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MERKEZ BANKASI FAiZ ORANLARINDAKI
DEGISIKLIKLERIN SANAYI URETIMINE ETKIiSI: 2001-2018

YUNUS EMRE TURAN

Bu caligma, T.C. Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinin sanayi tiretimi
tizerindeki etkilerini 2001M01-2018M9 doéneminde incelemektedir. Tirkiye’de,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasiyla temel politika araci olarak kullanilan
kisa vadeli faiz oranlarinin 6nemi ortadir. Bu baglamda, kisa vadeli faiz oranlar ile
sanayi Uretimi arasindaki iligkinin tespitine yonelik yapilan ¢aligmada, degiskenlerin
farkli duraganlik mertebelerinde analiz yapmaya olanak taniyan gecikmesi dagitilmis
siir testi yaklasimi ¢ergevesinde analiz iki model olusturularak gercgeklestirilmistir.
Birinci model kisa vadeli faiz oranlar ile sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi; ikinci
model ise bu iliskinin hangi aktarim kanallar1 ve ne derece etkili oldugunu
arastirmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore kisa vadeli faiz oranlar ile
sanayi Uretimi arasinda negatif yonde ve istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Calismanin genel bulgular1 Tiirkiye’de kredi kanalinin, varlik fiyatlar:

kanalinin ve doviz kuru kanalinin ¢aligmakta oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, para politikasi, kisa vadeli faiz oranlar,

parasal aktarim mekanizmasi, simir testi.

Jel Stmiflandirmasi: E43, E52, ES8.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CHANGES IN THE CENTRAL BANK'S
INTEREST RATES ON INDUSTRIAL PRODUCTION: 2001-2018

YUNUS EMRE TURAN

This study investigates effects short-term interest rates of The Central Bank of the
Republic of Turkey on industrial production for the period of 2001M01-2018M89. In
Turkey, the importance of the short-term interest rates is visible which used as main
policy tool by implementation of the inflation targeting regime. In this context, in the
study conducted to determine the relationship between short-term interest rates and
industrial production, the analysis was carried out by creating two models in the
framework of the distributed boundary-test approach which allows the analysis of the
variables at different stationary levels. The first model investigates the relationship
between short-term interest rates and industrial production; the second model
investigates which transmission channels and how effective this relationship is.
According to the findings obtained from the study, a negative and statistically
significant relationship was found between short-term interest rates and industrial
production. The overall results of the study, credit channel, asset prices and exchange
rate channel is effective in Turkey.

Keywords: Central bank, monetary policy, short-term interest rates, monetary

transmission mechanism, bounds tests.

JEL Classification: E43, E52, E5S.



ONSOZ

Para politikasinin reel sektor tizerindeki etkilerinin incelenmesi, 6zellikle finansal
kiiresellesmenin hizlandig1 ve finansal piyasalarda énemli gelismelerin gerceklestigi
giiniimiizde onemli bir arastirma konusudur. Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren
uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejiminde, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin temel politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlarinin
artan Onemi ortadir. Kiiresel finans krizinin Tirkiye ekonomine olan etkilerini
siirlamak amaciyla, TCMB’nin 2010 yilinda uygulamaya koydugu faiz koridoru
politika araci bu 6nemin belirginlesmesine katki saglamistir. Bu durum, kisa vadeli

faiz oranlarinin reel sektor tizerindeki etkilerini incelemeyi gerekli kilmaktadir.

Bu calismada, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarmin ekonomik
biiyime ve kalkinmanin dinamigini olusturan sanayi {retimine etkiSi
arastirilmaktadir. Calismada, degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerinde analiz

yapmaya imkan tanityan gecikmesi dagitilmis sinir testi yaklagimi kullanilmistir.

Calismanin hazirlanmasinda, katkilarmi gordiigiim kiymetli hocam Prof. Dr.
Muhittin Kaplan’a sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica, ¢alismalarim sirasinda benden
ilgi ve yardimlarini esirgemeyen saym hocam Dog. Dr. Veli Yilanci’ya ¢ok tesekkiir
ederim. Hayatimin her sathasinda benden sevgi ve sefkatlerini esirgemeyen sevgili

annem ve babama sonsuz siikran ve tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Bu caligmanin amaci, para politikasi araglarindan olan kisa vadeli faiz oranlarinin
sanayi liretimi lizerindeki etkilerinin ampirik olarak incelenmesidir. Bu iliskinin tiim
boyutlar1 ile analizin yapilmas: bir¢ok agidan Onemlidir. Bilindigi gibi, sanayi
tiretimindeki gelismeler biiyiime ve ekonomik kalkinmanin dinamigini olusturmakta
ve haliyle her ekonomi i¢in 6nem arz etmektedir. Diger taraftan, sanayi liretiminde
istikrarl1  bir sekilde siirdiiriilebilir biliylimenin saglanabilmesi tutarli para
politikalartyla miimkiindiir. Dolayistyla, para politikasinin genelde ve kisa vadeli faiz
oranlarinin 6zelde reel ekonomi iizerindeki etkisinin bilinmesi; para politikasinin

etkin bir sekilde uygulanmasini ve islerligini saglayacaktir.

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siireci, aktarim mekanizmasi olarak
adlandirilir. Aktarim mekanizmasi birden ¢ok etkenin rol oynadigi, belirsizliklerle
dolu, karmasik bir siire¢ olmast nedeniyle iktisatgilar tarafindan kara kutu
benzetmesiyle ifade edilmistir. Aktarim mekanizmasi kanallarindaki bu zorluklar,
Merkez bankalarini, para politikas1 amaglarina ulasmak i¢in birtakim araglar
kullanmaya itmistir. Son yillarda, merkez bankalarin para politikasini yiiriitiirken

temel arag olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullandiklar1 bilinmektedir.

Bununla birlikte, merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 ile sanayi {iretimi
arasindaki iliskinin varligi, etki kanallari, yoni ve biiyiikligi konularinda gerek
teorik ve gerekse ampirik literatiirde tam bir uzlasinin olmadigi goriilmektedir.
Diinya’da yayginlasan ve tilkemizde de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejiminde, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika aract olarak kullanilmasi
esasinda konunun detayli incelenmesini gerekli kilmaktadir. Ampirik literatiirde
aktarim kanallarinin isleyisine yonelik bir¢ok ¢alisgma bulunmakta olup, kisa vadeli
faiz oranlar1 ile sanayi tiretimi arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar sinirh

sayidadir.



Ayrica, yapilan calismalarin kahir ekseriyetinin Vektér Oto Regresyon (VAR)
yontemiyle analiz yapildigi goriilmektedir. VAR yontemiyle etki-tepki fonksiyonu
ve kointegrasyon olmak ftizere iki farkli analiz gerceklestirilmektedir. Fakat, bu
analizleri gerceklestirmenin 6n kosulu olarak serilerin I(1) olmasi gerekmektedir.
Iktisadi degiskenlere ait zaman serilerinin ise duragan olmayan siireclere sahip
olabildiginden, duraganligi saglamak icin fark islemi alinmaktadir. Bu islem,
serilerde bilgi kaybina neden oldugu gibi degiskenler arasinda mevcut olan iliskinin
de yok olmasina neden olabilmektedir. Johansen’in gelistirdigi VAR yoOntemine
dayali esbiitiinlesme testinde ise analizin gergeklestirilmesi i¢in degiskenlerin I(1)
olmasi1 gerekli olup, farkli dereceden duragan serilerde bu test kullanilamamaktadir.
Bu calismada, Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlari ile sanayi liretimi arasindaki iliski,
degiskenlerin duraganlik mertebeleri farkli da olsa analiz yapmaya imkan taniyan

ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) yaklasimi ¢ergevesinde incelenecektir.

Bu kapsamda birinci boliimde, parasal aktarim mekanizmasi ve ekonomiye etki
kanallarinin teorik c¢ercevesi incelenmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
igerigini olusturan kanallar; geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi
kanali ve beklentiler kanali basliklariyla aciklanarak, faiz oraninin iiretime etkisi

irdelenecektir. Son kisimda, konuyla ilgili ampirik literatiir incelenecektir.

Ikinci béliimde, merkez bankaciligmin Diinya’da ve Tiirkiye’de tarihsel gelisiminden
bahsedilecektir. Bolimiin devaminda, Tiirkiye’de para politikast ve araglari
aciklanacaktir. Bu boliim, Tirkiye’de farkli zaman dilimlerinde kullanilan politika

araglariyla ilgili agiklamalardan sonra nihayete ermektedir.

Calismanin igilincii boliimiinde, para politikasinin sanayi iiretimine etkisi ARDL
esbiitiinlesme testi yardimiyla iki modelle analiz edilmektedir. Bu baglamda, birim
kok ve esbiitiinlesme testi kavramlarina agiklik getirilmektedir. Boliimiin devaminda
degiskenlere birim kok testi uygulanmakta, esbiitiinlesme testi sonrasinda kisa
donem ve uzun donemli katsayr tahmini yapilmaktadir. Sonu¢ boéliimiinde ise,

modelden elde edilen ampirik bulgularin degerlendirilmesi yapilmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

MERKEZ BANKASI FAIZ ORANLARININ SANAYi URETIMIi
UZERINE ETKIiLERININ iINCELENMESI: TEORIK VE
AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Bu boliim, merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlartyla sanayi tiretimi arasindaki
iliskiye yonelik teorik ve ampirik yazinda yer alan ¢aligmalari icermektedir. Merkez
Bankas1 tarafindan uygulanan para politikalarinin finansal ve reel sektoriin yatirim ve
tiretim kararlar1 iizerindeki etkileri yadsinamaz. Para politikalarinin, bir yandan
tlkelerin tretim, enflasyon ve issizlik verilerinde gozlemlenen dalgalanmalarin
aciklanmasinda diger yandan da kredi faiz oranlari, tasarruf oranlari, doviz kurlar
gibi finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesinde ¢ok Onemli rol oynadigi

gozlemlenmektedir.

Bununla birlikte, merkez bankasi faiz oranlari ile sanayi iiretimi arasindaki iliskinin
varligy, istikrari, kanallari, yonii ve biiytlikliigli konularinda teorik literatiirde tam bir
uzlaginin olmadigi, farkli yaklagimlara yer verildigi goriilmektedir. Bu farkli teorik
aciklamalarin bir ucunda, para politikasinin reel ekonomi {izerinde etkisinin
olmadigin ileri siiren klasik yaklagim yer alirken, diger u¢ noktada da para politikasi
faiz oranlarini etkilemek suretiyle reel ekonomi iizerinde etkili olabilir diislincesini
ortaya atan Keynezyen yaklagim yer almaktadir. Bu iki yaklasim arasinda ¢ok sayida
diger agiklamalarin yer aldig1 goriilmektedir. Bunun yaninda, para politikasinin reel
ekonomiyi hangi kanallar vasitasiyla etkileyecegi konusunda da cok farkli teorik

aciklamalarin oldugu soylenebilir.

Merkez bankasi faiz oranlarinin sanayi iiretimi tizerine etkileri ve etki kanallari
konusunda teorik literatiirde yasanan bu belirsizligin ortadan kaldirilabilmesi, haliyle
ampirik bir konudur. Konuyla ilgili yapilan ¢caligmalar incelendiginde, dzellikle, para
politikas1 araglarmin ekonomiyi etkileme kanallarindan hangilerinin ve ne yonde
etkili oldugu iizerinde duruldugu goriillmektedir. Bununla birlikte, ampirik literatiirde

yer alan ¢alismalar, para politikasi araglarinin {iretim tizerine etkilerinin de 6nemli



farkliliklar gésterdigi sonucuna ulagsmislardir. Bu bulgularin biiyiik ¢ogunlugu faiz
soklar1 ile tiretim arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu desteklerken, bir
kisim ¢alismalarda bu iliskinin yonii pozitif olarak tespit edilmekte ve diger bir kisim
calismalarda da herhangi bir iliski tespit edilememektedir.

Sanayi tlretimi-Merkez bankasi faiz oranlar1 arasindaki iliskiye yonelik literatiir
taramasin1 amaclayan bu bolim su sekilde organize edilmistir. Bu bdliimde ilk
olarak, para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkilerine iliskin ortaya atilan
teorik goriisler incelenecektir. Bu c¢ercevede para politikast araglar1 ile reel
degiskenler arasindaki iliskinin kanallarin1 agiklayan baslica dort parasal aktarim
mekanizmasia yer verilecektir. Tkinci kisimda, calismanin asil konusunu olusturan
merkez bankasi faiz oranlarinin sanayi iretimine etkisiyle ilgili ampirik literatiir
irdelenecektir. Bu bolim amprik literatiirde yer alan bulgularin 6zetlendigi genel

degerlendirme kismi ile son bulmaktadir.

1. Para Politikas1 Araclar1 ve Reel Ekonomi Arasindaki iliskinin

Teorik Analizi: Parasal Aktarim Mekanizmalari

Giliniimiizde merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlar1 araciligryla para politikalarini
yiiriitmektedir. Para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin reel hasila ve enflasyon
diizeyini etkileme siirecine parasal aktarim mekanizmasi denilmektedir. Bu
tanimdan hareketle bu calismada para politikasi araglarinin reel degiskenleri etkileme
kanallar1 kisaca parasal aktarim mekanizmas: olarak ifade edilmektedir. Para
politikasinin yiiriitiilmesinde basarili olmak icin bu politikalarin zamanlamasinin ve

ekonomi tizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Para politikasinin uzun dénemde ekonomiye olan etkileri hakkinda farkli goriisler
bulunmakla birlikte, bir¢ok iktisat¢1 kisa donemde para politikasinin reel ekonomiyi

etkiledigi hususunu kabul etmektedir. Buna karsin teorik literatiir incelendiginde,

! John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 9, No:4, 1995, s.11.



para politikas1 araglarinin ekonomik degiskenler lizerindeki etkileri, etkilerin yonii,
biiylikliigii ve etkilerin hangi kanallar vasitasiyla gerceklestigi (diger bir deyisle
parasal aktarim mekanizmalar1) konularinda belirsizlikler oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple bazi iktisatgilar tarafindan parasal aktarim mekanizmasi “’kara kutu’’ olarak

ifade edilmistir.?

Uygulanan para politikalarinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
hangi kanallarla ve ne kadar siirede ortaya ¢iktiginin bilinmesiyle, merkez bankalari
daha etkin para politikas1 araglar1 segebilecek ve hedeflerine ulasabileceklerdir. Para
politikalarmin reel kesime ulasincaya kadar izleyebilecegi kanallar aktarim
mekanizmasinin igerigini olusturmakta olup, geleneksel faiz orami kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali olmak tizere baslica dort aktarim
kanallarindan meydana gelmektedir. Bu boliimiin geri kalan kisminda bu aktarim

mekanizmalar sirasiyla incelenecektir.

1.1. Geleneksel Faiz Oran1 Kanah

Biiyiik buhran sonrasi donemde, Keynezyen ekonomi politikalar1 diinya c¢apinda
popiilerlik kazanarak “Klasik Iktisadi Diisiince”nin yerini almustir.® Klasikler paray:
ekonomiyi Orten bir Ortii olarak gormekte, ekonominin karsisinda yansiz oldugunu
yani reel sonuglar iiretmeyecegini kabul etmektedirler.® Bununla birlikte Keynes,
para arzindaki degisimlerin (para piyasasina yanstyarak faiz oranlarmi degistirmesi
ve degisen faiz oranlarinin yatirim kararlarini etkilemesiyle) ekonomide degisime yol
acacagimi belirtmektedir. Reel konjonktiir yaklagimi (bu teoride parasal degisiklikler

kisa donemde bile ekonomi iizerinde etkisi yoktur) disinda keynesyen, monetarist,

2 Ben S. Bernanke, M. Gertler, “Inside The Black Box: The Credit Channel Of Monetary Policy
Transmission”, Journal Of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, s.1.

3 Mahfi Egilmez, Makro Ekonomi, bas. 8., istanbul, Remzi Kitabevi, 5.148-149.
4 Ilker Parasiz, Merkez Bankaciligi Ve Para Politikasi, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2011, s.27-28



yeni klasik ve yeni Keynezyen yaklasimlarinda parasal soklarin en azindan gegici de
olsa reel iiretim iizerinde etkisi bulunmaktadir.

Geleneksel faiz orani kanali Keynesyen goriisii icermekte olup, aktarim kanallari
icerisinde en temel kanali olusturmaktadir. Keynes, faizi parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini saglayan temel degisken olarak belirtmistir. Parasal
aktarim mekanizmasinin faiz oranlar1 iizerinden dolayli bir sekilde islemesi
nedeniyle Keynesyenler bu mekanizmay1 dolayli aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirmislardir. Mekanizmanin ne 6l¢iide isledigi para talebinin faiz elastikiyeti ve
yatirimlarin faiz elastikiyetine iliskin belirli kosullarin gecerliligine bagli olarak
degismekle birlikte®; bu kanalinin para politikalari araciligiyla ekonomiyi etkilemesi

temel olarak dort varsayima dayanmaktadir. Bunlar;

1) Merkez bankasi para arzinda kontrol sahibi olmalidir.

2) Merkez bankasi nominal ve reel faiz oranlarim etkileyebilmektedir.

3) Kisa donem reel faiz oranlarini degistiren para politikalari, hane halkinin ve
isletmelerin harcama kararlarim1 degistiren uzun dénemli faiz oranlarini da
etkilemektedir.

4) Para politikasinin, faize duyarli olan harcamalarda gézlemlenen etkisi iiretim

miktart iizerinde de gergeklesmelidir.”

