii¢iincli modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonuglar1 paylasilmaktadir. Aciklanan degiskenin Tiife
oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugu tespit edilmistir.
Tabloda yer alan tani testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanslilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmigtir. Testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM

seri korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde sistemde
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otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlasilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 15 incelendiginde sisteme ait tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganlik sartinin saglandigi

goriilmektedir.

e Elde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 18, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan (excluded) degiskenin
bagimli degiskenin nedeni olmadig1 belirtilmektedir. Bu baglamda, Uretici Fiyat
Endeksinden Tiife’ ye ve Tiife’ den MFF ne dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunurken, toplam kredi hacmi ve tiife arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 19: TUFE Model 2 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LTUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasiik

0.6687 Reddedilemez ’

LBUYUME — LTUFE Ho Reddedilemez 0.5319 TUFE - LBUYUME Ho Reddedilemez (3468
LREDK — LTUFE  Ho Reddedilir 0.0007* TUFE - LREDK Ho Reddedilemez (.8698

LMF — LTUFE Ho Reddedilemez

LCD — LTUFE Ho TUFE — LCD Ho

Reddedilemez 0.4775 Reddedilemez 0.2141
VAR Model Tam Testleri Istatistik Olasiik

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 25.6480  0.4266

Farkli Varyans Testi / Ki-kare Ist. 308.3404 0.3577
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Grafik 16: TUFE VAR Model 2 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tufe VAR Model 2 Otoregresif Karakteristx Polinom

Tablo 19°de arastirmanin kapsaminda incelenen tigiincii modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonuglari paylasilmaktadir. Aciklanan degiskenin
igsizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “2” oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yer alan tani1 testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanslilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkl
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmigtir. Teste ait temel hipotezde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 16 incelendiginde sisteme ait tim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganlik sartinin  saglandig

goriilmektedir.



151

e FElde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve

giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 19, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular

sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan (excluded) degiskenin

bagimli degiskenin nedeni olmadigi belirtilmektedir. Bu baglamda, reel efektif doviz

kurundan Tiife’ ye dogru “tek yonlii” bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 20: TUFE Model 3 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LTUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasihik
LTiCK — LTUFE Ho TUFE — LTIiCK Ho 0.5939
Reddedilemez 0.1031 Reddedilemez

LBUYUME = LTUFE Ho Reddedilemez 0.1389 =~ TUFE —LBUYUME Ho Reddedilemez 0.4447
LREDK — LTUFE  Ho Reddedilir 0.0000* TUFE - LREDK Ho Reddedilemez (.9918
CD — LTUFE Ho TUFE — LCD Ho

Reddedilemez 0.2318 Reddedilemez 0.8908
VAR Model Tam Testleri istatistik Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 27.8332  0.3156

Farkli Varyans Testi / Ki-kare Ist. 169.1446  0.1357

Grafik 17: TUFE VAR Model 3 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tufe VAR Model 3 Otoregresif Karakteristik Polinom
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Tablo 20’de aragtirmanin kapsaminda incelenen {igiincli modelin VAR Granger

kisa donem nedensellik analizi sonuglar1 paylasilmaktadir. Aciklanan degiskenin
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issizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yer alan tani testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanslilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkl
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢gemberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 17 incelendiginde sisteme ait tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganhik sartinin  saglandig

goriilmektedir.

e FElde edilen bu sonuclar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 20, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan degiskenin bagimli
degiskenin nedeni olmadigi belirtilmektedir. Bu baglamda, reel efektif doviz

kurundan Tiife’ ye dogru “zek yonlii” bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 21: UFE Model 1 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasihik
LTKH — LUFE Ho Reddedilemez 0.5436 LUFE — LTKH Ho Reddedilir 0.0814 ***
LTUFE — LUFE Ho Reddedilemez 0.7559 LUFE —LTUFE  Ho Reddedilir 0.0073 **
LiSZ — LUFE Ho Reddedilemez 0.8853 LUFE - LiSZ Ho Reddedilemez  g.9727
LMFF — LUFE Ho Reddedilemez 0.7002 LUFE — LMFF Ho Reddedilir 0.0383 **
VAR Model Tam Testleri istatistik  Olasihk

Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 28.4763  0.2864

Farkl Varyans Testi / Ki-kare Ist. 167.4444 0.1566

Grafik 18: UFE VAR Model 1 Otoregresif Karakteristik Polinom

Ufe VAR Model 1 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tablo 21°de arastirmanin kapsaminda incelenen ii¢iincli modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonuglar1 paylasilmaktadir. Aciklanan degiskenin
igsizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “I1” oldugu tespit

edilmistir. Tabloda yer alan tani testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanslilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmigtir. Testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde sistemde

otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
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istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 18 incelendiginde sisteme ait tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganlik sartinin saglandigi

goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve

giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 21, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular

sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan degiskenin bagimli

degiskenin nedeni olmadig1 belirtilmektedir. Bu baglamda, UFE’ den Toplam Kredi
Hacmi (TKH), Merkez Bankasi Agirhkh Ortalama Fonlama Faizi (MFF) ve