Faiz oram1 kanali Keynesyen IS-LM analizi ile 6zdeslesmistir. IS egrisi mal
piyasasini, LM egrisiyse finansal piyasalar1 dengeye getiren faiz ve gelir oranlarim
gostermektedir. IS egrisine gore yiikselen faiz orani toplam talebi azaltmakta, {iretim
ve gelir diizeyi diismektedir. Para talebi ile merkez bankasi tarafindan belirlenen para
arz1 egrilerinin kesistigi nokta ise para piyasasindaki dengeyi olusturmaktadir. Para
arz1 sabitken gelir diizeyindeki bir artis likidite talebini artirarak, para arzini para

talebine esitleyen faiz orammm artirmaktadir. Uretim ve faiz oram arasindaki bu

> Allan Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective”,
Journal Of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, s.49.

® Vedat Cengiz, “Keynesyen ve Monetarist Gorliste Parasal Aktarim Mekanizmasi: Bir
Karsilastirma”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 22, Say1: 1, Ocak
2008, s.116.

"R. Glenn Hubbard, “Is There a Credit Channel for Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, C.77, No:3, Mayis-Haziran 1995, s.4.



pozitif iliski LM egrisi olarak bilinmektedir. IS ve LM egrisinin kesistigi nokta hem
mal hem de para piyasasinin dengede oldugu iretim diizeyindeki faiz oranini
gt')stermektedir.8

Sekil 1.1: IS-LM Egrileri

Faiz LM

Uretim

Kaynak: Osman Orhan, S. Erdogan, Para Politikasi, istanbul, Avcr Ofset, 2005, s. 159.

IS-LM modeli, para ve tahvilden olusan birbiri ile tam ikame olan iki finansal
aktiften meydana gelmektedir. Tahvil para disindaki tiim diger finansal aktifleri de
temsil etmektedir. Tahvillerin kamu ya da 6zel sektor araciligiyla piyasaya stiriildiigii
onemsenmemektedir. Burada faiz getirisi olan tek varlik tahvil olarak karsimiza
cikmakta olup; hane halki ve firmalar para ve tahvil arasinda tercih yaparken tahvil
faiz oranini dikkate alacaktir. Ayn1 zamanda, tahvil faiz orani bor¢lanma maliyetini
ifade etmektedir. Bankalarin kredi rolii modelde 6nemsenmemekte, bilangolarinin
varlik tarafi hane halki gibi tahvillerden olusmaktadnr.9 Bununla birlikte, bankacilik
sistemi mevduat kabul edip, banka parasi yaratarak ekonomiye likidite

saglamaktadir.

Geleneksel faiz oran1 kanalinda reel ve nominal faiz ayrimi onem arz etmektedir.

Ciinkii, hane halkinin dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar1 ve firmalarin

8 David Romer, “Keynesian Macroeconomics without The LM Curve”, Journal Of Economic
Perspectives, No.7461, 2000, s.150-151.

% peter Bofinger, Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and Instruments, Oxford
University Press, 2001, s. 83.



yatirim harcamalarinda dikkate aldiklar1 reel faiz oranlaridir. Reel ve nominal faiz
oranlar1 arasindaki iligki rasyonel beklentilere ve {icret ve fiyat katiliklarina baglidir.
Rasyonel beklentiler fiyat ve iicret esnekligiyle ilgili oldugu diisiiniilse de, rasyonel
beklentilerin ¢aligma mekanizmasi ¢ogunlukla gecici iicret ve fiyat katiliklariyla
gerceklesmektedir. Nominal faiz oranlarindaki artis, kisa donemde fiyat katiliklar
nedeniyle rasyonel olarak beklenen enflasyonda ayni diizeyde artisi meydana

getirmeyecegi icin reel faiz oranlarini artirmaktadir. 10

Bu kanalda, para otoritesi bankalarin rezervlerini ve parasal biiytikliikleri degistirmek
yoluyla faiz oran1 diizeyini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisiklikler
sermayenin maliyetini, Ozellikle yatirnmin ve toplam talebin faize duyarl
bilesenlerine ait talebi etkilemektedir. Sermayenin maliyet etkisi olarak adlandirilan
bu siirecte, yatirim harcamalarinda gergeklesecek olan degisim toplam iiretimi aymi
yonde etkilemektedir. Faiz oram1 kanalinda piyasa likidite etkisi olarak
adlandirdigimiz siirecte; para otoritesinin kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmesiyle
kisa vadeli fon maliyetleri azalarak para piyasasinda kisa vadeli likidite artist

gerceklesmektedir. 1

Fiyatlarin katiligi varsayimi altinda genigletici para politikasinin uygulanmasi
durumunda kisa vadeli reel faiz oranlar diismektedir. Bekleyisler teorisine gére uzun
vadeli faiz oranlar1 gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk
primi ilave edilmesiyle belirlenmektedir. Boylelikle, diger degiskenler sabitken,
diisen kisa vadeli reel faiz oranlar1 uzun vadeli reel faiz oranlarini diigiirmektedir.
Reel faiz oranlarmin diismesiyle sermayenin maliyeti azalmakta ve yatirim
harcamalar1 artmaktadir. Sonug¢ olarak artan toplam taleple birlikte iiretimde
artmaktadir. Toplam talebin artmasina neden olan bir diger hususta reel faiz
oranlariin diismesi nedeniyle tiiketicilerin tasarruf egilimlerinin azalmasi ve tiiketim

12
harcamalarinin artmasidir.

1o Taylor, a.g.e., s.13-14.

1 Arturo Estrella, “Financial Innovation And The Monetary Transmission Mechanism”, Focus on
Austria, Vol.3, No:4, 2001, s.156-157

12 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara, TCMB Yayini, 2013, s.5.



Geleneksel faiz orani kanalinda daraltic1 para politikasinin reel ekonomiye aktarimi

asagidaki gibidir:"®
IMs Tisdl 51y

Burada daraltic1 para politikasini simgeleyen ¥ M, reel faiz oranlarinda artisa neden
olarak isletmelerin sermaye maliyetini artirmakta, yatirrm harcamalarinin ve
tilkketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mallarina olan harcamalarin diisiisiine neden

olmaktadir. Boylelikle, azalan toplam talep sonucu iiretim miktar1 azalmaktadir.

Zamanimizda para politikas1 bir¢ok tilkede enflasyon rejimi altinda yiiriitiilmekte ve
temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu agidan faiz
orani kanalinin etkin olarak ¢alismasi; kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin giiglii olmasina, toplam talebin bilesenlerinden olan
tiketim ve yatirim harcamalarin1 etkilemek kaydiyla tliretim ve fiyatlar genel

diizeyini etkilemesine baglhdir.**

Keynesyen vyaklasimda, parasal aktarim mekanizmasina birtakim elestiriler

getirilmektedir. Bu elestirileri maddeler halinde 6zetlersek;

e Tek bir faiz oranindan bahsedilerek faizin vadesi belirsiz kalmaktadir.

e Finansal aracilara parasal aktarim mekanizmasinda pasif rol verilmistir.

e IS-LM modelinde finansal varliklar sadece para ve tahville sinirlandirilmastir.
Tahviller diger tim finansal varliklarin yerine kullanilarak, kredi piyasasi

araglarma yer verilmemistir."

1.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

3 Frederic S. Mishkin, “Symposium On The Monetary Transmission Mechanism”. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, 1995, s.4.

% Ozer Arabaci, Meryem Filiz Bastiirk, “Faiz Oran1 Kanalinin 2001-2008 Déneminde Tiirkiye’de
Etkinliginin Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.13, Say1.2,
2013, s.19.

15Me|tzer, a.g.e.,s. 52,



Geleneksel faiz oran1 kanalinda para politikasinin ekonomiye etkilerini analiz etmek
icin sadece faiz oranina odaklanilmaktadir. Monetaristler tarafindan geleneksel faiz
oran1 kanalina yoneltilen en onemli elestiri, finansal aktiflerin para ve tahville
sinirlandirilmis olmas: ve diger finansal aktiflerinin getirilerini temsilen tahvil faiz
oraninin dikkate alinmasidir. Faiz oran1 kanalinda para disindaki finansal aktifleri
temsilen tahvil faiz oranlarinin kullanilmasinin nedeni varlik getirileri ve tahvil faiz
oranlarinin ayni yonde hareket ettigi varsayimi kabul edilmektedir. Monetaristlere
gore nominal ve reel para stokunu degistiren parasal bir degisiklik kisa donem faiz
oran1 ve Odiing alma maliyetini degistirmekle kalmayip cesitli yerli ve yabanci
varliklarin gilincel ve beklenen fiyatlarini degistirmek suretiyle reel ekonomiyi

etkiler.'

Monetaristler, ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde farkli aktarim
mekanizmalarinin etkili olmasi nedeniyle kendilerini belirli bir parasal aktarim
mekanizmasina adamak konusunda goniilsiizdiirler. Bununla birlikte; monetaristler
parasal aktarim mekanizmasi hakkindaki goriislerinde 6zellikle iki kanala onem
vermektedirler. Bu kanallar; Tobin Q yatirim teorisi ve tiiketim tizerindeki servet
etkisidir.'” Bahsi gegen teoriler hisse senedi kanalinda detayli olarak
aciklanmaktadir. Bununla birlikte kisaca belirtmek gerekirse; para politikasindaki
degisimlerin ekonomik birimlerin portfdylerinde bulunan varlik fiyatlarin
degistirmek suretiyle reel ekonomiyi etkileme prensibine dayanan aktarim

kanallaridir.

Monetarist parasal aktarim mekanizmasina gore kisa donemde para arzindaki
degisim, ekonomik birimlerin para talebinin para arzindan az olmasi sebebiyle, para
arzi1 para talebine esitlenene kadar; fazla para miktar1 finansal varliklara ve ev araba
gibi dayanikli tiiketim mallarina doniisecektir. Bu siire¢ asagidaki sekilde

g('jsterilmektedir.18

1
6 a.e., s. b2

17 Mishkin, 1995, a.g.e., s. 5-6.
18 Gerald W. STONE, Core Econonomics, USA, Worth Publishers, 2008, s.577.
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™ > di > (T1ve/veyaT™C)—> TAD— TYvelveya TP

M: Para arz1

I: Faiz Orani

I: Yatirnm

C: Tiketim

AD: Toplam talep
Y: Cikt

P: Fiyat Diizeyi

Yukaridaki aktarim mekanizmasina gore, para arzindaki artis faiz oranlarim
diisiirerek, portfoylerin yeniden olusturulmasina neden olmaktadir. Boylelikle, artan
yatirrm veya tiiketim, toplam talebi uyararak gelir, iiretim ve fiyatlar diizeyini

artirmaktadir.

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal varliklarin g¢esitlerinin artmasi
beraberinde parasal aktarim mekanizmasinda diger varliklarin Gnemini ortaya
cikarmistir. Varlik fiyatlar1 kanalinda, para politikasindaki degisiklikler finansal ve
reel varliklarin nispi fiyatlarimi degistirmek yoluyla toplam harcamalar1 ve liretimi
etkilemektedir. Bu g¢alismada, varlik fiyatlar1 kanali; doviz kuru ve hisse senedi

kanal1 olmak tizere iki baslikta incelenecektir.

1.2.1. Doviz Kuru Kanah

Acik ekonomilerde ekonomiyi etkileyen en Onemli degiskenlerden biri doviz
kurunda gerceklesen degisimlerdir. Ekonomilerin serbest ticarete agilmalari ve
dalgali doviz kur rejimi uygulamalariyla birlikte reel doviz kurunun net ihracat ve
iiretim diizeyi tlizerindeki etkisi artmistir. DOviz kurundaki degisikliklerin iiretim ve

fiyat diizeyini etkileme siiresinin ve Ol¢iisiinlin para politikasinin basarisini

11



etkilemesi nedeniyle parasal aktarim mekanizmasi iginde doviz kuru kanalinin

isleyisinin anlasilmasi 6nemlidir."

Do6viz kuru kanalimin ekonomiye etkilerini incelerken nominal ve reel doviz kuru
ayrimi Onemlidir. Kisa donemde iicret ve fiyat katiliklar1 nedeniyle nominal doviz
kurlarinin artisi, reel doviz kurlarimin artisiyla sonuglanmaktadir. Uzun donemde
fiyatlar ve beklentiler ayarlanarak reel doviz kurlar1 denge noktasina gelmektedir.
Taylor’a gore reel doviz kurundaki degisimin, reel ihracat ve ithalat talebini
etkiledigine dair giiglii ampirik bulgular bulunmaktadir. Bu bulgular reel déviz kuru

ile reel net ihracat arasinda istatistiksel olarak negatif iliski bulundugu yéniindedir.?°

Do6viz kurundaki degisimler harcamalar iizerinde iki sekilde etkili olmaktadir.
Birincisi, nispi fiyat etkisi olarak adlandirilan; yerel para biriminin giiclenmesi
sonucu yurt dis1 mallara oranla pahalanan yurt i¢i mallara olan talebin azalmasidir.
Ikinci durumda, doéviz kurundaki degisimler sonucu gerceklesen bilanco etkisidir.
Bir¢cok iilkede, hane halki ve isletmelerin yabanci para cinsinden borglart
bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu borglar yabanci para cinsinden varliklarla tamamen
karsilanmadigi hallerde, kurdaki degisimler hane halkinin ve firmalarin net
degerlerini ve borg-varlik rasyolarini etkilemektedir. Bu durum, hane halki ve
isletmelerin harcama ve bor¢lanma davraniglarinda 6nemli degisiklikler meydana

getirmektedir.?*
Genigsletici para politikasi sonucunda doviz kuru kanali asagidaki gibi ¢calismaktadir.

Genisletici Para Politikast > i > {E > TNX—> TY

Parasal genislemeyle diisen ({ i) yurt i¢i reel faiz oranlari iilkeden sermaye

cikislarina neden olarak (VE) yerel para birimini zayiflatmaktadir. Yabanci mallara

19 Brank Smets, Raf Wouters, “The Exchange Rate And The Monetary Transmission Mechanism in
Germany”, De Economist, Vol.147, No.4, 1999, s. 489.
20 Taylor, a.g.e., s.17.

1 Steven Kamin, Philip Turner, Josef Van’t Dack,“The Transmission Mechanism of Monetary Policy
in Emerging Market Economies”, BIS Tebligi , No. 3, 1998 s. 12
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oranla yerli mallar ucuzlayarak (TNX) net ihracat ve toplam talep artisiyla, toplam

{iretim artmaktadir.??

Daraltic1 para politikalarinin uygulanmasi durumunda, reel faiz orani artmakta ve bu
faiz oram1 yabanci yatirimciyr cezbetmekte, iilkeye yabanci sermaye girisleri
artmaktadir. Ulke igerisinde artan doviz miktar, (TE) yerel para birimini
giiclendirmektedir. Yerli mallar yabanci mallara oranla pahalanmakta ve (NX) net
ihracat olumsuz etkilenmektedir. Sonu¢ olarak (YY) toplam iiretim miktari

diig;mektedir.23 Bu siire¢ asagidaki sematik gosterimdeki gibidir.
Daraltic1 Para Politikast > Ti - T E 5> INX—> Y

Doéviz kuru kanalinin reel ekonomi iizerindeki etkisi, doviz kurunun para politikasi
duyarlhiligina baghdir. Dalgali kur rejimi uygulayan disa agik kiiciik ekonomilerde,
doviz kuru kanali toplam talep ve toplam arz iizerinde daha biiyiik etkisi vardir.
Daraltic1 para politikast yerel para biriminin degerini diislirerek, ithalat girdi
fiyatlarin1 artirmakta ve yerel tireticileri fiyat artigina gitmelerine neden olmaktadir.
Ozellikle, ge¢misinde yiiksek enflasyon problemi yasamus iilkelerde reel doviz
kurunun artis1 beklenen enflasyonun artacagi yoniinde sinyal vererek; {icret ve
fiyatlar1 artirmaktadir. Para politikasinin etkisi sabit kur rejimi uygulayan tilkelerde

sinirlt kalmaktadir.2*

1.2.2. Hisse Senedi Kanah

Para politikasi kararlart sonucu diisen kisa ve uzun donem faizler, 6zellikle beklenen
enflasyon gibi diger degiskenlerin sabit kalmasi durumunda, hisse senedi gibi diger
menkul kiymetlerin degerlerinin yiikselmesine neden olacaktir. Ciinkii, menkul

kiymetlerin beklenen gelecek getirisi daha az bir faiz oraniyla bugiinkii degere

22 Erederic S. Mishkin, M. Giuliodori, K. Matthews, The Economics Of Money, Banking, And
Financial Markets European Edition, Pearson Education, 2013, s. 540.

23 Birgiil Cambazoglu, Simay H. Karaalp, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Déviz Kuru Kanali:
Tiirkiye Ornegi” Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt.19, No.2, 2012, s. 57.

24 Kamin, ag.e., s. 13.
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indirgenmektedir.”® Para arzinin artmasi ile hisse senedi fiyatlarnmn yiikselmesi
arasindaki iligki Keynezyen yaklagimda, artan para arzinin faizleri diisiirerek hisse
senedi piyasasini daha cazip kilmasi ile agiklanmaktayken; monetarist yaklagimda
ise, para arzindaki artisin varlik fiyatlarii ve tiiketicilerin servetlerini artirmast

sonucu toplam harcamalar yiikselmektedir.26

Merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini diistirmesi durumunda, aktarim
mekanizmasinda hisse senedi kanalinin ¢aligma silireci asagidaki sekilde
gosterilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin diismesiyle hisse senetleri ve diger
varliklarin nispi fiyatlar1 yiikselmektedir. Yatirimcinin sahip oldugu hisse
senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesiyle, bu varliklar1 teminat gosterip borg¢lanma

imkani kolaylagmakta, yatirimlar artmakta ve ekonomik aktivite hizlanmaktadir.

Sekil 1.2: Hisse Senedi Kanalinin Ideal Isleyis Siireci

Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlari artmaktadir

Tiketicilerin gelirleri ylkselir, tiketimleri artar.

Ureticiler, varliklarini teminat gostererek borg aldiklari icin bor¢clanmalari kolaylasir,
yatirimlar artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir,

Kaynak: TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmasi” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Biilteni,
Say1:6, Haziran 2007, s.2.

25 Ufuk ALKAN °’ Finans Sektoriinden Reel Sektore Parasal Aktarim Mekanizmasi: Bankacilik
Sektorii Agisindan Bir Uygulama’’, Yaymlanmams Doktora Tezi, Istanbul, Marmara Universitesi,
Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, 2014, s.48.

26 Norman Loayza, K. Schmidt-Hebbel, “Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms:
An Overview”, Monetary Policy: Rules And Transmission Mechanisms, Vol.1, No.4, 2002, 1, s. 5.
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Para politikas1 uygulamalar1 sonucu hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin
ekonomiye etkileri “Tobin g teorisi” ve “servet etkisi” olmak iizere iki kategoride

incelenebilir.

Tobin’in Q Teorisi

1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen Tobin g teorisi; hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlere bagh olarak firmalarin piyasa degerinde meydana gelen
degisimlerin, yatirim diizeyini etkileyebilecegini one siirmektedir. Faiz kanalinda
analiz para ve tahvil piyasalar1 ¢ercevesindeyken, q teorisi dikkatleri hisse senedi
piyasasina ¢ekmektedir. Q teorisinde, para politikas1 ve yatirimlar arasindaki iligki

faiz oram yerine hisse senedi fiyatlar iizerinden kurulmaktadir.?’

Tobin g’nun degeri= Firmanin piyasa degeri/ Sermayenin yenileme maliyeti seklinde

gosterilmektedir.

Firmanin piyasa degeri hisse senedi fiyatlariyla belirlenmekte olup, sermayenin
yenilenme maliyetine bolinmesiyle “q” elde edilmektedir. Hisse senetleri borsada
deger kazandik¢a “qQ” yiikselmektedir. “q” yiliksek oldugu durumda, firmalar yeni
yapacaklar1 yatirimlart sermaye piyasalarinda daha yiiksek fiyattan satma firsati
vardir. Dolayisiyla yiikselen q, firmalarin yeni yatirnm yapmalarini saglayacak‘ur.28
Ayrica firmalar piyasaya daha az hisse senedi siirerek ¢ok sayida yeni yatirim mallari
alabilmektedir. Buna karsin q’nun diisiik oldugu durumda firmalarin piyasa degeri
sermaye maliyetine oranla diisiik oldugu icin yatinm yapmazlar. Bu durumda
sermaye elde etmek isteyen firmalar bagka bir firmay1 daha ucuza satin alabilmekte
ve yatinm harcamalar1 diistik kalmaktadir.® Para politikasinin Tobin q etkisiyle

toplam tiretime olan etkisini asagidaki gibi gosterebiliriz:

Genisletici Para Politikast > TP, - Tq > T1-> TY

2" Thomas I. Palley, “The Stock Market And Investment: Another Look At The Micro- Foundations
Of Q Theory”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 25, No. 5, 2001, s. 657.

28 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 6. b.s., Istanbul, Filiz Kitabevi, 2013, s. 311.
2% Mishkin, 2013(a), a.g.., s. 540.
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Monetarist yaklasima gore genisletici para politikasiyla, iktisadi ajanlar ellerindeki
fazladan paranin bir kismi ile hisse senedi talebini ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarm1 artirmaktadirlar. Keynesyen yaklasimda ise diisen faiz oranlari hisse
senedi piyasasini tahvile oranla daha cazip kilmakta ve bu sebeple hisse senedi
fiyatlar artmaktadir. Bu iki yaklasim cercevesinde (T P,) artan hisse senedi fiyatlart
(T q) Tobin q oranimi yiikseltecek, (T I) yatinm harcamalar1 ve (T Y) iretim

artacaktir.>°

Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinda tiikketimde servet etkisi hisse senedi fiyatindaki
degisimlerden meydan gelmektedir. Bu kanal Modigliani’nin yasam boyu gelir
hipotezi ile agiklanabilmektedir. Hipoteze gore tiiketim harcamalari; sadece bugiinkii
gelirle degil, bireyin yasam boyu kaynaklar1 olan beseri sermaye, reel sermaye ve
finansal servetler tarafindan belirlenmektedir.®® Finansal serveti de biiyiikk oranda
hisse senetleri olusturmaktadir. Para politikasindaki degisim (T P, ) hisse senedi
fiyatlarindaki artis1 saglamasiyla; finansal serveti yiikseltmekte, artan yasam boyu
gelir kaynaklar1 tliketim harcamalarindaki artisa neden olarak toplam iiretim
artmaktadir.*® Parasal aktarim mekanizmasinda servet etkisinin isleyisi asagidaki

sematikte gosterilmektedir:

Genisletici Para Politikast > TP, > Tw > TC—> TY

Poterba (2000) yaptigi c¢alismada hisse senedi fiyatlarmin tiiketim {izerindeki
etkilerini arastirmigtir. Calismaya gore, finansal varliklardaki 1 dolarlik artis,

tiiketimde 3 sentlik artisa yol agmaktadir.** Bu nedenle, merkez bankalari para

%0 Erederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, USA, Mit Press, 2007, s. 60.

3 Albert Ando, Franco Modigliani, “The "Life Cycle" Hypothesis of Saving: Aggregate Implications
and Tests”, The American Economic Review, Vol. 53, No. 1, 1963, s.76.

82 Mishkin, 2013(a), a.g.e., s. 6.

%3 James M. Poterba, “Stock Market Wealth And Consumption”, Journal Of Economic
Perspectives, VVol.14, No.2, 2000, s.108.
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politikasini  uygularken hisse senedi piyasasi iizerinde etkilerini ihmal

etmemektedirler.

1.3. Kredi Kanah

Aktarim mekanizmasinin gelencksel Keynesyen analizi kredi kanalim1 ihmal
etmesine ve bankalara pasif rol vermesine ragmen teorik ve ampirik ¢aligmalarda
merkez bankasi kararlarinin kredilerin temininde kaymalar yaratarak ¢iktiy1
etkiledigi bilinmektedir. Kredi kanali, esasinda asimetrik bilgi problemi nedeniyle
ortaya c¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi; finansal kaynak arz edenlerin, talep edenler
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadigi durumdur. Bilginin fon talep eden ve arz
edenler arasinda asimetrik olmasi, piyasanin isleyisini bozmakta ve firmalarin

kolayca finansmana kavugmalarini e:nge:llemektedir.34

Kredi kanali, mevduattaki zorunlu karsilik oranini degistiren para politikasinin,
banka kredilerini dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir. Boylelikle para otoritesi
banka kredilerine bagli olan ekonomik birimlerin bor¢lanma ve harcama kararlarin
etkilemektedir. Kredi goriisliniin saf hali olarak da nitelendirilen bu yaklagim,

zorunlu karsiliklarin banka kredileri izerindeki etkisine odaklanmaktadir.®

Bir diger yaklasim olan bilango kanali ise para politikasinin, i¢ finansman
(dagitilmamis karlar v.s.) ile dis finansman (hisse senedi veya bono ihraci)
maliyetleri arasindaki farka yani dis finansman primi iizerindeki etkisine dikkat
cekmektedir.*® Borg alanin giivenirliligi ve makro ekonomik kosullar dis finansman
priminin biytikligiinii belirlemektedir. D1s finansman primi bor¢lanma maliyetini
degistirerek hane halki ve firmalarin harcama Kkararlarimi etkilemektedir. Para
politikasindaki degisiklik, dis finansman priminin biyiikliigiinii etkilemek yoluyla

parasal sokun etkilerinin artmasina neden olacaktir.

34 Vedat Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi Ve Ampirik Bulgular”, Erciyes Universitesi
iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1.33, 2009, s. 225-247

%% Mark Gertler, Simon Gilchrist, “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary
Transmission Mechanism: Arguments and Evidence”, The Scandinavian Journal of Economics,
Vol. 95, No. 1, 1993, s. 44,

36 Bernanke, 1995, ag.e., s.29.
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Kredi kanali; banka kredi kanali, bilan¢o kanali, nakit akimlar1 kanali ve hanehalki
likidite etkisi olmak lizere dort aktarim mekanizmasi seklinde incelenebilir. Kredi
kanalinda para politikasinin kredi arz1 tizerindeki etkisine deginilirken, diger kanallar
para politikast degisikliginin bor¢ alanin net degeri, nakit akisi ve likit varliklar1 gibi

degiskenleri iceren bilango ve gelir tablosu tizerindeki etkilerine yogunlagmaktadir.

1.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, bankalarin finansal sistemde 6zel bir rol oynadigi goriisiine
dayanmaktadir. Bu kanal, para politikasinin banka kredi hacmini etkileyerek toplam
talep ve ¢ikt1 tizerinde etkisini incelemektedir. Biiyilk firmalar bankalara
bagvurmadan, borsa ve tahvil piyasasi aracilifiyla finansmana kavusabilmektedir.
Buna kars1 asimetrik bilgi sorunu nedeniyle sermaye ve para piyasasina erisimleri
kisith olan kiigiik ve orta 6lgekli firmalar yatirim harcamalari i¢in banka kredilerine
bagli kalmaktadir. Bu yiizden para politikasinda meydana gelen soklarin, banka kredi

kanali ile kiigiik firmalar iizerinde etkisi daha biiyiiktiir.*’

Banka kredi kanali para, tahvil ve banka kredisi olmak {izere ii¢ farkli aktiften
olugmaktadir. Banka kredi kanalinin etkin calismasi i¢in ii¢ varsayimin gegerli

olmas1 gerekmektedir:

1. Firma finansmani i¢in banka kredisi ve finansman bonolari tam ikame mallar
olmamalidir. Asimetrik bilgi problemi nedeniyle firmalar bono ihracinda
hane halkinin giiveninin saglamak igin finansal aracilara bagvurmaktadirlar.
Bu sebeple, banka kredisi ve finansman bonolar1 birbirini tam ikame eden
finansman araglar1 olamaz.

2. Merkez Bankalari uyguladigi para politikast ile bankalarin kredi arzim

etkileyebilmelidir. Bankacilik sisteminin, mevduatlardan daha az zorunlu

3 ibrahim Ornek, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarinin Isleyisi” Maliye Dergisi,
Say1. 156, 2009, s.105.
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karsilik gerektiren finansman enstriimanlarina ge¢is yapma imkani
olmamalidir.

3. Parasal politikasinin etkilerini nétrleyecek tam uyumlu fiyat uyarlamasi
olmamalidir. Parasal daralma kredi faizleri ile mevduat faizleri tam uyumlu
olmalar1 halinde bankalar aktiflerini diizeltme ihtiyaci i¢inde bulunmamakta

ve kredi kanali calismamaktadir.®

Bernanke ve Blinder’in (1988) yaptig1 calismada, 1S-LM modelinden farkli olarak
analize para piyasasi dengesi (LM), tasarruf yatirim dengesine (IS) ek olarak kredi
piyasasi dengesini dahil etmistir. Tasarruf yatirim dengesi ve kredi piyasasi
dengesinin bilesimi ile mal- kredi dengesine CC’ye ulasilmaktadir. Grafikte, dikey
eksen tahvil faizini ve yatay eksen reel geliri gostermektedir. Para politikasi
degisimiyle para arzinin ve zorunlu karsiliklarda meydan gelecek degisiklikler CC ve

LM egrileri iizerinde etkili olmaktadir.*

Sekil 1.3: CC ve LM Ekonomik Denge

Faiz LM

Uretim

Kaynak: Mahfi Egilmez Makro Ekonomi, Istanbul, Remzi Kitabevi, s.153

38 Anil K. Kashyap, Jeremy C. Stein, “Monetary Policy and Bank Lending”, Monetary Policy, Ed.
N.Gregory Mankiw, The University of Chicago Press , 1994, s. 225-226.

¥ Bens. Bernanke, Alan S. Blinder, “Credit, Money, And Aggregate Demand”, American
Economic Review, Vol. 78, No. 2, 1988, s. 435-437.
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Denklem (1.1) gore, kredi talebi (L) iic degiskene bagl olarak gergeklesmektedir:
kredi faizi (p), tahvil faizi (i) ve reel gelir (y). Kredi faizinin yiikselmesi durumunda
kredi talebi diiserken, tahvil faizinin ve reel gelirin artmasi durumunda ise Kkredi

talebi artmaktadir.

L* = L(p,i,y) (1.1)

Asagidaki denklem (1.2)’ye gore kredi arzi (L®), bankanin kullanabilecegi rezervlere
olan oran1 D(1-c) ile ifade edilmektedir. Kredi faizi (p) ile kredi arz1 arasinda pozitif
bir iligki bulunmakta olup, kredi faizinin artis1 kredi arzin1 artirmaktadir. Tahvil faizi
ile kredi arz1 arasindaki negatif iligkinin varlig1 neticesinde, tahvil faizinin artmasi

kredi arzim1 azaltmaktadir.
L = A(p,i)D(1 —¢) (1.2)

Merkez bankast agik piyasa islemlerinden biri olan tahvil satisi, bankacilik
sisteminin rezervlerini azaltmasi neticesinde bankalarin yikimlilik tarafindaki
mevduatlar1 azalacaktir. Banka kredilerinin ve tahvillerin tam ikame olmadigi
varsayimi altinda yiikiimliiliik tarafinda bulunan mevduatlarin azalmasi, aktiflerdeki
kredilerin azalmasini beraberinde getirecektir. Banka kredilerine bagl olan firmalar,
banka kredilerinin azalmasi nedeniyle yatirnm kararlarimi goézden gecirecekler,
toplam talep ve firetim diizeyi diisecektir.®® Bu siireg asagidaki sematikte

gosterilmektedir.
Daraltici Para Politikas1 — 4 Mevduat — 4 Krediler — { Yatirrm — { Hasila

Ayrica, daraltici para politikas1 uygulamasinda bankalar kredi miktarinmi diistirmekte,
kredi taymlamasma gitmektedirler. Kredi taymlamasi; benzer nitelikler sahip olan
kredi talep edenlerin bir kismmin kredi alip digerlerinin daha yiiksek faiz oranmi
vermek istemelerine ragmen kredi elde edemedigi durumdur. Ayrica, artan faiz
oranlar1 fona ihtiyaci olan gilivenilir kisileri projelerinden vazge¢irmekte, digerlerini
daha riskli projelere yonelmeye itmektedir. Dolayisiyla, bankanin sahip oldugu kredi

portfoy riski artarak bankanin karlilig1 diismektedir. Bu durumda, banka geri donme

O Bens. Bernanke, “Credit in the Macroeconomy”, Quarterly Review-Federal Reserve Bank of
New York, No.18, 1993 s. 50-53.
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thtimali diisilk olan yiiksek faizli krediler yerine kredi arzim1 daraltmayi tercih

etmektedir.*

1.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, para politikas1 degisikliklerinin borg¢lularin net deger, nakit akisi ve
likit varliklar gibi degiskenler dahil olmak iizere bilango ve gelir tablolari iizerindeki
olasi etkilerini belirtmektedir.** Parasal bir sok varliklara olan talebi etkileyerek, bu
varliklara sahip olan firmalarin net degerini degistirmektedir. Firmalar varliklarini
teminat gosterip karsiliginda kredi almalar1 igin alabilecekleri kredi miktar
degismekte, bu siiregte firmalarin iktisadi faaliyet diizeyi etkilenmektedir. Bilango
kanalini, bahsi gecen varlik fiyatlari etkisi nedeniyle servet kanaliyla karigtirmamak
gerekmektedir. Bu kanal, bor¢ alanin net degerindeki degisikliklerin, dis finansman
primi ve karsilasacag1 tiim kredi kosullar tizerindeki gergeklesecek olan revizeye

odaklanmaktadir.*®

Bilanco kanalin dis finansman priminin bor¢lanicinin finansal durumuna bagh
olmasina dayanmaktadir. Firmalarin sahip oldugu net degerin yani likit varliklarin ve
teminat olarak kabul edilebilen varliklarin degerinin yiiksek olmasi durumunda dis
finansman primi disiik olacaktir. Finansal olarak giiclii olan borglu,
yiikiimliiliiklerine oranla daha fazla teminat sunabilecegi ve projesini daha fazla
oranda 0z kaynaklar1 ile gergeklestirebilecegi icin bor¢ verenle yasayabilecegi
muhtemel c¢ikar catismasi azalmaktadir. Borglularin finansal pozisyonlar1 dis
finansman primini ve dolayisiyla karsi karsiya olduklari tiim kredi kosullarini
etkilediginden, bor¢lularin bilancolarinin kalitesindeki dalgalanmalar benzer sekilde

yatirimlarim ve harcama kararlarim etkilemektedir.*

4 Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, “Credit Rationing In Markets With Imperfect Information”, The
American Economic Review, Vol.71, No.3, 1981, s. 408-409.
42 Bernanke, 1995, ag.e., s.29.