Issizlige (ISZ) dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 22: UFE Model 2 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasiik
. LUFE — LMF Ho

- 0.5582
LMF LUFE Ho Reddedilemez 0.6043 Reddedilemez
LBUYUME — LUFE Ho Reddedilemez 0.9894  LUFE —LBUYUME Ho Reddedilir 00070 *
LREDK — LUFE Ho Reddedilir 0.0445** LUFE - LREDK Ho Reddedilemez (.9727
LTUFE — LUFE Ho -

_)

Reddedilemez 09876  “UFE T LTUFE  Ho Reddedilir ) )/ oq o
VAR Model Tam Testleri istatistik Olasilik
Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 23.2317  0.5640
Farkli Varyans Testi / Ki-Kare Ist. 300 0.5696
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Grafik 19: UFE VAR Model 2 Otoregresif Karakteristik Polinom

Ufe VAR Medel 2 Otoregresif Karakteristik Polinom

Tablo 22°de arastirmanin kapsaminda incelenen tigiincii modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonuglari paylasilmaktadir. Agiklanan degiskenin
igsizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “2” oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yer alan tani1 testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanshilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkli
varyans sorununun olmadig1 belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadig:

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmigtir. Teste ait temel hipotezde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla

sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢gemberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 19 incelendiginde sisteme ait tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganlik sartinin  saglandig

goriilmektedir.
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e Flde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuclarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 22, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan (excluded) degiskenin
bagimli degiskenin nedeni olmadig1 belirtilmektedir. Bu baglamda; REDK’ dan
UFE’ye, UFE’den BUYUME’ ye ve TUFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Tablo 23: UFE Model 3 VAR Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: LUFE

Temel Hipotez: Ho* Olasihk  Temel Hipotez: Ho* Olasiik

LTiCK — LUFE Ho Reddedilemez 0.2573 LUFE — LTICK Ho Reddedilir 0.0001 *
LBUYUME — LUFE Ho Reddedilemez 0.6764  LUFE —LBUYUME Ho Reddedilemez 0 7522
LREDK — LUFE  Ho Reddedilir 0.0062* LUFE - LREDK Ho Reddedilemez (.1993

LUFE —CD Ho
CD — LUFE Ho Reddedilemez  0.0619*** Reddedilemez 0.3373
LTUFE — LUFE Ho Reddedilemez 0.9645 LUFE — LTUFE Ho Reddedilir 0.0458 **
VAR Model Tam Testleri istatistik  Olasiik
Serisel Korelasyon Testi / LRE Ist. 37.5514 0.3979
Farkli Varyans Testi / Ki-kare Ist. 252 0.3428

Grafik 20: UFE VAR Model 3 Otoregresif Karakteristik Polinom

Ufe Model 3 Otoregresif Karaktenstik Palinem
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Tablo 23’te arastirmanin kapsaminda incelenen iigiincii modelin VAR Granger
kisa donem nedensellik analizi sonucglari paylasilmaktadir. Aciklanan degiskenin
igsizlik oldugu VAR sisteminin uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugu tespit
edilmistir. Tabloda yer alan tani testlerine gore:

e White testinden VAR sisteminde farkli varyanshilik sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilmistir. Testin temel hipotezinde sistemde farkl
varyans sorununun olmadigi belirtilmekte olup hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durumda VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

kaydedilmistir.

e VAR sistemindeki otokorelasyon problemini tespit etmek amaciyla LM
seri korelasyon testi uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde sistemde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememekte dolayisiyla
sistemde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

e VAR sisteminin duraganligi, AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde
yer almasiyla saglanmaktadir. Grafik 20 incelendiginde sisteme ait tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmektedir.
Bu durumda VAR sisteminin duraganlik sartinin  saglandig

goriilmektedir.

e Elde edilen bu sonuglar, tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir olduguna ve bu sistem {izerinden yapilan Granger nedensellik

analizinin sonuglarinin yorumlanabilir olduguna isaret etmektedir.