3 G.J. De Bondt, “Credit and Asymmetric Effects of Monetary Policy in Six EU Countries: An
Overview”, De Nederlandsche Bank Working Paper, 1998, s.6.
MBernanke, 1995, ag.e., s. 35.
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Bilanco kanali, banka kredi kanali gibi asimetrik bilgi sorununun varligindan
kaynaklanmaktadir. Para politikasi, bor¢lularin finansal pozisyonunu farkli yollardan
etkileyebilmektedir. Daraltic1 para politikas1 faiz oranlarindaki yiikselise ve hisse
senedi, konut, arsa ve diger aktiflerin fiyatlarinda diistise neden olarak borglularin net
degerini zayiflatmaktadir. Net degeri diisen borglulara, kredi verilme asamasinda ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarin daha belirgin hale geldigi tespit edilmistir. Daha
diisiik net deger, bor¢ verenin daha az teminat aldigi anlamina gelmekte ve ters
secimden kaynaklanan zararlar1 ylikseltmekte oldugu i¢in bankalar kredi arzini
daraltmaktadir. Ayrica, dlisen net deger sonucu firmalar daha riskli projelere
yonelmekte olup; bu da borg verenler i¢in ahlaki tehlike sorunuyla karsi karsiya
kalmalarina neden olmaktadir. Riskli projeler geri ddememe riskini artirmasi
nedeniyle bankalar kredi arzin1 kismakta ve yatirim harcamalar1 diismektedir. Para

politikasinin bilango kanalina etkisi asagidaki sematikte gosterilmektedir.

Genisletici Para Politikast — T Firmanim Hisse Fiyatlari - T Firma Net Deger —

JTers Secim— VAhlaki Tehlike — T Krediler - T Yatim — T Toplam Uretim

1.3.3. Nakit Akimlar1 Kanah

Para politikas1 firmalarin nakit akimlarini etkileyerek reel ekonomi iizerinde etkili
olabilmektedir. Nakit akimlari, firmanin nakit gelir ve giderleri arasindaki iliskiyi
ifade etmektedir. Nakit akimlar1 kanalinda, genisletici para politikasiyla nominal faiz
oranlarinin  diismesi, firmalarin nakit akimlarin1 ve finansal durumlarinm
gliclendirmektedir. Firmalarin artan likiditeleri bor¢ veren i¢in ters se¢im ve ahlaki
tehlikeyi azaltmaktadir. Boylelikle, verilen kredi miktar1 artmaktadir. Kredi arzindaki
artis yatirimlari ve toplam iiretimi artirmaktadir. Ayrica, faiz orani kanalinin isleyisi
reel faiz oranlarima 6nem verilmekteyken, nakit akimlar1 kanalinin isleyisinde kisa
vadeli faiz oranlarinin iizerinde durulmaktadir. Nakit akimlar1 kanalinin isleyis siireci

asagidaki gibidir:*®

# Mishkin, 2013, ag.e., s.544.
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Genisletici Para Politikast — < Faiz oranlar1 — T Firma Nakit Akimi — {Ters

Segim—> Ahlaki Tehlike — T Krediler - T Yatirm — T Toplam Uretim

1.3.4. Hanehalka Likidite Etkisi

Para politikas1 hane halki bilangosunun likiditesi {izerindeki etkisi, hane halkinin
konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarini belirleyerek iktisadi faaliyetleri
degistirmektedir. Ayrica, degisen faiz oranlart hane halkinin nakit akimlarin
etkilemektedir. Kredi kanali ve bilango kanalinin aksine hane halki likidite etkisi

tiiketicinin konut ve dayanikli mallara olan harcama istegine odaklanmaktadir.*

Tiiketicilerin bilango yapilari, finansal sikintiya girme olasiligina iliskin tahminde
bulunmalarina yardim etmektedir. Konut ve dayanikl tiiketim mallarmin likiditesi
diisiik oldugu icin finansal sikinti donemlerinde bu aktifleri ellerinden ¢ikarmak
isteyen tiiketiciler biiyiikk bir kayipla karsilagmaktadirlar. Bu sebeple, muhtemel
finansal sikint1 beklentisinde olan tiiketiciler, konut ve dayanikli tiikketim mallarindan
ziyade daha likit olan finansal varliklara yonelmektedir. Hakeza, varlik-borg rasyosu
diisiik olan tiiketicilerin muhtemel bir finansal sikint1 yagamalari olasi oldugu igin
konut ve dayanikli tiikketim mali harcamalar1 diisiik kalacaktir. Tiiketicilerin sahip
olduklar1 finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan diislis finansal pozisyonlarini
kotiilestirerek tiiketicilerin harcamalarini kismalarina ve sonrasinda toplam hasilanin

diismesine neden olacaktir. Hane halki likidite etkisi asagida gosterilmektedir:*’

Daraltic1 Para Politikasi— P, Hisse senedi Fiyati—> JFinansal Varliklar — T
Finansal stkinti yasama olasiligi —  Konut ve dayanikli tiiketim mali harcamasi —

4 Toplam Uretim

46 Mishkin, 2007, ag.e., s. 61.
7 Mishkin, 2013, ag.e., s. 545-546.

23



1.4. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanalina kadar burada bahsettigimiz diger aktarim kanallar1 genel olarak
parasal aktarimi mekanik bir isleyis ¢ercevesinde aciklamaktaydilar. Beklentiler
kanal1, iktisadi ajanlarin uygulanacak para politikasi ve diinyadaki gelismelerle ilgili
beklentilerinin ekonomiyi etkilemesi temeline dayanan bir aktarim kanalidir.
Beklentiler kanali diger aktarim kanallarinin donemler arasi bir bigimi olarak ifade
edilebilir. Merkez bankasinin gelecekte, cari donemdeki uygulamalarindan farkli bir
para politikas1 uygulamasina gececeginin duyurulmas: durumunda, piyasa
beklentileri uyarlanacak, finansal piyasalarda meydana gelen degisim iiretim ve
enflasyonu etkileyecektir. Gelecekteki para politikasinin istenen etkiyi olusturmasi

merkez bankasinin kredibilitesine bagli kalmaktadir.*®

Giiniimiizde, merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini disiik seviyelerde
tutmalari, temel hedef belirledikleri fiyat istikrarina ulasmada o6nemli bir rol
oynamaktadir. Bunun nedeni, enflasyon beklentilerindeki degisikliklerin fiyatlama
kararlaria dogrudan etkisi ile gelecekteki enflasyon sonuglari iizerinde etkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankas1 faiz kararlarinin  ekonomi
tizerindeki etkisi, asil olarak boyle bir hamlenin beklenip beklenmedigine;
gelecekteki faiz orani kararlarini gelecekteki ¢ikti ve enflasyon beklentilerini nasil

etkiledigine baglidir.*

Beklentiler kanalinin ekonomi iizerindeki etkisinin biiylikliigii merkez bankasinin
kamuoyunca kredibilitesine bagli olarak gerceklesmektedir. Merkez Bankasi, fiyat
istikrarina bagli kalacagi yoniinde kamuoyuna giiven tesis ettigi durumda, para

politikas1 hamleleri bu hedefe uygun olarak anlagilarak, istenen etkileri tretme

48 Loayza, ag.e., S.6.

49 European Central Bank, “Monetary Policy Transmission in The Euro-Area”, Monthly Bulletin,
July, 2000, s. 46-47.
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egiliminde olacaktir. Aksi takdirde, aymi politika uygulamasinin etkisi daha az

meydana gelmektedir.>

Sekil 1.4: Beklentiler Kanalmin Ideal Isleyis Siireci

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz Oranlarini diisiirmesi sonucunda

Ttketici ve ireticiler enflasyonun ve ekonomik durumun olumlu olduguna inanir.

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini merkez bankasinin
hedefi ile uyumlu hale getirirler.

Yatirimlar ve ¢ikt1 artmaktadir.

Kaynak: TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Biilteni,
Say1:6, Haziran 2007 (a), s.2.

Sekil 1.3’te goriildiigii tizere Merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini indirmesi
tiiketici ve {reticileri ekonomik gidisatin olumlu olduguna inandirmakta, merkez
bankasinin hedefi ile uyumlu olarak beklentilerini sekillendirerek, iktisadi faaliyet

diizeyinde artig ger¢eklesmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle talep ve enflasyon
beklentilerinin yonetiminde kisa vadeli faiz oranlarimin rolii atmistir. 2001 Krizi
sonrast yapilan reformlar etkisini gostererek, mali baskinlik ve dolarizasyon
zayiflamig, doviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin azalmasi ve artan iletisim ile
beklentilerin yonetilmesi sonucu para politikasi iglerlik kazanmistir. Boylece, faiz ve
kredi kanallarinin ekonomi tizerinde etkisi belirginlesmistir. Buna karsin, dalgali

doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasiyla, doviz kuru kanalinin

%0 Otmar Issing, v.d., Monetary Policy in The Euro Area: Strategy And Decision-Making at The
European Central Bank, England, Cambridge University Press, 2001, s. 59.
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etkinligi azalmustir.”" Parasal aktarim mekanizmasi kanallarina iliskin verilen bilgiler
neticesinde; bir iilkede finansal sistem gelistikge, derinlestikge ve cesitlendikge, bu

kanallarin daha etkin ¢alisacaklar1 anlagilmaktadir.

1.5. TCMB Faiz Oranlarimin Sanayi Uretimi Uzerine Etkileri:

Ampirik Literatiir Taramasi

Para politikasinin arzu edilen sonuglara ulagmasi i¢in para otoritesi, ekonominin
politikaya nasil tepki verdigini bilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin
etkilerinin reel ekonomi 6zelinde dogru anlagilmasi 6nem arz etmektedir. Literatiirde
genel olarak, ekonomik degiskenlerin para politikasina tepkisinin 6l¢iilmesinde
Vektor Oto Regresyon (VAR) modelleri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de de aktarim
mekanizmasinin isleyisine iliskin yapilan ampirik calismalarda ¢ogunlukla VAR

teknigi kullanilmistir.

1.5.1. Faiz Oram ile Uretim iliskisine Dair Uluslararasi Literatiir

Taramasi

Bu kisimda, 2001 sonras1 donemde Diinya’da faiz oran1 ve iiretim arasindaki iligkiyi
analiz eden ampirik c¢alismalara ait literatiir taramasi yapilmaktadir. Ampirik
calismalar incelendiginde, parasal bir sokun reel ekonomiye etkisinin isleyisini
anlamaya ve agiklamaya yonelik ¢abalarin oldugu tespit edilmektedir. Bununla

birlikte caligmalar birbirleriyle ¢elisen sonuglar ortaya koymaktadir.

Para politikas1 ile iiretim arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarda, agirlikli olarak
VAR modeli yontemi kullanildigr gézlemlenmektedir. Calismalardan elde edilen
bulgulara gore faiz oranlar1 ile iiretim iliskisinde iki sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir.

Angeloni vd. (2003), Bredin ve O’Reilly (2004), Peersman ve Smets (2005), Dedola

>l TcMB, 2013, a.g.e., s.11.
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ve Lippi (2005), VAR modeli yontemiyle yaptiklari ¢alismada faiz oranlari ile tiretim

arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmislerdir.

Bununla birlikte VAR modeliyle yapilan ¢alismalarda, Edoumiekumo v.d. (2013),
Kishor ve Newiak (2014), Boivin vd. (2010), Balabanova ve Briiggemann (2017)
faiz oranm ile {tretim arasindaki iliskinin tutarsiz oldugu yoniinde bulgulara

ulagmislardir.

Bernanke ve digerleri (2005) para politikas1 ile ekonomi arasindaki iliskiyi analiz
etmek amactyla VAR modelini gelistirerek Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif
(FAVAR) yontemini kullandilar. Calismalarindan elde edilen bulgulara gore daraltici
para politikast ekonomik aktiviteyi diisiirdiigli yoniindedir. Boivin vd. (2010),
Balabanova ve Briiggemann (2017) FAVAR modeli yontemiyle yaptiklar1 analizde

ise faiz orani ve tliretim arasindaki iligki tespit edilememistir.

Literatiirde, bu iliskiyi incelemek amaciyla esbiitiinlesme testlerinden yararlanilan
calismalarin varligida mevcuttur. Aksoy ve Ledesma (2005), Reginaldo Pinto
Nogueira Jr. (2009) calismasinda kisa vadeli faiz oranlari ve fiiretim arasinda

esbiitiinlesme iliskisi bulunmadig1 bulgusuna ulagsmislardir.

Angeloni ve digerlerinin (2003)*? ortaklasa gerceklestirdikleri 1980-1998 yillarini
kapsayan calismalarinda, para politikasinin Euro-zone iilke ekonomilerini nasil
etkiledigi Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle ampirik olarak analiz edilmistir.
Calismada, bir biitiin olarak Euro zone i¢in ve tek tek iilkeler bazinda para
politikasinin aktarimu ile ilgili olgularin neler oldugu ve faiz kanalinin tek basina bu
olgular1 agiklama imkani arastirilmigtir. VAR analizi sonuglarma gore, faiz
oranlarinda beklenmeyen bir artis iiretimi gegici olarak diisiirmekte ve zirve etkisini

kabaca bir yil sonra gostermektedir. Ayrica, daraltici para politikasi sonrasi normale

52 Ignazio Angeloni, v.d., “Monetary Transmission in the Euro Area: Does the Interest Rate Channel
Explain it Al1?”, National Bureau of Economic Research, No 9984, 2003.
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doniiste yatirimlarin iiretim tizerinde etkisi biiytliktiir. Euro alaninda 6ne ¢ikan parasal

aktarim kanalinin geleneksel faiz orani kanali olduguna iliskin sonuglara ulasilmistir.

Bredin ve O’Reilly (2004)* irlanda i¢in gerceklestirdikleri 1980:1 ve 1996:3
yillarin1 kapsayan caligmada, parasal bir sokun iiretim, fiyatlar genel seviyesi ve
doviz kuru iizerindeki etkilerini VAR yontemiyle analiz etmistir. Calismada, para
politikasindaki degisimle artan faiz oranlarinin kisa donemde iiretimi ve fiyatlar
genel seviyesini diislirdiigi sonucuna ulagilmistir. Faiz artis1 sonrasi dordiincii
ceyrekte liretimde meydana gelen diisiis zirveye ulasmaktadir. Fiyat yapiskanligi ile
tutarl olarak, faiz oranlarindaki degisim fiyatlar genel seviyesini gecikmeli olarak

etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Peersman ve Smets (2005)>* gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, 1978-1998 doénemi
icin Euro bdlgesinde para politikas1 degisikliginin 7 Euro bolgesi iilkesinde 11
sektoriin iiretim artigina etkisini analiz ettiler. Caligmaya gore, faiz oranlarindaki
artisin  iiretim {izerindeki negatif etkisinin resesyon donemlerinde, biiylime
donemlerine nazaran daha fazla oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, para politikasinin
dayanikli tiiketim mali iireten sektorlere olan etkisi digerlerine gore 3 kat biiyiik

olarak bulunmustur.

Bernanke ve digerlerinin (2005)55 ortaklasa gerceklestirdikleri caligmada, para
politikas1 soklarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin tahmin edilebilmesi amaciyla,
VAR modeli yerine gelistirdikleri Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR)
modeli yontemi ile analiz ettiler. Calismalarinda, ABD’de federal faiz oraninin 120

ekonomik degiskene etkisi, 1959-2001 donemi igin aylik veriler kullanilarak

>3 Don Bredin, Gerard O’Reilly, “An Analysis Of The Transmission Mechanism Of Monetary Policy
in Ireland”, Applied Economics, Vol.36, No.1, 2001, s.49-58.

* Gert Peersman, Frank Smets, “The Industry Effects Of Monetary Policy in The Euro Area”, The
Economic Journal, Vol. 115, No.503, 2005, s. 319-342.

B, Bernanke, J. Boivin, P. Eliasz, “Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor Augmented
Vector autoregressive (FAVAR) Approach”, The Quarterly Journal of Economics, 120(1), 2005, s.
387-422.
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incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore daraltici para politikasi, reel

ekonomik aktiviteyi ve fiyatlar genel seviyesini diisiirmektedir.

Dedola ve Lippi (2005)°° tarafindan gerceklestirilen calismada, parasal aktarim
mekanizmasi bes gelismis iilkede (Fransa, Almanya, Italya, ingiltere ve Amerika)
1975-1997 doénemi i¢in aylik verilerle analiz edilmistir. VAR metodu sonuglarina
gore, faiz oranlarinda beklenmeyen artis sanayi tiretimini diisiirmekte ve dip etkisi
18-24 ay sonrasinda gerceklesmektedir. Dedola ve Lippi, para politikasi
degisikliklerinin dayanikli tiiketim mallar iireten sektorler tizerinde etkisinin daha
giiclii oldugunu ifade etmektedirler. Para politikasi soklarina iiretim sektorlerinin
tepkisi finansman gereklerine, bor¢lanma kapasitesine ve firmanin biiytkligi ile

sistematik olarak iliskilidir.

Aksoy ve Ledesma (2005)°" tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, ingiltere ve ABD
ekonomisi i¢in kisa vadeli faiz oranlari ile liretim arasindaki uzun dénemli iliski sinir
testi yaklasimiyla incelenmistir. 1873-2001 donemi i¢in aylik verilerin kullanildig:
calismada, kisa vadeli faiz oranini temsilen 10 yillik Hazine Bonosu ve iiretimi
temsilen de reel gayrisafi milli hasila kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore, kisa

vadeli faiz orani ile iiretim arasinda uzun dénemli bir iliski yoktur.