Tablo 23, VAR Granger nedensellik analizinden elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Granger testine ait temel hipotezde dislanan (excluded) degiskenin
bagimli degiskenin nedeni olmadig belirtilmektedir. Bu baglamda; REDK’ dan
UFE’ye, UFE’ den Ticari Kredi Faizleri (TICK) ve TUFE’ ye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Tablo 24: Biitce Dengesi Varyans Ayristirmasi
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Standart

Donem Hata BD LSEPET LMFF LTKH BUYUME LISZ LTUFE
1 9204518. 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 10913561 75.16186 0.062086 13.00081 6.257203 0.133913 0.104076 5.280046
3 11621794 68.02149 5.786352 13.44966 7.094906 0.638520 0.234153 4.774919
4 12227142 6451936 9.065885 12.21901 6.884752 1.325163 0.358364 5.627462
5 12547357 64.27600 8.867194 11.71850 6.547675 1.283270 0.658451 6.648911
6 12837200 61.44469 8.571901 11.88167 6.256976 4.075685 1.387916 6.381161
7 13068156 59.37077 8.988434 12.82905 6.115756 4.717122 1.803720 6.175156
8 13470744 56.42855 9.663267 13.69330 5.871235 6.167969 2.319078 5.856599
9 13680392 54.96881 10.08286 13.78050 5.692750 6.161327 3.324909 5.988846
10 13969986 52.78659 9.925849 13.30320 5.463837 8.867030 3.808287 5.845210

Not: * Varyans ayristrma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglar: isiginda
degerlendirilmektedir.

Tablo 24’te biitce dengesine iliskin varyans ayristirma analizi sonuglari

sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, biitce dengesinin ylizde 52’sinin kendisi

tarafindan karsilandigin1 géstermektedir. Kalan pay igerisinde en biiyiik etkileyicinin,

yiizde 13 ile merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama faizi oldugu anlasilmakla

birlikte bunu yiizde 9 pay ile sepet kur ve yilizde 5’lik pay ile ticari kredi hacminin

izledigi goriilmektedir.

degiskenlere iliskin bir yorumlama getirmek ise isabetsizdir.

Tablo 25: Cari Denge Varyans Ayristirmasi*

Sistemde nedensellik iligkisinin belirlenemedigi diger

Dénem Standart Hata CD MFF REDK  TUFE UFE 1ISZ

1 3694.627 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4413.178 81.16189 8.679273 4.657706 0.880263 2.506421 2.114451
3 5141.346 60.00132 15.83280 4.522513 10.30544 7.703497 1.634426
4 5261.969 57.29731 17.69396 4.913633 10.57024 7.471948 2.052907
5 5588.081 51.57424 17.39424 8.796327 13.34161 6.971029 1.922557
6 5980.519 49.90296 16.40704 12.30955 13.60481 6.097105 1.678535
7 6351.675 49.70491 14.64615 15.35162 12.06294 5.664547 2.569827
8 6615.779 47.81022 13.63109 18.15564 11.15865 5.239954 4.004448
9 6744.968 46.30373 13.14399 19.80535 11.12782 5.041193 4.577913
10 6795.706 45.62810 13.15187 20.22634 10.98160 5.049169 4.962922

Not: * Varyans ayristrma analizinden

degerlendirilmektedir.
Tablo 25’te Cari Denge ’ye iliskin varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir.

elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart 151g8inda

Elde edilen bulgular, Cari Denge ’'nin ylizde 45’inin kendisi tarafindan olustugunu
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gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle, s6z konusu degiskenin olugsmasinda
kendisinden daha agirlikli olmak {izere (ylizde 65) diger makroekonomik
belirleyicilerin etkisi s6z konusudur. Bu durumda sistem igerisindeki en yiiksek pay,
yiizde 20 ile reel efektif doviz kuru tarafindan saglanmaktadir. Bu degeri sirasiyla
yaklasik olarak yiizde 13 ile merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama faizi ve yiizde
10 ile tiiketici fiyatlar1 endeksi takip etmektedir. Sistemdeki diger makroekonomik
degiskenlere iliskin bir yorumlama getirmek isabetsizdir (nedensellik iliskisinin

bulunmamasi sebebiyle).

Tablo 26: Issizlik Oranlar1 Varyans Ayristirmasi*

Donem Standart Hata  1SZ MFF REDK UFEY LGSYH MARJ

1 0.604039 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.831416 84.00633 12.64936 0.027932 1.076882 0.724535 1.514960
3 0.952111 70.45062 23.97301 0.021498 1.662290 0.566010 3.326564
4 1.073712 60.97948 25.39715 0.024150 6.508736 2.568891 4.521596
5 1.167389 58.89604 24.50267 1.391600 7.420891 3.086165 4.702632
6 1.250440 55.00807 22.80411 8.002180 6.475617 3.610563 4.099457
7 1.316539 50.00733 21.21560 14.51555 6.071965 4.458768 3.730784
8 1.349751 47.67921 21.03234 16.86581 6.491482 4.259642 3.671513
9 1.379630 46.76115 20.97609 17.02211 6.909479 4.472315 3.858866
10 1.414812 45.86173 20.10377 16.49284 6.650094 7.056911 3.834655

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda
degerlendirilmektedir.

Tablo 26’da issizlik oranlarina iliskin varyans ayristirma sonuglar
paylasilmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular, issizlik oranlarinin yiizde 45’inin
kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik yaklasik yiizde 36’sinin ise merkez
bankas1 agirlikli ortalama fonlama faizi ve reel efektif kur tarafindan karsilandiginm
gostermektedir. Bu baglamda issizlik oranmin goriintiisiinde etkili olan
makroekonomik degiskenler, ylizde 20’lik payla merkez bankas1 fonlama faizi; ylizde

16’11k payla reel efektif doviz kuru olarak siralanmaktadir.
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Dénem Standart Hata LBUYUME LMFF LTICK LTKH LREDK
1 0.043108 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.044949 93.68530 0.833177 0.871633 2.559290 2.050596
3 0.056451 93.81028  1.793479 0.554357 1.669955 2.171932
4 0.056754 93.38181  2.010837 0.759302 1.656881 2.191169
5 0.068406 91.27055 4.533412 0.542725 1.149934 2.503375
6 0.069722 88.79056  5.993934 0.730519 1.557243 2.927742
7 0.076242 89.99972  5.015653 1.032256 1.383352 2.569021
8 0.076819 89.55099  5.158126 1.070762 1.677675 2.542449
9 0.082478 89.22346  5.882375 0.936098 1.464699 2.493364
10 0.082937 88.57962  6.284953 0.938919 1.549002 2.647510

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda

degerlendirilmektedir.

Tablo 27’ de ekonomik biiyiimeye iliskin varyans ayrigtirmasi bulgularini

gostermektedir. Sonuglar 15181nda biiylime, yiizde 89’luk bir payla en ¢ok kendisi

tarafindan belirlenmektedir.

Biiyiimenin goriintlisiinde etkili

olan diger bir

makroekonomik degisken ise, yaklasik olarak, yiizde 1.5’luk bir payla toplam kredi

hacmi olmustur.

Tablo 28: TUFE Model 1 Varyans Ayristirmasi

Donem StandartHata | OGTUFE LOGUFE LOGISZ LOGMFF LOGTKH
1 0.166535 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 0.204686 94.27615 4.946852  0.301966  0.431600  0.043434
3 0.226123 86.74558 12.30160  0.409518  0.400656  0.142646
4 0.239530 80.48991  18.41471 0.369744  0.445406  0.280222
5 0.247739 76.22023  22.10506  0.403728  0.831431  0.439558
6 0.252530 73.61171  23.74456  0.591121  1.443196  0.609410
7 0.255257 72.10042  24.16450 0.877791  2.074806  0.782479
8 0.256864 71.20855 24.07305 1.172348 2.591923  0.954127
9 0.257921 70.62641  23.88375 1.411956  2.956095  1.121794
10 0.258724 70.18882  23.76091  1.577270  3.188486  1.284513

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart 1s18inda

degerlendirilmektedir.

Tablo 28’de tiiketici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglari

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin yiizde
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70’inin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik yiizde 23’{iniin iiretici fiyatlar1

endeksi, yiizde 3’linlin merkez bankas1 fonlama faizi ve yiizde 1.2 sinin ise toplam

kredi hacmi tarafindan karsilandigini1 gostermektedir.

Tablo 29: TUFE Model 2 Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata |OGTUFEY LOGMF GR LOGREDK CD

1 0.159627 100.0000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.194162 90.59478 1.794019 3.361894 4.176875  0.072431
3 0.217797 73.08120 3.959081 6.172614  10.06765  6.719448
4 0.241059 60.50442 3477476  7.958804  14.18535  13.87395
5 0.262475 53.41025 3.144113  11.56108  16.70683  15.17772
6 0.280518 49.48940 3.514557 1453087 18.16969  14.29549
7 0.293375 47.33724 3.938075 1557222  19.45473  13.69774
8 0.302866 45.75049 4108164  15.79587  20.84658  13.49889
9 0.310987 44.27253 4.051842 1591937 22.32776  13.42851
10 0.318604 42.83728 3.895969  16.02941  23.81052  13.42682

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda

degerlendirilmektedir.

Tablo 29’da tiiketici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglari

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin yiizde

42’sinin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik ylizde 23 iiniin reel efektitf doviz

kuru ve ylizde 13’ {iniin ise cari denge tarafindan karsilandigin1 gostermektedir.