Reginaldo Pinto Nogueira Jr. (2009)58 gergeklestirdigi calismasinda gelismis ve
gelismekte olan 14 iilkede para politikasinin uzun donemde reel ekonomiye etkisi
esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz etmistir. 1948-2007 donemi verileri kullanilarak
gergeklestirilen caligmada, para politikast degiskenleri olarak politika faiz orani,

hazine bonosu faiz orani; reel liretim i¢in gayri safi yurt ici hasila degiskeni

% Luca Dedola, Francesco Lippi, “The Monetary Transmission Mechanism: Evidence From The
Industries Of Five OECD Countries”, European Economic Review, Vol.49, No.6., 2005, s. 1543-
1569.

57 Aksoy, Y., and M. Leon-Ledesma, “Interest rates and output in the long-run. European Central
Bank”, ECB Working Paper, No. 434, 2005.

% R.P. Nogueira, "Is monetary Policy Really Neutral in The Long-Run? Evidence For Some
Emerging and Developed Economies.” Economics Bulletin, VVol. 29, No. 3, 2009, s. 2432-2437.
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kullanilmigtir.  Reignaldo’ya goére para politikast kisa donemde {iretimi

etkilemekteyken, uzun déonemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Boivin ve digerlerinin (2010)59 gergeklestirdikleri calismada, para politikasi
soklarinin Kanada ekonomisindeki etkisini VAR ve FAVAR modeli yardimiyla
incelediler. 1969-2008 donemi i¢in aylik 348 degiskenin ve ii¢ aylik 87 degiskenin
kullanildig1 calismada, para politikast degigskeni olarak 3 aylik Hazine Bonosu
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, para politikasi soklarina sanayi

liretiminin tepkisi tutarsizdir.

Edoumiekumo ve digerlerinin (2013)60 gerceklestirdikleri ¢alismada, 1970-2011
donemi i¢in Nijerya’da para politikas1 soklart ile reel sektdr iiretim duyarlilig
arasindaki iliskiyi analiz ettiler. Politika faiz orani, sabit sermaye yatirimlari, 6zel
sektor kredileri ve gayri safi yurt i¢i hasila degiskenlerine VAR modeli uygulayarak
gerceklestirilen analizde, faiz oranindaki degisiklige tiretimin duyarliligi zayif
oldugu yoniindedir. Bununla birlikte basarili para politikasi, 6zel sektoriin krediye

ulagmasini kolaylastirarak iiretimi artirmaktadir.

Kishor ve Newiak (2014)** tarafindan Amerika ekonomisi i¢in gerceklestirilen ve
1969-2005 yillarimi1 kapsayan calismada, para politikasi degisikliginin iiretim ve
fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkileri VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir.
Calismada para politikas1 soklarmin etkisini incelemek i¢in Fed faiz orani, sanayi
tiretim endeksi ve iretici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Para politikasi
soku sonrasinda, tretim 1969-1979 donemi ig¢in 6. Aydan itibaren diismeye
baslamakta ve 27. ayda %-2.6 zirve diisiis gerceklesmektedir. Uretim 48. ay
sonrasinda baslangi¢c noktasina donmektedir. 1979-2005 yillar1 i¢in para politikasi

sokuna iiretimin verdigi tepki kiiclik ve 6nemsiz oldugu bulgusuna ulagiimstir.

59 J. Boivin, Giannoni M.P., D. Stevanovic, “Dynamic Effects of Credit Shocks in a Data-Rich Envi-
ronment,” Manuscript, Columbia University, 2009, s. 1-38.

%0 Samuel Gowon Edoumiekumo, v.d., “Real Sector Responsiveness To Monetary Policy Shocks In
Nigeria”, Journal of Research in National Development, 11(2), 2013, 5.269-277.

LN K. Kishor, M. Newiak, “The Instability In The Monetary Policy Reaction Function and The
Estimation of Monetary Policy Shocks”, Contemporary Economic Policy, 32(2), 2014, s. 390-402.
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Balabanova ve Briiggemann (2017)62 tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Avrupa
Birligi iilkelerinden olan Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya i¢in
para politikasi soklarmin etkisini VAR ve FAVAR yontemiyle incelenmektedir.
Calismada, 1995-2013 donemi aylik wverileri kullamilmigtir. Balabanova ve
Briiggemann, Avrupa Birligi Ulkeleri’ndeki ekonomik gelismelerin bu dort iilke
ekonomisi tizerindeki etkisini modele dahil ettiler. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, para politikasi sokuna tiretimin verdigi tepki; Polonya’da negatif, Slovakya’da
pozitif, Macaristan ve Cekya’da anlamsiz olarak tespit edilmistir. Modelde kullanilan

digsal bilgi ise sonuglari teorik beklentilerle daha uyumlu hale getirmektedir.

1.5.2. Tiirkiye’de Faiz Oram ile Uretim Iliskisine Dair Literatiir

Taramasi

Para otoritesinin uyguladig1 politikalarin reel ekonomiyle iliskisinin net olarak
belirlenmesi ampirik bir konudur. Parasal bir sokun farkli aktarim mekanizmasi
kanallar1 araciligiyla ekonomiye yayilmasi, degiskenler arasindaki iligkinin net
olarak tespit edilmesini zorlagtirmaktadir. 2001 yilindan sonra yapilan caligmalarin
literatlir taramasindan anlasilacag iizere; Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de para

politikasinin etkileri genellikle VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir.

Sezer (2003), Cigek (2005), Tas (2006), Cengiz ve Duman (2008), Kasapoglu
(2007), Erdogan ve Besballi (2009), Atgiir ve Altay (2018) kisa vadeli faiz oranlari
ve liretim arasindaki iligkiyi VAR modeli yontemiyle inceledikleri ¢aligmalarda, bu
iliskinin negatif olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Benzer g¢alismada ise
Giiloglu ve Orhan (2008) para politikasi soklarinin déviz kuru kanali ile sanayi

tiretimine olumlu etkisinin olabilecegi bulgusuna ulagmistir.

%2 Zlatina Balabanova, Ralf Briiggemann, “External Information and Monetary Policy Transmission
In New Eu Member States: Results From Favar Models”, Macroeconomic Dynamics, 21, 2017, s.
311-335.
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Bununla birlikte, Atgiir ve Altay (2018) para politikast gostergesi olarak
kullandiklar1 faiz orani ile sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi FAVAR yoOntemiyle
analiz ettiklerinde, bu iliskinin Tiirkiye ve Endonezya’da anlamsiz oldugu sonucuna
ulagsmaktadirlar. Aytemiz vd. (2004) Johansen esbiitiinlesme testi yoOntemiyle
gerceklestirdikleri ¢alismada, i¢ bor¢ faizi ve sanayi iiretimi arasindaki iliskinin

tutars1z oldugu yoniindedir.

Ayrica, Biiyiikakin vd. (2009) Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto
yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada faiz orani ile yatirim harcamalar1 arasinda
nedensellik iliskisine ulastilar. Oztiirkler ve Cermikli (2006) ise kisa vadeli faiz
oranlari ile reel kredi biiylimesi; reel kredi biiylimesiyle de sanayi {iretimi arasinda

nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Sezer (2003)* tarafindan 1989:01 ve 2002:12 dénemini kapsayan calismada,
Granger nedensellik testi yardimiyla Tiirkiye’de faiz orani ve doviz kuru kanallarinin
calistigina iliskin bulguya ulasilmistir. Sezer ¢alismasinda, faiz orani ve déviz kuruna
verilen soklara sanayi iiretim endeksinin giiclii tepki verdigini, Tirkiye’de hisse
senedi piyasasinin yeterince gelismemesi nedeniyle hisse senedi kanalinin
calismadigmi ifade etmistir. Ayrica para arzina verilen soklara kredilerin tepki
vermedigi, sanayi Uretiminin de kredilerden yeterince etkilenmedigi sonucuna
ulagsmaktadir. Boylelikle Sezer, Tirkiye’de banka kredi kanalinin islemedigini

belirtmistir.

Aytemiz ve digerlerinin (2004)64 gerceklestirdikleri g¢alismada, kamu i¢ borglari,
enflasyon, faiz oranlar1 ve sanayi liretimi arasindaki iligkileri Johansen — Juselius
koentegrasyon ve Granger Nedensellik testleri yardimiyla analiz ettiler.
Koentegrasyon testi sonuglarina gore, uzun donemde i¢ borg stok artisi ile sanayi

tiretimi arasinda ters yonlil iliski bulunmustur. Tiirkiye’de kamunun ¢ok yiiksek faiz

63 Burhan SEZER, “Parasal Aktarrm Mekanizmas1 ve Tiirkiye’de Isleyisi”, Basilmams Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003.

64 Seref Kalayci, Levent Aytemiz, Yesim Helhel, “I¢ Borg, Faiz, Enflasyon ve Uretim Iliskileri:
Tiirkiye Ornegi”, iktisat Isletme ve Finans, Cilt.19, No.221, s.80-87.
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oranlar1 ile yogun bor¢lanma talebi, 6zel kesimin sabit sermaye yatirimlari yerine

kamu i¢ bor¢lanma aracglarini almaya tesvik etmektedir.

Cicek (2005)%°  gerceklestirdigi calismasinda, Tiirkiye’de parasal —aktarim
mekanizmasimin etkinligi 1995:1 ve 2003:2 c¢eyregi arasindaki donemde VAR
metodolojisi kullanarak analiz etmistir. Cigek ¢alismasinda para politikasi soklart ile
bu soklarin reel aktivite ve fiyatlar {izerindeki etkisi arasindaki iliskiyi ve aktarim
kanallarin1 analiz etmistir. Calisma sonucunda, reel iiretimin para politikasinda bir
sikilasmadan sonra sert bir sekilde diismeye basladigini ve 2 geyrek donem sonra bu
diisiisiin maksimum olduguna ulasilmistir. Parasal etkilere en duyarli toplam talep
bilesenleri olarak ithalat ve yatirim tespit edilmistir. Tiirk finansal sistemi i¢inde reel
aktivitenin finansmaninda bankalarin rolii Onemsizdir. Cicek ¢alismasinda
Tirkiye’de para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi agisindan, geleneksel

faiz oran1 kanalinin en etkin kanal oldugunu ifade etmistir.

Tas (2006)% tarafindan gerceklestirilen calismada Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi 1990-2014 donemi i¢cin VAR modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir.
Para politikas1 degiskeni olarak bankalararasi para piyasast gecelik faiz orani
kullanilmigtir. Faiz oranindaki artisa karsilik sanayi iiretim endeksi 4 ay boyunca
diiserek cevap vermistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore faiz orani tahmin hata
varyansinin 1. donemde %0.008’ini, 5. donemde %?25.25’ini ve 10. Doénemde
%30.80’1ni agikladig1 tespit edilmistir. Bu sonug¢ Tas’a gére sanayi iiretim endeksi ile
faiz orani arasinda onemli bir iliski oldugu yoniinde aciklanmistir. SUE’deki hata
varyansinin agiklanmasinda faiz oraninin rolii diger degiskenlere gore daha biiyiik

olarak tespit edilmistir.

65 Macide Cigek, “Tiirkiye"de Parasal Aktarim Mekanizmasi: Var (Vektor Otoregrasyonu)
Yaklagimiyla Bir Analiz”, iktisat Isletme ve Finans, Cilt. 20, Say1. 233, 2005, s. 82-105.

66 Derya Tas, “Parasal Aktarrm Mekanizmas1 ve Var Analizi ile Tiirkiye Uygulamas1”, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009.
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Oztiirkler ve Cermikli (2006)°" tarafindan Tiirkiye’de 1990-2006 doénemi icin para
politikas1 soklar1 ile banka kredileri ve banka kredileri ile de reel tiretim arasindaki
iliski analiz edilmistir. Tepki fonksiyonlarina gore, nominal faiz oranlarinda ortaya
¢ikan bir artig, reel kredi biiylime oranini azaltmaktadir. Fakat, tepki fonksiyonunda
reel kredi biiylime orani ile sanayi {iretimi biiylime orani arasindaki iligki tam
anlamiyla ac¢ik degildir. Calismada, parasal soklar reel kredi biiylimesinin Granger
nedenidir. Bununla birlikte, reel kredi biiylime orani ile sanayi iiretimi arasinda

bliylime orani arasinda iki-yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Cengiz ve Duman’in (2008)68 ortaklasa gerceklestirdikleri ¢aligmada, 1990-2006
donemi i¢in VAR yontemi yardimiyla Tiirkiye’de para politikast sokuna makro
degiskenlerin tepkileri arastirilmistir. Daraltici para politikasinin iiretim {izerindeki
etkisi dordiincii aya kadar diisme yoniindedir. Para politikasinin etkisinin zamanla
sifira dogru yaklagmasi ise para politikasinin uzun vadede yansiz oldugu yoniindeki
temel Klasik hipotezi desteklemektedir. Ayrica, etki tepki fonksiyonlarindan para
politikasinin bankalarin kredi actiklar1 miktarin1 ve kredi miktari ile iiretimin para
politikasina tepkisinin 6nemli oOl¢lide es zamanli olarak birlikte hareket ettigi

saptanmistir.

Kasapoglu (2007)* VAR yéntemi yardimiyla 1999:01-2006:07 dénemini kapsayan
calismada, Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin hangilerinin etkin olarak
calistigini arastirmistir. Kasapoglu’nu ulastigi sonuglara gore; Tiirkiye’de geleneksel
faiz oram1 kanalinin etkin olarak calistigi, doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi
tizerinde etkisi olmamakla birlikte ragmen fiyatlar genel seviyesini etkiledigi, hisse
senedi ve kredi kanalimin etkin olarak caligmadigi yoniindedir. M1 Para arzi

degiskenine verilen soka sanayi liretimi iki ay gecikmeli olarak cevap vermistir. Tiim

67H. Oztiirkler, A. H. Cermikli, “Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim Kanal1 Olarak Banka Kredileri”,
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 44(514), 2007, s. 57-68.

%8 Vedat Cengiz, Mehmet Duman, “Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Onemi Uzerine Etki Tepki
Fonksiyonlaria Dayali Bir Degerlendirme (1990-2006)”, Hacettepe Universitesi I BF Dergisi,
Cilt. 26, No.2, 2008, s. 81-104.

69 Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama”, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 2007.
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donemlerde enflasyon sokuna, faiz oranlar ters tepki verirken, sanayi Uretimi

enflasyonla ayn1 yonde tepki vermektedir.

Giiloglu ve Orhan (2008)" tarafindan Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin
makroekonomik etkilerini analiz etmistir. Giiloglu ve Orhan VAR metodu
yardimiyla yaptiklar1 analize gore para politikasi soklar1 faiz, nominal ve reel doviz
kuru ve fiyatlar genel seviyesi iizerinde teorik beklentilere uygun etkileri
bulunmaktadir. Tiirkiye’de kredi kanalinin zayif oldugunu ve para politikasi
soklarinin doviz kuru kanaliyla sanayi iiretimin olumlu etkilerinin olabilecegi

bulgusuna ulasilmistir.

Ornek (2009)"* 1990-2006 yillarini kapsayan calismasinda, etki tepki analizinde
para politikast soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar tizerindeki etkisi analiz etmistir.
Faiz orani kanali ile ilgili yapilan ampirik bulgular neticesinde siki para politikasi
sonras1 reel iretimin ilk alti ayda hizla diistiigi tespit edilmistir. Banka kredi
kanalinda, bankalar aras1 para piyasasi gecelik faiz oranina verilen bir soka reel
tiretimin tepkisi ilk iki ¢eyrek donemde hizla diismektedir. Calismada, tiretimdeki
dalgalanmalarin % 30°dan fazlasim faiz orani soklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ornek’e
gore Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan banka kredi kanali ile hisse
senedi kanalinin ¢alismadigi, faiz kanali ile doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde

calistig1 bulgularma ulasilmistir.

Biiyikakin, Bozkurt ve Cengiz’in (2009)"? gerceklestirdikleri 1990:01-2007:09
donemi kapsayan calismalarinda, Tirkiye’de faiz oran1 kanalini Granger nedensellik
testi ve Toda-Yamamoto yontemini kullanarak analiz ettiler. Faiz oranindaki bir

degisiklik, Granger nedensellik testine gére yatirim harcamalarini, fiyat diizeyini ve

" Biilent Giiloglu, Seving Orhan, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarinin Makroekonomik
Etkileri”, iktisat Isletme ve Finans, Cilt. 23, Say1.268, 2008, s. 94-118.

™ Otnek, a.g.e.

2 E igen Biiylikakin, Hilal Bozkurt, Vedat Cengiz, “Tiirkiye’de Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin
Granger Nedensellik Ve Toda-Yamamota Yontemleri Ile Analizi”, Erciyes Universitesi Iktisadi Ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1. 33, 2008, s. 101-118.
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hasilay1; Todo-Yamamoto yontemine gore ise yatirim harcamalarin1 ve hasilayi

etkiledigi bulgusuna ulasilmstir.

Erdogan ve Besballi (2009)" tarafindan 1996:06-2006:9 donemini kapsayan
calismada, banka kredileri kanalinin Tirkiye’deki isleyisi analiz edilmistir. Parasal
bir sokun reel ekonomi iizerindeki etkilerinin arastirilmast VAR modeli yardimiyla
gerceklestirilmigtir. Merkez bankast politika Olglitii olarak bankalararasi para
piyasasi gecelik faiz orani alinmistir. Politika faiz oranina verilen bir sok karsisinda,
krediler ve sanayi iiretim endeksi ilk 3 ay boyunca azalmistir. VAR modelinden
hareketle Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin c¢alistigina iliskin bulgular elde
etmekle birlikte Tiirkiye’deki mali baskinligin merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizleri ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflattigin1 dolayisiyla para

politikasinin etkinligini azalttigini ifade etmektedirler.