Tablo 30: TUFE Model 3 Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata

LOGTUFEY LOGTICK GR

LOGREDK CD

0.150180
0.186542
0.212825
0.238807
0.264398
0.288694
0.311254
0.331933
0.350715
10 0.367661

O 0O NO O~ WN -

100.0000
85.14206
68.74287
54.87408
44.77064
37.64886
32.53197
28.73777
25.84379
23.58686

0.000000
2.190759
2.253673
1.795265
1.988258
3.021090
4.618303
6.434606
8.213461
9.813278

0.000000
4.940864
6.065643
5.631680
4.809945
4.055178
3.495759
3.130703
2.915791
2.801215

0.000000
6.071149
16.58922
27.22653
35.91370
42.38882
47.00532
50.22754
52.47367
54.07025

0.000000
1.655168
6.348592
10.47245
12.51746
12.88605
12.34865
11.46939
10.55329
9.728395

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglari is1ginda

degerlendirilmektedir.
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Tablo 30’da tiiketici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglari

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin yiizde

23’{iniin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik yiizde 54’unun reel efektif doviz

kuru ve ylizde 9’unun ise toplam cari denge tarafindan karsilandigin1 géstermektedir.

Tablo 31: UFE Model 1 Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata LOGUFEY LOGTKH LOGTUFEY LOGISZ LOGMFF
1 0.437361 100.0000  0.000000  0.000000 0.000000  0.000000
2 0.566351 98.16842 0.040062  0.853539 0.284458  0.653523
3 0.632981 95.43275 0.095902 1.770873 0.960946  1.739526
4 0.667759 92.79348  0.150779  2.348863 1.860616  2.846261
5 0.685355 90.71744  0.200072  2.592915 2.760137  3.729436
6 0.693992 89.29535 0.244101 2.643452 3.499015 4.318081
7 0.698209 88.41298 0.284746  2.627556 4.019762  4.654957
8 0.700353 87.89640 0.324029 2.611888 4344341  4.823345
9 0.701552 87.59627 0.363577 2.613951 4528328 4.897879
10 0.702314 87.41329 0.404419 2.628682 4.626194  4.927416

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda

degerlendirilmektedir.

Tablo 31°da tiretici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglari

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin ytlizde

87’sinin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik yiizde 4’unun MFF ve yiizde

0.4’unun ise toplam kredi hacmi tarafindan karsilandigin1 gostermektedir.

Tablo 32: UFE Model 2 Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata LOGUFEY LOGMF GR LOGREDK LOGTUFEY
1 0.432328 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 0.617268 95.47030 0.005051 0.060648 4.458459  0.005539
3 0.706596 90.11467  1.593296 0.212743 7.972801  0.106485
4 0.755688 83.37798 5.431037 0.505246  10.44409  0.241653
5 0.785621 77.58608  9.498990 0.794504 11.75151  0.368909
6 0.803890 7411399 12.03083 1.013224 12.38619  0.455763
7 0.813184 72.54684  12.95593 1.152250 12.84097  0.504004
8 0.817359 71.85285  13.06990 1.229312 13.32050  0.527437
9 0.820304 71.34138  12.98255 1.267727 13.87157  0.536770
10 0.824035 70.79191  12.87782 1.286420 14.50505  0.538804

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda

degerlendirilmektedir.
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Tablo 32°de iiretici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglari

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin yiizde

70’inin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik ylizde 14’iiniin REDK tarafindan

karsilandigin1 gostermektedir.

Tablo 33: UFE Model 3 Varyans Ayristirmasi

Standart

Dénem Hata LOGUFEY LOGTICK GR LOGREDK CD LOGTUFEY
1 0.413396 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.532389 94.71931 1453132  0.585631 2.182834 1.056974 0.002123
3 0.601996 86.17149 4.760225  0.836887 6.167959 2.002838 0.060602
4 0.651147 76.88160 8.841694  0.829039 10.72615 2.379795 0.341714
5 0.691298 68.56246 12.46939  0.740960 14.92347 2.357384 0.946337
6 0.726759 62.08490 1493678  0.686772 18.30188 2.192239 1.797425
7 0.758344 57.54897 16.18653  0.695929 20.82859 2.023382 2.716602
8 0.785688 54.58983 16.53883  0.747728 22.69172 1.888465 3.543426
9 0.808546 52.70889 16.38186  0.810399 24.11524 1.792216 4.191403
10 0.827198 51.47094 16.00973  0.861665 25.27052 1.743649 4.643489

Not: *Varyans ayristirma analizinden elde edilen bulgular nedensellik analizi sonuglart isiginda
degerlendirilmektedir.