Atglir ve Altay’in (2018)" gerceklestirdikleri ¢calismada, Tiirkiye ve Endonezya igin
faiz kanalinin isleyisini VAR ve Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR)
yontemi yardimiyla analiz edilmistir. VAR modeli sonuglarina gore, Tiirkiye’de reel
faiz oranina verilen bir birimlik soka, sanayi iiretim endeksi negatif tepki vermekte
iken; Endonezya’da hazine bonosu faiz oranina verilen bir birimlik soka, sanayi
tiretim endeksinin tepkisi istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. FAVAR
sonuglarina gore de, Tiirkiye’de mevduat faiz oranina verilen soka, sanayi iiretim
endeksinin verdigi tepki istatiksel olarak anlamsiz tespit edilmekte; Endonezya’da
ise hazine bonosu faizine verilen sok karsisinda SUE’nin verdigi tepki istatiksel

olarak anlamsiz oldugu bulgusuna ulagilmustir.

3 Seyfettin Erdogan, Sinem G. Besballi, “Empirical Analysis Of The Bank Lending Channel in
Turkey”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt.11, Say1.1, 2009, s. 28-41.
™ Musa Atgiir, N. Oguzhan Altay, “Yeni Para Politikas1 Arayislar1 Baglaminda Parasal Aktarim

Mekanizmasi Faiz Kanalmin Isleyisi: Tiirkiye Ve Endonezya Ulke Ornekleri”, Uluslararasi Yénetim
Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 14, Say1 3, 2018, s. 601-624.
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IKiNCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIKASI
Para politikasinin reel degiskenler tizerindeki etkilerinin ampirik analizine gegmeden
once bu iligkinin anlasilmasinda kritik ©oneme sahip iki kavramin agikliga
kavusturulmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, para politikasinin belirlenmesi ve

yiiriitiilmesinden sorumlu olan merkez bankasi. ikincisi de para politikasmnin teorik

ve pratik ¢ercevesinin agiklanmasidir.

Bu iki kavramin agikliga kavusturulmasi baglica iki nedenden dolayr onemlidir.
Birincisi, merkez bankasinin uyguladig: para politikasi, bankanin kurumsal yapisi ve
icinde bulundugu iilkenin siyasal ve toplumsal gelismeleriyle yakin etkilesim
halindedir. Ikinci olarak, merkez bankasi amaglarina ulasma yoniinde politikalar
izlemekle birlikte, bu amaglar {izerinde dogrudan kontrol giici bulunmamaktadir.
Modern merkez bankalarmin temel amacimin fiyat istikrarini saglamak oldugu
dikkate alindiginda, para politikas1 araclarinin belirtilen amaca doniik olarak etkin ve

iliskili olarak kullanilmas1 6nem arz etmektedir.

Yukaridaki agiklamalarin 1s18inda, bu boliim baslica alt1 alt kisimda incelenecektir.
Boliim 2.1°de 6ncelikle merkez bankaciligi kavrami agikliga kavusturulacaktir. Daha
sonra merkez bankaciliginin diinyada ve iilkemizdeki gelisimi ele alinacaktir. Bu
baglamda, TCMB’nin kurulma asamalari, islevleri ve fonksiyonlar1 anlatilmaktadir.
Boliim 2.4’te para politikas1 araglarinin tanitilmasi ve etkilerinin incelenmesine
ayirilmistir. Bu bolim, Tiirkiye’de para politikas1 araglarimin donemler itibartyla

incelenmesi ve para politikasi kurullarinin agiklanmasiyla tamamlanacaktir.

2.1. Merkez Bankacihigr Kavram

Merkez bankalarinin gorev ve yetkileri zaman igerisinde degigmistir. Baslangicta
devletler, kaynak bulmayi kolaylastirma, dolasima siirecegi paranin emisyonuna

karar vermek ve bankacilik sisteminin gelisimini ve denetlenmesini saglamak icin
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merkez bankalarmi kurdular.® Merkez bankalar1 hiikiimetin bankas1 olarak
calismaya baglamis; fakat ylizde yliz altin karsiliginin kaldirilmas1 ve kagit paraya
gecilmesi sonucu merkez bankalarina diger islevler eklenmistir. Zamanimizda bir
merkez bankasi sadece hiikiimete finansal hizmet sunmakla kalmaz, ayn1 zamanda
bankacilik sistemine ¢esitli hizmetler sunarak, para politikasinda sorumlu resmi

otoritedirler.

Bir tlilkede merkez bankasi; para basmak, paranin i¢ ve dis degerini korumak,
ekonominin ihtiyacina ve hiikiimet¢e izlenen politikalara gore para ve kredi
islemlerini diizenlemekten sorumludur. Merkez bankasi, devletin hazinedarligini
yapmakta ve bankalarin mevduatlarina karsilik kendi biinyesinde tutmus olduklari
zorunlu karsiliklarint muhafaza etmektedir. Takas odasi hizmeti gormekte yani
bankalar aras1 alacak ve borglarm takas ve mahsubunu saglamaktadir. Ulkesinin altin
ve doviz rezervlerini muhafaza etmekte, kliring kurumu olarak uluslararasi
O0demelere araci olmakta ve para politikas1 araglarim1 kullanarak ekonomiye yon

vermektedirler.”

Merkez bankalarinin yukarida belirtilen fonksiyonlart dikkate alindiginda,
tanimlarinin bir climleyle yapilmasinin ne kadar zor oldugu goriilecektir. Konuya
iligkin yazina bakildiginda, merkez bankasinin ve merkez bankaciliginin ne olduguna
iligkin farkli tanimlarin oldugunu goriiyoruz. Bu tanimlarin ortak 6zelligi, her bir
tanimm merkez bankalarinin bir veya birka¢ 0Ozelligini 6n plana c¢ikariyor
olmalaridir. Bu boéliimde merkez bankasina iligkin farkli tanimlardan yola ¢ikarak

merkez bankaciligini incelemeye calisacagiz.

Fisher merkez bankasini, “para basma yetkisini tekelinde bulunduran bankadir”
seklinde tanimlamaktadir. Bu tanimdan anlasilacag: lizere Merkez Bankasi faaliyet

gosterdigi tilkenin para otoritesi olup, emisyon ve faiz oranlar1 yolu ile ulusal para

& Stanley Fischer, Modern Central Banking, England, The Future of Central Banking: The
Tercentenary Symposium of the Bank of England, 1995. s. 1.

CH A Zarakolu, Bankacilar i¢in Merkez Bankaciligi Bilgisi, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 1988, s.1.
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arzin1 diizenler ve kontrol eder. Ulusal paranin piyasaya siirlilmesini kanun ile
tekelinde bulunduran Merkez Bankasi bu yoniiyle ticari bankalardan ayrilmakta olup,
giiniimiizde siyasi otoriteden bagimsiz karar alma mekanizmalar1 bulunmaktadir.”’
Ayrica, para basma imtiyazinin merkez bankasina teslim edilmesi paranin kontroliinii

saglamak anlamina gelmektedir.

Koch’da (1945) merkez bankasini, “herhangi bir iilkede para ve kredi hacminin
diizenlenmesi kendisine emanet edilen bankadir” seklinde tanimlamaktadir.”® Merkez
Bankas1 faaliyetlerinin asil amaci ticari bankalarin aksine kar elde etmek degil, kamu
yararini gozetmek olup, tilkenin para piyasasini ve banka sistemini diizenlemektedir.
Bankalara rakip degil, onlarin tamamlayicist olan merkez bankasi; ekonominin kredi
thtiyacini karsilayan bir rezerv banka, finansal stres donemlerinde son ddiing verme

kurumudur.

Merkez bankasi 0Ozellikle kriz donemlerinde bankacilik sisteminin likidite
gereksinimlerini karsilamak yoluyla onemli bir islev goriirler. Bankalar, ihtiyag
duyduklarinda Merkez Bankasindan borglanarak likidite sikintilarimi giderirler.
Bankalarin ve bankerlerin bankasi olan merkez bankasi bir iilkede faaliyet gosteren
bankalarin miisterilerine yaptiklar1 kolayliklari, bu bankalara yapar. Bankalar
birbirlerine yapacaklari 6demeleri, merkez bankasi nezdinde bulunan hesaplariyla

gerc;eklestirir.79

Merkez bankalarinin tarih sahnesine c¢ikisini hazirlayan bir diger gereklilik de,
devletin bizzat kendisinin mali islemlerini yerine getirebilecek bir kuruma
ithtiyacidir. Merkez bankalar1 devletin hazinedarligin1 yaparak devletin gelirlerini

toplamakta; hazine bono ve tahvil ¢ikarilmasinda ve geri 6denmesinde mali ajanlik

" Fischer, a.g.e., s. 3-4.

" M.H. Koch, Merkez Bankaciligi, Ankara, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Nesriyati, 1945,
s.21.

7 Ralph G. Hawtrey, Merkez Bankaciliginda idare Sanati, cev. Mahmut Nedim Sinapli, Ankara,
TCMB Yayinlari, 1936, s.3.
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yapmakta, hiikiimet kurum ve kuruluslarinin banka hesaplarini tutmakta, devletin i¢

ve dis borglara iliskin faiz ve anapara 6demelerini gergeklestirmektedir.Bo

Para politikasinin yiriitilmesinden sorumlu, ekonomilerin basarist i¢cin son derece
onemli kurum olan merkez bankalari, uyguladiklar1 para politikasiyla faiz oranlarini,
kredi miktarin1 ve para arzimi belirlemekte, bdylece liretim, enflasyon ve finansal
piyasalar lzerinde etkisi bulunmaktadir.?® Merkez bankasinin uyguladig1 para
politikasi bulundugu ilkenin siyasi ve toplumsal olgular ile hiikiimetin izledigi
ekonomi politikalariyla etkilesim igindedir. Merkez bankasi icra ettigi tiim bu
onemli fonksiyonlar nedeniyle ekonomiler igin en biiyiik otorite ve vazgegilmez bir

kurumdur

Yukaridaki agiklanan tanimlar dikkate alindiginda, merkez bankalarini ekonomide
para ve kredi islerini diizenleyen, ulusal paranin is ve dis degerini koruyan ve
istikrarli bir biiylime i¢in gerekli olan finansal kosullar1 saglayan bankalar olarak

ifade edebiliriz.

2.2. Diinya’da Merkez Bankacihig1 ve Merkez Bankacihiginin Tarihi
Gelisimi

Merkez bankalari, ticari bankalarla kiyaslandiginda, tarihi olarak oldukg¢a yeni
kurumlardir. Merkez bankalar1 17. yy’da 6zel ticaret bankalari olarak faaliyet
gosterip, zamanla kar amaci giitmeyen kamu kurumlarina doniismiislerdir. Merkez
bankalarmin kurulmasinda ticari giidiilerle birlikte &zellikle savas donemlerinde
beliren kamunun finansman ihtiyaci etkili olmustur. Ayrica, uzun siiren savaslarin
finansmanin1 saglamak adina fazla para basilmasiyla enflasyon problemi ortaya
citkmisgtir. Tiim bu sebepler neticesinde; kismen devletten bagimsiz, piyasaya

karsilig1 olan para siiren giivenilir kuruluslara ihtiyac hasil olmustur.®? Genel olarak

8 Bztin Akgiig, 100 Soruda Tiirkiye'de Bankacihk, Istanbul, Gercek Yayinevi, 1987, s. 123.
81 Parasiz, 2011, a.g.e., s.79-81.

82 Forrest Capie, Charles Goodhart and Norbert Schnadt, The Development of Central Banking,
Cambridge, Bank of England, 1994, s. 4-5.
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merkez bankalarinin kagit paranin diizenlenmesi ve devletin kisa vadeli kredi

ithtiyacinin giderilmesi zorunlulugundan ortaya ¢iktigini ifade edebiliriz.

Tarihteki ilk merkez bankasinin kurulusu giiniimiizden yaklasik olarak ii¢ ylizyil
oncesine gitmektedir. Kagit paranin icadi ile ilk merkez bankasinin kurulusu arasinda
yakin iliski géze ¢arpmaktadir. Avrupa’da ilk kagit para 1661 yilinda Stockholm
Bankasi tarafindan ihra¢ edilmistir. Bu gelismenin arka planinda, donemin Isveg
bakir paralarinin agirliklarinin 20 kg civarinda olmasindan miitevellit ticaret igin
kullanigsiz olmalar1 yatmaktadir. Stockholm Bankasinin kurucusu olan Palmstruch,
bankanin ihrag ettigi kagit paralarin karsiliginin oldugu konusunda giivence vererek;
mudilerine talepleri halinde kagit paralarini, madeni parayla degistirecegini taahhiit
etmistir. Nitekim, Stockholm Bankasi asir1 banknot ihraci nedeniyle taahhiidiini
yerine getiremeyip iflas etmistir. Banka, devlet eliyle yeniden organize edilerek 1668
yilinda Riksbank (Riksens Standers Bank) adiyla tarihteki ilk merkez bankas1 olarak
gorevine baslamustir.®® Riksbank, kurulduktan sonra banknot ihraci imtiyazina sahip

olmustur. Bu imtiyaz 1809 yilinda kanunla teyit edilmistir.®*

Bununla birlikte, giiniimiizdeki merkez bankaciliginin gelismesine onderlik ederek,
diinya merkez bankacilig1 i¢in onemli bir 6rnek teskil eden ingiltere Bankas1 “Bank
of England”dir. ingiltere Merkez Bankasi, 1694 yilinda anonim sirket olarak
hiikiimetin bankerligini yapmak amaciyla kurulmustur.*® Hiikiimete bor¢ verme
karsihiginda, kagit para ihraci, mal karsiligi avans vermek, kiymetli maden ticareti

yapmak ve ticari senetleri alip satmak gibi ayricaliklara sahiptir.

Hiikiimetin bankasi olarak gorev yapmasi ingiltere Bankasina itibar saglamis olup,
iilke i¢indeki diger bankalar nakit fazlalarin1 bu banka nezdinde acgtiklar1 hesaplarda

saklamaya basladilar. Bu sayede, tarihte ilk defa bir merkez bankas1 diger bankalarin

8 The Riksbank (¢evrimigi), https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/1600-
1699/sveriges-rikshank-is-founded, 15 May1s 2018.

84 Koch, a.g.e., s.10-11.

A Andreades, History of the Bank of England 1640-1903, New York, Keller Pub., Press, 1966,
S.5.
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paralarinin muhafizligini yapmaya baslayarak, bankalarin bankasi konumuna

gelmigtir. 1854 yilinda {ilkedeki bankalarmmin birbirlerine olan karsilikli bor¢ ve

alacaklarini ingiltere Bankasi’ndaki hesaplarindan nakil yoluyla denklestirmeleri ile

ilk takas islemi gerceklesmistir.®®

Tablo 2.1°de 1900 oOncesi kurulan merkez

bankalar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Tablo 2.1. Merkez Bankasi Kurulus ve Yetki Tarihleri

Merkez Bankas1 Adi Bankanin Bankanin Borg I¢in
Kurulusu Para Cikartma | Bagvurulacak

Monopolii Son Merci
Olmasi

Isve¢ Merkez Bankas1 1668 1897 1890

Ingiltere Bankas1 1694 1844 1880

Fransa Bankasi 1800 1848 1880

Finlandiya Bankasi 1811 1886 1890

Hollanda Bankas1 1814 1863 1870

Avusturya Bankasi 1816 1816 1870

Norve¢ Bankasi 1816 1818 1890

Danimarka Bankas1 1818 1818 1880

Portekiz Bankasi 1846 1818 1870

Belgika Bankasi 1850 1850 1850

Ispanya Bankasi 1874 1874 1910

Alman Imparatorlugu Bankasi 1876 1876 1880

Japonya Bankasi 1882 1883 1880

Italya Bankasi 1893 1926 1900

Kaynak: Capie, F., v.d., “The Development of Central Banking”, Bank of England, 1994, s. 6.

8 Koch, a.g.e., s.8-9.
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20. yy. basma kadar para emisyonu, altin para olarak adlandirilan sistemle
calismaktaydi. Bu sistemde, bankalar ilave degerli maden karsiliginda ilave para
basmaktadir. Temsili para olarak adlandirilan bu paralar, ibrazlar1 kasiliginda altin ve
giimiise ¢evrilebilmektedir. Temsili para, satin alma ve 6deme giiclinii bizzat temsil
ettigi degerli madenden almaktadir. Ingiltere’nin 1931 yili itibariyle altin para
sisteminden ayrilmasiyla diger iilkelerde de paralarin altin konvertibilitesi
kaldirilarak, itibari para sistemine gegilmistir. Itibari para, maddi degerini degerli bir
madenden degil devletin egemenlik hakkindan almaktadir. Temsili para gibi altin

karsilig1 olmayan itibari paranin degeri ve miktar1 yasa ile belirlenmektedir.’

Temsili para sisteminden itibari para sistemine gegilmesi, merkez bankalarina para
ve kredi hacmini genis tutma imkani vermistir. Bu sayede para arzi, ekonomi
politikasinin ulasmak istedigi hedefler goz 6niinde bulundurularak diizenlenir. Bu
acidan bakildiginda, giiniimiiz anlamimnda Merkez Bankalarmin ortaya c¢ikisinin

1900°1i yillarin baglar1 oldugunu rahatlikla ifade edebiliriz.

Gilinimiizde merkez bankalarimin ekonomik hayattaki rolleri Tablo 2.2’de
gosterilmistir. Tablo 2.2 incelendiginde, merkez bankasinin en 6nemli islevinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu goriilmektedir. Merkez bankasi enflasyonu istikrarli bir
diizeyde tutmak i¢in para politikasini yiiritmektedir. Bu baglamda, merkez
bankasinin para ¢ikarma imtiyazina sahip olmasi aslinda parasal kontrolii
saglamaktadir. Parasal kontroliin olmasi, enflasyonun Kkontroliinii de temin

etmektedir.

Ayrica, merkez bankalarinin finansal piyasalarin gelisimini ve fonlarin bu piyasada
istikrarli aktarimini saglamada 6nemli bir rolii bulunmaktadir. EKonomik birimlerin
finansal sisteme giiven duymasi neticesinde elinde fon fazlasi olanlardan yatirim i¢in

fona ihtiyaci olanlara aktarim gerceklesecektir. Bu sebeple, merkez bankasi finansal

8 Can Aktan, “Merkez Bankaciliginin Dogusu”, (¢evrimici),
http://www.canaktan.org/ekonomi/merkez-bankacilik/dogusu.htm, 16 Haziran 2018.
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piyasalari izlemekte, ddeme sistemleri ile ilgili gerekli diizenlemeler yapmakta ve

kriz donemlerinde bile bankacilik sistemine gerekli likiditeyi saglamaktadir.

Tablo 2.2 Modern Merkez Bankasinin Rolii

Parasal Istikrar Finansal Istikrar
Roller
Para degerinin korunmast Finansal sistemin sorunsuz, etkili
isleyisini siirdiirmek ve ekonomiyi
finansal dengesizliklere kars1 korumak

Fonksiyonlar

a) Para ihract a) Odeme sisteminin denetimi ve gdzetimi

b) Para politikasinin Yiiriitiilmesi b) Son bagvuru mercii olmasi

¢) Bankacilik sisteminin denetimi

Kaynak: Moenjak, T., Central banking: theory and practice in sustaining monetary and financial
stability. John Wiley & Sons, 2014, s.39

2.2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankacihiginin Gelisimi

Tiirkiye’de merkez bankaciligi miieessesi 19. yy. itibariyle ortaya ¢ikmaktadir. Daha
oncesinde hazinenin, darphanenin, sarraflarin ve vakiflarin ortaklasa yiiriittiigli para
ve kredi islemleri tarihi seyir i¢inde yerini yabanci sermayeden meydana gelen bir
merkez bankasina birakmistir. Yabanci sermayeden teskil merkez bankasina dair
tepkiler olmasina ragmen, milli bir merkez bankasi kurma girisimleri 1930 yilinda

gerceklesmektedir.

Merkez bankaciliginin ilk drneklerine baktigimizda; devletin mali sikintilarinin bu
bankalarin tarih sahnesine c¢ikisinda etmen oldugunu goérmekteyiz. Osmanl
Devletinin maliyesi, 16. yy ikinci yarisina kadar siiren hizli fetihlerden elde edilen
gelirler sayesinde son derece giigliiydii. Bu donemden sonra devletin bozulan mali

sistemi nedeniyle Galata bankerlerinden kisa dénemli bor¢lanma baglamaktadir.?®

88 Sevket Pamuk, Osmanh-Tiirkiye iktisadi Tarihi 1500-1914, Ankara, iletisim Yaynlari, 2017, s.
235.
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Osmanli’da modern bankacilik sistemi olusuncaya dek Galata bankerleri devletin
tim para ve kredi islemlerini yonetmislerdir. Galata bankerlerinin sermayesinin
kisitlt olmasi1 sebebiyle Osmanli Devleti ihtiyag duydugu kisa vadeli kredi miktarini
karsilayacak daha gii¢lii kurumlara ihtiya¢ duymustur.

Tiirkiye’de ilk banka 1847 yilinda “Banque de Constantinople” (Bank-I Dersaadet-
Istanbul Bankas1) adiyla Galata bankerlerinden J. Alleon ve T. Baltazzi tarafindan
kuruldu. Bankanin kurulmasinin arka planinda yatan neden, dis 6demelerde Tiirk
parasinin istikrarinin korunmasi olmustur. Osmanli hiikiimeti, bu bankerlere her yil
verilecek iki milyon kurus karsiliginda, bankerlerin ingiliz lirasinin fiyatin1 110
kurusta sabitlemeleri hususunda anlastilar. Ulkemizde kurulan ilk banka olan Banque
de Constantinople, 1848’de Fransa’daki devrim hareketlerinin, Osmanli ve Fransa
arasindaki ticari iliskileri sekteye ugratmasi sonucunda odemelerde sikintilar

yasamustir ve banka 1852 yilinda iflas etmistir.®®

Banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olan ilk banka 1863 yilinda kurulmustur. Kirim
Savaginin gerektirdigi yeni harcamalar sonucu bozulan gelir-gider dengesiyle birlikte
dis bor¢lanmaya giden Osmanli Hiikiimeti, hazinenin kisa vadeli kredi ihtiyacinin
karsilanmas1 ve Avrupa’dan uzun vadeli bor¢lanmanin kolaylagmasini saglamak
amactyla banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olan bir bankanin kurulmasimi gerekli
gormiistiir. 1863 yilinda Tiirkiye'nin ilk merkez bankasi, Ingiliz ve Fransiz
ortakliginda Bank-1 Osman-i Sahane (Osmanli Bankasi) adiyla kurulmus ve
kendisine 30 yillik banknot ¢ikarma imtiyazi verilmistir. Bankanin tedaviile ¢ikardigi
banknotlarin %33 altin karsiligina sahip olmasi kararlastirilmigtir. Osmanli Devleti
Ise imtiyaz siiresince kagit para ¢ikarmamay1 ve banknot ¢ikarma yetkisine sahip bir
diger kurulusa izin vermemeyi taahhiit ediyordu. Anlasmaya goére Osmanli
Devleti’nin i¢ ve dis bor¢lariin anapara ve faiz 6demeleri yalniz Osmanli Bankasi

araciligiyla yapilacak;_banka hazinenin veznedarhigini1 yaparak, devletin gelirlerini

89 Neset Cagatay, “Osmanli imparatorlugunda Riba-Faiz Konusu Para Vakiflar1 ve Bankacilik”,
Vakiflar Dergisi, (9), 1969, s. 52.
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toplayacakti. Bankanin toplayacagi devlet gelirleri karsiliginda, hiikiimete cari hesap

seklinde %6 faizle kredi kullandirmasi kararlastlrllmlstl.go

Ayrica, devletin bankasi kimligi verilerek Merkez Bankasi islevi goren ve ayni
zamanda ticaret bankaciligi yapma hakkina sahip olan Osmanli Bankasi, Osmanli
hiikiimetine yaptig1 bankerlik hizmetlerine karsilik komisyon ve tazminat alacakti.
Osmanli Bankasi bir devlet bankasi olarak her tiirlii resim ve hargtan muafti.
Bankanin yonetim kurulu iiyeleri, Londra ve Paris’teki kurucular tarafindan segilen

komiteler araciligiyla atanmaktaydi.®*

Osmanli Bankasi’nin bir merkez bankasi fonksiyonlarina sahip olup olmadig:
tartisilabilir. Banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olmasina ragmen bu banknotlarin
kullanimi smnirli kalmistir. Halk ¢ikarilan banknotlara ragbet gostermeyip, eline
gecen parayr kisa siirede parayr altina gevirdigi gorilmistir. Bu durumun
olusmasinda; daha dnce devlet tarafindan ¢ikarilan kaimelerin, kagit paranin itibarin
sarsmasi etkili olmustur. Bdylelikle, bankanin para politikasi tizerindeki etkisi sadece

hiikiimetin para ve hazine bonosu ¢ikarmasinin sinirlanmasi olarak gergeklesmistir.

Bununla birlikte, Osmanli Bankasi reeskont ve karsiliklar yoluyla ekonominin
likiditesini ve kredi hacmini ayarlama ve denetleme islevine higbir zaman sahip
olmamistir. Banka devletin hazinedarligi gorevini yerine getirmekle birlikte;
Devletin kisa vadeli bor¢lanma taleplerini, sermayesinin karlili§ini1 6n planda tutarak
cogunlukla geri ¢evirmistir. Bu doneler 1s18inda, Osmanli Bankasimin bir merkez
bankasinin sahip oldugu islevleri kismen yerine getiren; fakat daha ¢ok karliligi 6n

plana tutarak bir ticaret bankasi gibi calistigini sdylemek miimkiindiir. >

Osmanli Bankasi’nin devlet bankasi statiisiine haiz olmakla birlikte, tilke ¢ikarlar

yoniinde hareket etmemesi milli bir banka ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bankanin

% Akeiic, a.g.e., 5.100-101.
o1 Zarakolu, a.g.e., s.51-52.

92 Tekeli, 1., Ilkin, S., Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, TCMB Yayinlar1, Ankara, 1997, s. 68-70.
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Ingiliz, Fransiz ve Avusturya sermayesi ile faaliyet gdstermesi Osmanl1 Hiikiimetinin
bu tlilkelerden kredi almasini kolaylastirsa da, Balkan Savaslari ve Birinci Diinya
Savasinda Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin baskis1 sonucu Osmanli Hiikiimetinin
bankanin imkanlarin1 kullanmast engellenmis olup, mali yardimdan yoksun
kalmistir.® Ulkenin, devlet bankasina ve ulusal banka sistemine sahip olmamasi
nedeniyle krediye ulasmanin daha fazla maliyetli olmas1 ve devletin finansmaninda
tecriibe edilen sikintilar milli bir banka isteginin arka planini olusturmakla birlikte,

milli bir merkez bankasinin kurulusu Cumhuriyet’ten sonra gergeklesmistir.

“Yeni Tiirkiye Devleti cihangir bir devlet olmayacaktir. Fakat, Yeni Tiirkiye Devleti
iktisadi bir devlet olacaktir.” ifadesiyle Atatiirk, Kurtulus Savasinin kazanilmasiyla
elde edilen siyasi bagimsizligin ekonomik bagimsizlikla taglandirmanin 6nemini
vurguluyordu.** Cumhuriyetin ilk yillarinda iilkenin ulusal bir merkez bankasi
bulunmamaktaydi. Ulkenin kredi piyasasmin Yetersiz ve yabanci bankalarin
hakimiyetinde olmasi temel ekonomik sorunu olusturmaktaydi. 1923 tarihinde
gerceklesen Izmir Iktisat Kongresi’nde emisyonu saglayacak milli devlet bankasi

kurulmasina yonelik goriis belirtilmistir.*®
2.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Kurulusu

1927 yilinda agiklanan Hilkiimet Programi ile merkez bankasinin kurulacagi
aciklanmistir. Merkez bankasi yapilanmasini saglayacak yasa tasarisi, Prof. Leon
Morf ve Prof. Charles Rist’in katkilariyla hazirlanarak <’1715 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’” ad1 ile 11 haziran 1930 tarihinde TBMM’de
kabul edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: 3 Ekim 1931 tarihinde fiilen
calismaya baslamistir. Merkez Bankasi, merkezi idareden bagimsiz ve diger kamu
kurumlarindan farkli olarak anonim sirket olarak kurulmus olup; yasa tasarisinda

bagimsizhigmi vurgulamak amaciyla “’Cumhuriyet Merkez Bankasi’” ismi

% Toprak, Z., Tiirkiye'de" Milli iktisat" 1908-1918, bas. 2, Yurt Yaymlari, 1982, s. 130-131.

% Necdet Serin, “Atatiirk’iin Tktisadi Politika Anlayis1”, Ankara Universitesi Tiirk Inkilap Tarihi
Enstitiisii Atatiirk Yolu Dergisi, 1(02), 1988, s. 215.
% Akgiic, a.g.e., s. 19-23.
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verilmistir. Bankanin hisseleri A, B, C, D simiflarina ayrilmistir. A sinift hisseler
hazineye ait olup; bankanin bagimsizligini giiglendirmek ig¢in hazinenin sahip
olabilecegi maximum hisse senedi toplam sermayenin yiizde 15’ idir. B sinif hisseler
milli bankalara, C sinifi hisseler yabanci bankalara ve imtiyazli sirketlere, D sinifi
hisseler de Tiirk Ticaret Kuruluslar1 ile Tiirk uyruklu gergek ve tlizel kisilere

ayrilmigtir.*®

1715 sayili Kanuna gore Merkez Bankasinin temel amaci iilkenin kalkinmasini
desteklemek olup; 30 yil siire ile banknot basma tekeline sahiptir. Banka reeskont
oranlarim1  belirlemek, para piyasasint ve tedaviiliinii diizenlemek, devletin
haznedarligini yaparak, hazine islemlerini yerine getirmek ve hiikiimetle birlikte
Tiirk parasinin degerinin korumak ile gdrevli kilinmistir. Merkez Bankasinin temel

politika araci reeskont oranlari oldugu belirtilmistir.*’

1930’lu yillarda Merkez Bankasinin kararlarma hiikiimet tarafindan miidahale
edilmemis ve bankanin bagimsizligi korunmustur. Bu donemde enflasyon diisiik
diizeylerde seyretmistir. 1940’larda Ikinci Diinya Savasmin olumsuz etkileri
nedeniyle, hazinenin Merkez Bankasi’ndan kredi almasini kolaylagtirmak igin
TCMB kanunu 3850 ve 3902 sayili kanunlarla degistirilmis olup merkez bankasi
kaynaklar1 kamuyu finanse etmede kullanilmaya baglanmistir. 3 Temmuz 1953
yilinda Bankalar Kanununda getirilen ek kanun ile mevduat munzam karsiliklarinin
kamu sektoriiniin finasmaninda kullanilmasimna imkan verilmistir. Dolayisiyla,
bliylime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek i¢in merkez bankasi kaynaklari
kullanilmustir.®® Merkez bankasimin kaynaklar1 daha ¢ok hazineye kisa vadeli avans
verme yoluyla kamunun finansmaninda kullanilmistir. 1961 Anayasasi ile iktisadi,

sosyal ve sosyal gelismeyi demokratik yollardan gergeklestirmek amaciyla Kalkinma

% TCMB, Merkez Bankasi Tarihgesi, (Cevrimigi), www.tcmb.gov.tr, Erisim: 23 Haziran 2018.
o Akgiic, a.g.e., s. 136.
% Zarakolu, a.g.e., s. 61-62.
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Planlarinin hazirlanmasi hilkkme baglanmis olup; merkez bankasi genisletici para

politikalari izleyerek kamuya kaynak temin etmeye devam etmistir.”

1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 14 Ocak 1970
tarihinde kabul edilerek, bankanin gorev yetkileri artirilmis olup; hazinenin sermaye
payimin oranin en az % 51 olacagi hiikme baglanmistir. Kanunla bankaya para arz1 ve
likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmis olup;
tilkenin ekonomik kalkinmasina destek olmasi i¢in reeskont islemleri ile orta vadeli
kredi verme imkani tesis edilmistir. Hazine’ye verilecek avans miktar1 yillik biitge

giderlerinin yiizde 15°i olarak belirlenmistir. %

1715 sayili kanuna goére Merkez Bankasi sermayesi, en fazla %25 Hazine payi ile
olusmakta iken, 1211 sayili kanunla Hazine’nin paymin en az %51 olmasi esasinda
merkez bankaciligindaki sistem ve goriis farkliligmn ortaya koymaktadir. ilk kanunda
amacglanan, TCMB’nin devlete kars1 bagimsiz ve 6zerk bir kurum olarak faaliyet
gostermesidir. Ikinci kanunda ise TCMB’nin daha ¢ok devlet denetiminde faaliyet

gostermesi istenmektedir.

2.3.1. TCMB’nin Gorev ve Yetkileri

1211 sayili Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu'nun 4. Maddesi
(25/4/2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) “bankanin temel amaci
fiyat istikrarm1 saglamaktir.” oldugunu belirtmektedir. Ayrica, TCMB fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikast
araglarin1 dogrudan kendisi belirlemektedir. Temel amaca ek olarak, bankanin fiyat
istikrarin1 saglamak amaci ile gelismemesi kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam

politikalarini destekleyecegi de hiikiimlestirilmistir.

% TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, TCMB Yayni, 2008,
S. 6.

1OOTCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, TCMB Yayini, 2011,
s.9.
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2.3.2. TCMB’nin Temel Gorevleri

Merkez bankasi kanununa gére TCMB’nin temel gorevleri asagida belirtilmistir.**

e Acik piyasa islemleri yapmak,

e Banka hiikiimetle ortaklasa olarak Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak
icin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki degerinin
tespit edilmesi igin kur rejimini belirlemek, Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini gergeklestirmek,

e Bankalarin ve bu alanda faaliyet gosteren diger mali kurumlarin
yiikimliiliiklerini g6z Oniinde bulundurarak zorunlu karsiliklar ve umumi
disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

e Avans ve reeskont islemleri yapmak,

e Ulkenin altin ve doviz rezervlerini yénetmek,

e Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve gozetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri
yapmak, ddemeler i¢in elektronik ortam da dahil olmak tizere kullanilacak
yontemleri ve araglar1 belirlemek,

e Finansal sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalan ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

e Mali piyasalar1 izlemek,

e Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Banka yukarida siralanan gorevlere ek olarak hiikiimete mali ve ekonomik

miisavirlik, devlete de mali ajanlik ve hazinedarlik gorevlerini yapmaktadir. Merkez

tol Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, T.C. Resmi Gazete, 1211, 14 Ocak 1970
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bankasi kanununda belirtilen 42. madde geregince baskan tarafindan, Bankanin
faaliyetleri ve uygulanan para politikas1 hakkinda Bakanlar Kurulu ve TBMM Plan
ve Biitge Komisyonu yilda iki defa bilgilendirilmektedir.