Tablo 33’te iiretici fiyatlar1 endeksine iliskin varyans ayristirma sonuglar

sunulmaktadir. Ayristirmadan edinilen bulgular tiiketici fiyatlar1 endeksinin ytizde

51’iiniin kendisi tarafindan olustugunu, buna karsilik ylizde 25’inin REDK ve yiizde

1,7’sinin ise toplam CD tarafindan karsilandigini gostermektedir.
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SONUCLAR VE ONERILER

Biitce acgig1, cari acik, issizlik, biliylime ve enflasyon gibi temel makro
degiskenler ile faiz oranlar arasindaki iligkiyi test etmeye yonelik yapilan
modellemelerin regresyon analizleri ve VAR model ¢ergevesinde yapilan nedensellik

testlerinin sonuclarina gore:

Biitce acigimin bagimli degisken oldugu 1. Model regresyon sonucuna gore
MFEF’ deki artiglarin biitge agigini arttirict yonde oldugu ve Granger nedensellik analizi
sonucuna gore ise MFF den biitce agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Merkez Bankasi Agirliklt ortalama faizlerinin
yiikseldigi donemler, dogal olarak, sikilagsmanin oldugu ve ekonomik canlanmanin
frenlendigi donemlerdir. Bu durumda vergi tahsilatlarinda daralma beklenir
dolayisiyla biitce acigi modelde gosterildigi gibi artis yoniinde hareket edecektir.
Modelde Sepet doviz kuru ve TUFE’deki artisin ise biitce ac1g1 iizerinde daraltic1 etkisi
goriilmektedir: Enflasyonun bir anlamda vergi tahsilatlarini artirict etkisinin olmasi
gerekmektedir ki bu biitce acigini1 azaltmasi beklenir. Diger taraftan doviz kurundaki
artisin yasandig1 donemler enflasyon oranlarinin yiikseldigi, ithalden alinan vergilerin
arttig1 donemlerdir. Enflasyonda vergi tahsilati artmaya devam ettigi i¢in biitge acigi
daralma yoniinde hareket edecektir. Hi¢ kuskusuz yiiksek kur ve enflasyon nedeniyle
Merkez Bankasi onlemleri gecikmeli gelmekte, sonrasinda ise daraltici politikalar
devreye girmektedir ki bu da ekonomik durgunlugun baslamasi ve vergi tahsilatlarinin
giderek azalmasi ve bilitce aci@inin artmasi ile sonuclanacaktir. Hatta ekonomik
durgunluk derinlestik¢e kamu, vergi indirimi ve tesvikleri devreye alacak, harcamalari
da artiracaktir. Sonug yine biitge aciginin artmasi biciminde olacaktir. Bu c¢ercevede
degerlendirildiginde 6zellikle 2015ten itibaren biit¢e aciklarinin siirekli artt1g1 ve yine
biitge aciginin GSYH’ye oraninin da yiikseldigi gerceginden yola ¢ikildiginda biitce
aciklarinin daha ¢ok segimler ve politik istikrarsizliklarin bir sonucu olduguna kanaat

getirmek daha yerinde olacaktir. Model bu ¢erceve icinde de degerlendirilmelidir.

Cari agigin bagimli degisken oldugu 2. Model regresyon sonucuna gére MFF,

TUFE ve Cari agig1 arttirirken; Sepet kur ve UFE cari agig1 azaltici yonde etki
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etmektedir. Nedensellik sonuglarina gére MFF ve TUFE’ den Cari aciga dogru tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur. ikinci modelin sonuglarinin Cari Agik iizerindeki
etkisi genelde beklentilere gore sonuclanmistir. Ekonominin biiyiidiigii donemlerde
(tGiretimin ithalata bagliliginin yiiksek olmas1 ve/veya harcamalarin ithalat1 uyarmasi
vs.) ithalat kanalindan Cari A¢ik artmaktadir. Diger taraftan talep enflasyonunu ifade
eden TUFE’nin artig1 da talebin canliligina isaret etmektedir dolayisiyla ithalat
kanalindan Cari Ac¢igin artis egiliminde olmasi beklenir. Cari Acig1 artiran
nedenlerden birisi olarak gosterilen Merkez Bankasi agirlikli ortalama faizinin ise tersi
yonde etki etmesi beklenir. Cilinkii politika faizinin arttig1 donemler sikilagmanin ve
kurun yukar1 yonlii hareket ettigi donemlerdir. Sepet kurdaki artisin genelde ihracati
destekleyici ithalat1 ise caydirici etkisi nedeniyle Cari A¢1g1 daraltict etkisi olmasi
beklenir. Diger taraftan maliyet enflasyonu olarak ifade edilen UFE, genelde ithalat
fiyatlarindaki ve/veya kurdaki artistan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla UFE artist; cari
acik iizerinde, doviz kuru kanalindan veya ithalat maliyetlerinin yiikselisiyle diigen

ithal talebi kanalindan daraltic1 etki yapacaktir.

Issizligin bagimh degisken oldugu 3. Model regresyon sonucuna gore; MFF’
deki artis Issizligi arttirirken, MARJ, Biiyiime ve REDK deki artis issizligi
azaltmaktadir. Nedensellik sonuglarina gore ise MFF ve REDK’ den issizlige dogru
tek yonli bir nedensellik s6z konudur. Ekonomik canlanmanin oldugu (biiyiime)
donemlerde issizligi azaltic1 yonde etki yapmasi beklenir. Reel Efektif Doviz Kurunun
(REDK) yiikselmesi TL’nin deger kazanmas1 anlamina gelmektedir. Bu donemler
genelde doviz girisinin yagsandigi ve ekonominin dis kaynak girisi sonucu canlandigi
donemlerdir. Diger taraftan MARJ’ 1n yani kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki
farkin azaldigi donemler genelde finansal istikrarin yakalandigi dénemler olarak
dikkat ¢ekmektedir. Eger kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki makas agilmis ise
bankalar kredi verme konusunda isteksizdir. Dolayisiyla bu kosullarda ekonomide
biliylimenin olumsuz seyretmesi ve issizligin artmasi beklenir. Ancak model bunun
tersini isaret etmektedir. Burada issizlik ile ekonomik canlanma arasindaki iliskilerin
2002°den itibaren yavasca koptugu gercegi dikkate alinmalidir. Istihdamsiz biiyiime
olgusu cergevesinde degerlendirildiginde 6zellikle son 5 yilda biiyiime ile istihdam

iliskisinin  koptugu, emek piyasasmna c¢esitli bigimlerde miidahale edildigi
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bilinmektedir. Diger taraftan Merkez Bankas1 agirlikli faizinin (MFF) yiikselmesi
sikilagma anlamina geldiginden ekonominin daralmasi ve sonugta issizligin artmasi

dogal beklenen bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Biiyiimenin bagimli degisken oldugu 4. Model regresyon sonucuna gore;
MFF, CDS ve REDK biiyiimeyi azaltict yonde etki ederken TICK ve TKH’ nin
bliylimeyi arttiric1 yonde etki ettigi goriilmektedir. Nedensellik sonuglarina gére TKH
ve bliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Merkez Bankas1 agirlikl
fonlama faizindeki artis sikilasma anlamina geldiginden biiylime {izerinde baskilayici
etki yapmasi beklenir ki model de bu dogrulamaktadir. Diger taraftan genelde ticari
kredi faizindeki artisin kredileri baskilamasi ve bunun sonucunda ekonomik
bliylimenin baskilanmasi beklenir. Ancak beklentilerin kredi faizinden daha etkin
oldugu gercegi unutulmamalidir. Yatirnmlarin kredi faizinden bagimsiz yapildigina
iligkin post Keynesyen yaklasimin Tirkiye acisindan daha gergekei oldugu
goriilmektedir. Ancak kredi hacmindeki artigin biiylimeyi desteklemesi olagan bir
sonugtur ve bunu model de desteklemektedir. CDS yani Kredi Temerriit Primi *ndeki
arti llke riskinin artigimi gosterdiginden biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Modele
gore REDK- ekonomik biiyiime iligkisi ise ters yonde etkilenmektedir. REDK’ ndaki
artty, TL’nin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Bu da iki kanaldan
gerceklesebilir: Birincisi sermaye girisi ikincisi ise TL likiditesinin daralmasi ve faiz
oranlarinin yiikselmesi/ytikseltilmesidir. Sermaye girisi ile degerlenen TL ortaminda
biiyiimenin artmas: ikinci durumda ise biiyiimenin gerilemesi beklenir. Ozellikle
2015’ten itibaren genelde sermaye girisi degil sermaye ¢ikist soz konusu oldugundan

biiylime ile sikilasma iliskisinin son yillarda daha ¢ok 6n plana ¢iktig1 anlasilmaktadir.

TUFE nin bagimh degisken oldugu 5, 6 ve 7. Model regresyon sonuglarina
gore; modellerde bagimli degiskenin TUFE oldugu ii¢ farkli model kurulmustur.
Buradaki ama¢ MFF, TICK ve MF’ nin TUFE iizerindeki etkisini gormektir. MFF,
TICK ve MF ayni1 model igerisinde bagimsiz degisken olarak icsellik nedeniyle bir
arada bulunamayacagi icin ayr1 modeller ile test edilmeye ¢alisilmistir. Regresyon
sonuclarina gére MFF, MF ve TICK indeki artislarin TUFE iizerinde azaltic1 etkisi
oldugu gériilmektedir. Bunun yaninda UFE ve TKH’ deki artislarin ise TUFE iizerinde
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arttirict etkisi oldugu gériilmektedir. Nedensellik sonuglarina gére MFF, TUFE nin
nedeni degil fakat TUFE, MFF’ in nedenidir. Yani faiz enflasyonun nedeni degil,
enflasyon faizin nedenidir. Merkez Bankasi’nin agirlikli fonlama faizinin
yiikselmesinin talebi frenleyici etkisi nedeniyle TUFE’yi azaltic1 yonde etki yapmasi
beklenir ki model de bunu dogrulamaktadir. Mevduat faizinin yiikselmesinin TUFE’yi
diisiirdiigii sonucu beklentiler dogrultusundadir. Ciinkii mevduat faizinin yiikselmesi
ile tiiketicinin harcama yerine tasarrufa yonelmesi beklenmektedir. Kredi faizindeki
yiikselisin ise talebi baskilamasi nedeniyle TUFE’yi diisiirmesi beklenir. Diger
taraftan kredi hacmindeki artisin talebi artirmasi1 UFE’deki artisin ise tiiketiciye belli
bir gecikme ile yansitilmasi nedeniyle TUFE’yi artirici yonde hareket ettirmesi

beklenir ki model de sonug bu sekilde ¢ikmistir.

Calisma toplam yedi adet ana model iizerinde sekillendirilmis, bunlarin disinda
maliyet enflasyonunun (UFE) faiz oranlarindan nasil etkilendigini gérmek iizere
UFE’nin bagiml degisken oldugu 3 farkli VAR model kurulmustur. Buradaki amag
MFF, TiCK ve MF nin UFE iizerindeki etkisini gormek olmustur. MFF, TICK ve MF
ayni model igerisinde bagimsiz degisken olarak igsellik nedeniyle bir arada

bulunamayacagi i¢in ayr1 modeller ile test edilmeye ¢aligilmistir.

UFE’ye ait VAR model cercevesinde uygulanan nedensellik analizi
sonuglarina gore; MFF, TICK ve MF nin UFE’nin nedeni olmadig1, diger taraftan
REDK dan UFE’ye dogru ve UFE’den MFF, Biiyiime, TKH ve TUFE’ ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Kisaca maliyet
enflasyonu olarak ifade edilen UFE’ nin nedeni déviz kurudur (REDK) yani maliyet
enflasyonuna kur geciskenligi yiiksektir. Diger taraftan TUFE yani talep
enflasyonunun nedenleri ise UFE yani maliyet enflasyonu ile kredi hacmidir (TKH).

Faiz oranlarinin enflasyonu artirict degil frenleyici etkisi bulunmaktadir.



168

Ulasilan sonuglar ¢ergevesinde bazi oneriler yapilabilir;

e Merkez Bankasi faizinin enflasyon iizerinde etkili olabilmesi icin
oncelikle kurumsal giivenin saglanmasi gerekmektedir. Faiz enflasyona
kars1 etkili bir politika aracidir ancak para ve kur politikasinin uyumlu
olmasi, iilke riskini artiracak (CDS) girisimlerden kaginilmasi
zorunludur.

e Merkez Bankasi’nin giiclii rezervleri doviz kuru oynakliklarini
gidermede etkili olabilir ancak asil sorun cari acig1 olusturan ithal
bagimhiligimin  azaltilmasidir. “Kisa Vadeli Sermaye ve/veya
bor¢lanmayla sermaye girislerini nasil saglariz” konusuna odaklanmak
yerine “yurt i¢inde nasil iretebiliriz, katma degerli ihracati nasil
gerceklestirebiliriz” konusuna Oncelikle odaklanmaliyiz. Bu sayede
kaliteli rezerv olusumu saglanabilecektir. Fiyat istikrarinin kalici
olmasi da buna baghdir. Clinkii sermaye cikislar1 ve/veya sermaye giris
yetersizligi doviz kuru ilizerinde baski yaratmakta, kur artis1 da maliyet
enflasyonu kanalindan talep enflasyonunu artirmaktadir.

e Enflasyonun altinda ve/veya ¢ok tlizerinde belirlenecek faiz oranlarin
ekonomideki etkinligi azaltacagini, kaynaklarin verimsiz alanlara
yonelecegi unutulmamalidir. Aksi takdirde dolarizasyon sonucu ortaya
cikmakta ve sadece ithalat ve dis bor¢ 6demek icin degil tasarruf araci
olarak da doviz talep edilmektedir. Dolarizasyon fiyatlama
davraniglarin1 bozmakta, piyasa fiyatlarinin doviz kuru gelismelerine
bagli olarak belirlenmesine yol agmaktadir.

e Enflasyonla miicadelede yalnizca faiz silahinin kullanilmasi sorunlarin
yalnizca kisa vadeli olarak c¢oziilmesi anlamma gelmektedir.
Enflasyonla kalict miicadelede etkin ve uyumlu kamu politikalari,
toplumsal uzlagma, giiven ve verimliligin artirilmasi esastir.

e Kisaca faiz enflasyon ve istikrarli makroekonomik ortam i¢in tek
¢Oziim degil ancak ¢6ziimiin bir parcasi olabilir.

e Hic kuskusuz yapisal reformlarla birlikte para ve maliye politikalarinin

etkili olabilecegi 6ncelikle kabul edilmelidir.
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