2.3.3. TCMB’nin Temel Yetkileri

TCMB'nin yasasinda temel yetkileri su sekilde belirtilmistir:'%

e Tirkiye’de banknot ihraci1 imtiyazi bankaya aittir.

e Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tayin eder, bu hedefle uyumlu olarak
para politikasin1 belirler. TCMB, para politikasinin uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu kurumdur.

e Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla uygun buldugu para politikas1 araglarini
kullanmada ve uygulamada yetki sahibidir.

e Olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin
ihtiyaci karsilamamasi durumunda, bu fona avans vermeye yetkilidir.

¢ Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini gergeklestirir.

e Bankalarin 0diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, bankalardan istemeye yetkilidir.

e Mali piyasalar1 takip amagli olarak, bankalar ve diger mali kurum ve
kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplama yetkisi

vardir.

Merkez bankasina verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanacagi kanunda vurgulanmistir. 2001 yilinda kanunda yapilan
degisiklikle, Merkez Bankasinin hazineye ve diger kamu kuruluslarma kisa vadeli
avans vermesinin ve hazinenin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan
almas1 yasaklanmistir. Bu sayede merkez bankasi, ara¢ bagimsizliginin yani sira

ekonomik bagimsizhigi da kazanarak, hiikiimetle ortaklasa belirlenen enflasyon

102 a.e.
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hedefi disinda, para politikasinin belirlenmesinde ve yonetilmesinde tek yetKili

kurumdur.1%

2.4. Para Politikas1 ve Para Politikas1 Araclari

Ulkelerin ekonomi politikalarmin basarili bir sekilde yonetilmesi igin; maliye
politikalariin uygulanmasindan sorumlu olan hiikiimet ve para politikalarinin
uygulanmasindan sorumlu olan merkez bankasi olmak {iizere iki kurum vardir. 1929
yilinda gerceklesen Biiyilkk Buhrani sona erdiren maliye politikalar1 uzun siire
popiilerligini koruyarak diinya ekonomilerine yon vermistir. 1970’lerde yasanan
petrol krizinin beraberinde getirdigi yiiksek enflasyon sorunu para politikasinin
onemini gozler oniine sermistir. Ozellikle siirdiiriilebilir bor¢ oram konusunda
problemleri olan gelismekte olan iilkelerin maliye ve para politikalarini birbiriyle

uyumlu sekilde yiiriitiilmesi, uygulanacak olan politikalarin basarisini artirmaktadir.

Para politikasi, merkez bankasinin para basma yetenegini kullanip bir iilkenin para
ve kredi mevcudunu kontrol etmesi anlamina gelmektedir. Bu siire¢, uygulamada
merkez bankasinin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Genisletici para politikasi, kisa vadede faiz oranlarini diisiiriip
ekonomik biiylime ve enflasyonu ytikseltirken, siki para politikasi ise kisa vadeli faiz

oranlarini artirip ekonomik biiyiime ve enflasyonu diisiirmektedir.'®

Zamanimizda, merkez bankalar1 para politikasini yiiriitiirken ilk temel amag¢ olarak
fiyat istikrarina odaklanmaktadirlar. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda
TCMB asil amaci olan fiyat istikrarini, finansal istikrari da gozetecek bir bigimde
genigletmistir. Finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik adimlar ayni
zamanda faiz oranlarinda da istikrar1 meydana getirmektedir. Para politikas1 bu
cercevede makroekonomik istikrar1 saglamakta, belirsizlikleri azaltmakta ve

ekonomik birimlerin planlama ufkunu genisletmektedir.

103 TCMB, Biilten, Ankara, Mart 2006, s.3.
104 [Iker Parasiz, Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasi, Bursa. Ezgi Kitabevi, 2011, s.80.
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Ancak, merkez bankasmin politika amacglar1 itizerinde dogrudan kontrol giicii
bulunmamaktadir. Merkez bankasinin para politikas1 araglar1 gecikmeli ve dolayl
olarak amaglar iizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankalar1 bu sorunlar1 ¢ézebilmek
ve temel amaglarina ulagabilmek i¢in hedef kullanma stratejisini uygulamaktadirlar.
Para politikas1 amacin (fiyat istikrar1) belirleyen merkez bankasi, bu amag lizerinde
direkt olarak etkili olan degiskenleri ara hedef (faiz orani) olarak belirler. Eger,
belirlenen ara hedef tizerinde de merkez bankasinin dogrudan kontrol giicii yoksa
sahip oldugu politika araglariyla dogrudan kontrol edebilecegi bir faaliyet hedefi
(bankalararas1 para piyasasi faiz oranlari, politika faiz orani gibi) belirler. Merkez
bankas1 kullandig1 para politikas1 araglariyla miidahale ederek faaliyet hedefine,

dolayistyla ara hedefine ve sonug olarak temel amacina ulasmaktadir.'®

1990 yilindan itibaren Diinya’da bir¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya basladi. Ulkemizde de 2001 yilindan bu yana uygulanan
rejimde, merkez bankasinin gorevi fiyat istikrarini saglamak oldugu kanunla
belirtilmektedir. Bu gérevde basarili olmasi igin merkez bankasina politika araglarini
kullanma bagimsizlig1 verilerek desteklenmektedir. Yine kanunla, merkez bankasi
kaynaklarinin kamunun finansmaninda kullanilmasinin 6niine gegilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde Hiikiimet veya merkez bankasi tarafindan kisa ve

orta vadeli enflasyon hedefleri belirlenmekte ve kamuoyuna agiklanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, esnek enflasyon hedeflemesi ve kati enflasyon
hedeflemesi olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesinde,
merkez bankast enflasyonun gelecekteki seyrini tahmin ederek, bu degerle
hedeflenen enflasyon orani arasindaki farka gére merkez bankasi temel politika araci
olan kisa vadeli faiz oranlarini belirlemektedir. Kati enflasyon hedeflemesindeyse bu
fark dikkate alinmayip sadece enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki farka goére

para politikasinin hangi yonde ve ne dl¢iide degistirilecegi belirlenmektedir.'*®

105 ilyas Siklar, Para Teorisi Ve Politikasi, Eskisehir, Anadolu Universitesi, 2009, s. 122-123.
106 ¢y atay, 2011 (a), a.g.e., s. 393.
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Bu rejimde para politikasinin en 6nemli amaci, belirlenen enflasyon hedefine
ulagilmasidir. Diger amaglar, enflasyon hedefiyle uyumluluk gostermesi halinde
dikkate alinmaktadir. Ayni zamanda, para ve maliye politikasinin koordineli bir
bicimde yiiriitiilmesi 6nem arz etmektedir. Para politikasi, maliye politikalarinin
enflasyon Tlzerinde doguracagi sonucglari dikkate almasi gerekliyken, maliye

politikasinin da belirlenen enflasyon hedefine destek olmasi1 gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi i¢in bir takim ©n kosullar
bulunmaktadir. Oncelikli olarak para politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankasi
bagimsiz olmalidir. Bu sayede, merkez bankasi popiilerizmden uzak bir sekilde
kararlar alarak sadece fiyat istikrarina odaklandigi yoniinde ekonomik birimleri ikna
etmektedir. Tkinci olarak, ekonomide mali baskinlik olmamali yani kamu maliyesinin
yapisal oOzellikleri, para politikasin uygulanmasina yon vermemeli ya da
kisitlamamalidir. Bir diger 6n kosul ise, enflasyon haricinde herhangi bir nominal
degiskene dair bir hedef diizeyi konusunda taahhiitte bulunulmamalidir. Ornek olarak
sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi bir lilkede déviz kurundaki hedefe odaklanan

merkez bankasi enflasyon hedeflemesini uygulayamamaktadir.*”’

Merkez bankasi bagimsizliginin  varhigi, bir {ilkede enflasyon hedeflemesi
uygulanilmasi i¢in en 6nemli temel gereklilik olarak goriilmektedir. Bagimsizlikla,
merkez bankasi politik baskilarin disinda kalarak uzun vadeli hedeflere
yonelebilecektir. Boylelikle, iilkede enflasyon diisiik seviyeye indirilerek, bu
seviyede tutulmasi saglanacaktir. Merkez bankasi bagimsizligi bir alt bdliimde

ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.4.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi ve Cesitleri

197 Siklar, a.g.e., s. 164-165.
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Merkez bankalarmin bagimsizliga kavusmalar1 yakin gegmise dayanmaktadir.
Merkez bankalarinin bagimsizligin1 agiklamada cesitli yaklagimlar s6z konusudur.
Bunlar; amag¢ ve ara¢ bagimsizligi, yasal bagimsizlik, ekonomik bagimsizlik ve
politik bagimsizliktir. Bu béliimde, bir merkez bankasinin bagimsizligini kavramsal

olarak irdelenip bagimsizlik tiirleri incelenecektir.

Merkez Bankast Bagimsizligi

Para politikasinin genel ekonomi politikalarini etkilemesinden dolayi, hiikiimetlerin
merkez bankasi lizerinde niifuzlari zamanla artmistir. TCMB’nin temel hedefi olan
fiyat istikrarin1 gozeterek uyguladigi politikalarin, {ilkenin ekonomik biiyiime,
istihdam, cari acik gibi makroekonomik gostergeleriyle ¢elistigi ve bu politikalarin
hiikiimet tarafindan elestirildigi gézlemlenmektedir. Bu elestirilerin dayandigi nokta
ise merkez bankasinin uyguladigi politikalarin iilke ekonomisine olan sonuglarinin

yukiimliiliiglini siyasilerin tistlenmesidir.

Bagimsiz bir merkez bankasi denildiginde, bu bankanin para politikas1 ile ilgi
kararlarin alinma ve uygulanma asamasinda, hiikiimetten ve her tirli ¢ikar
gruplarinin  baskisindan uzak ve serbest olmasini anlarnaktaylz.108 Merkez
Bankasinin bagimsiz olmasi gerektigini savunanlar, bagimsiz bir merkez bankasinin
tilke parasinin degerini daha iyi koruyacagini ve enflasyonla miicadelede daha
basarili olacagini belirtmektedirler. Ayrica merkez bankasi sahip oldugu bagimsizlik
sayesinde para politikasin1 siyasi partizanliktan uzak bir sekilde yonetebilmektedir.
Yapilan ¢alismalar incelendiginde bagimsizliga sahip olan merkez bankalarinin,
hiikiimetler tarafindan kontrol edilen bankalara oranla daha basarili olduklari
goriilmektedir.'® Merkez bankasi bagimsizlig1 arag ve amag bagimsizhigi, politik ve

ekonomik bagimsizlik, yasal bagimsizlik gibi ¢esitli ayrimlarla incelenebilmektedir.

108 Parasiz, a.g.e., s. 160.

109 paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics, USA, McGraw-Hill Education Ltd, 2009,
5. 477-478.
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Arag¢ ve Amag¢ Bagimsizhig

Arag bagimsizligl, merkez bankasinin temel amacina ulasmak i¢in kullanacagi para
ve doviz kuru politikast aracin1 belirlemede serbest olmasidir. TCMB’nin
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde bu amaca ulasmak
icin uyguladig1 temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Sayet bir merkez
bankas1 faizlere iligkin kararlarini hiikiimete danismadan aliyorsa, bu bankanin arag

bagimsizligima sahip oldugu anlasiimaktadir.°

Amag bagimsizligi, merkez bankasimin amacini higbir ¢ikar grubunun tesirinde
kalmadan kendisinin belirlemesidir. Eger amag parlamento tarafindan belirleniyorsa
0 merkez bankasinin ama¢ bagimsizligt bulunmamaktadir. Demokratik acidan
merkez bankasinin amacinin yasayla belirlenmesinin  daha uygun oldugu

savunulmaktadir.**

TCMB Kanunu 4. Maddede bankanin temel amacinin fiyat
istikrar1 oldugu acikca belirtilmistir. Para politikasinin amacinin fiyat istikrarinin
saglamak oldugu Kkendisine yasa ile belirtilmesi nedeniyle TCMB amag
bagimsizligina sahip degildir; fakat maddenin devaminda “’fiyat istikrarin1 saglamak
icin uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikas1 araglarint dogrudan
kendisi belirler’” denilmektedir. Bu sebeple, TCMB’nin ara¢ bagimsizligina sahip

oldugu anlagilmaktadir.

Politik ve Ekonomik Bagimsizlik

Grilli ve Tabelli 1991 yilinda yaptiklar1 ¢calismada merkez bankasi bagimsizlig: i¢in
politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimini yapmislardir. Politik bagimsizlik, merkez
bankas1 yoneticilerinin hiikiimetin etkisinde kalmadan gorevini icra etmeleridir.
Merkez Bankasi iist yonetiminde hiikiimet temsilcilerinin ne 6l¢iide bulunduklari,
merkez bankasi baskanin atanmasinda, gorevden alinmamasi ve gorev siiresi

tizerinde hiikiimetin ne denli etkili oldugu gibi unsurlar dikkate alinir. Hiikiimetin

W0 4tin Ozatay, “Merkez Bankas1 BagimsizhgiKavrami”, (Cevrimigi),
(https://www.dunya.com/kose-yazisi/merkez-bankasi-bagimsizligi-kavrami/422002), 14 Temmuz
2018

11 ¢ zatay, 2011 (a), a.g.e., 5. 325-326.
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anlik reaksiyonlarla, gorev siireleri dolmadan merkez bankasi yoneticilerini gorevden

almas1, o merkez bankasimnin politik bagimsizliga sahip olmadigini gostermektedir.*?

Ekonomik bagimsizlik yaklagimiysa, temelde kamu borglarimin merkez bankasi
kaynaklar ile finansmanin ne derece oldugunu 5lemektedir. ™ Eger biitce aciklarinin
merkez bankasi kaynaklari ile finansmani yasaksa, merkez bankasinin ekonomik
olarak bagimsiz oldugu anlasilmaktadir. Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliga
sahip olmasi, iilkede yliksek enflasyon ve hiperenflasyonu tetikleyen uygulamalari
engellemektedir. Bununla birlikte, merkez bankasinin ekonomik bagimsizlik

¢ercevesinde calisabilmesi igin ara¢ bagimsizligma sahip olmasi gerekmektedir™*

Yasal Bagimsizlik

Yasal Bagimsizlik, merkez bankasinin yonetim ve yiiriitme siireglerinde hiikiimet
etkilerinden uzak olarak faaliyette bulunmasini saglayacak, yasal haklarin varligidir.
Cukierman ve digerlerinin yaptigi ¢alismaya gore yasal bagimsizligin dort unsuru

bulunmaktadir:**®

e Merkez bankasi yoneticilerinin goreve gelmesinde ve gorevden alinmasinda
hiikiimetin etkisi diisiikse, banka yasal olarak bagimsizdir.
e Merkez bankasinin uygulayacagr para politikasi araglarini = 6zgiirce

belirlemesi yasal bagimsizliginin derecesini gostermektedir.

12 vrittorio Grilli, Donato Masciandaro, Guido Tabellini, “Political And Monetary Institutions and
Public Financial Policies in The Industrial Countries”, Economic policy, 6(13), 1991, s. 366-367.
113 Alberto Alesina, Lawrence Summers, “Central Bank Independence And Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence”, Journal Of Money, Credit and Banking, 25(2), 1993,

s. 151-162.
114 Ozatay, 2011 (a), a.g.e., s. 326.

15 Cukierman, A., Web, S. B., & Neyapti, B., “Measuring the independence of central banks and its
effect on policy outcomes”, The world bank economic review, 6(3), 1992, s. 356-357.
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e Merkez bankasi temel hedefinin fiyat istikrari oldugu bankalar digerlerine
gore daha fazla yasal bagimsizliga sahiptirler.
e Kamunun merkez bankast kaynaklar1 ile finanse edilmesinin

sinirlandirilmasi, yasal bagimsizlig artirir.

Para politikasi araglarini belirlemede 6zgiir olan bir merkez bankasi bagimsizdir.
Operasyonel olarak incelendiginde, bu durum merkez bankasinin para piyasasinda
kisa vadeli faiz oranlarini belirlerken her tiirlii etkiden uzak ve bagimsiz olmasi
gerektigini gostermektedir. Piyasa ekonomilerinde merkez bankalar1 para politikasini
uygularken, faiz orani seviyesini degistirerek belirledigi nihai hedeflerine ulasmaya
calismaktadir. Piyasa faiz oranlarmi 6zgiirce belirleyemeyen bir merkez bankasi

bagimsizliktan yoksundur. *°

Bagimsiz bir merkez bankasi politik baskilardan uzak kalarak, popiilist ve verimsiz
politikalar uygulamak yerine temel hedefi olan fiyat istikrarina odaklanacaktir.
Bunun sonucunda, piyasa aktorleri tarafindan merkez bankasina duyulan giiven,
beraberinde ekonomik istikrar1 getirecek ve {ilkenin risk primlerine olumlu
yansiyarak, reel faiz oranlarini disiirecektir. Boylelikle, ekonomide verimlilik

artisina ve reel gelirlerin artmasina katki saglayacaktir.

2.4.2 Para Politikas1 Araclar:

Merkez Bankasi, para ve kredi politikasini, ulusal ekonominin gereklerine gore ve
politika hedeflerini saglayacak bir sekilde yiiriitmekle gorevlidir. Merkez bankalart,
para ve kredi sistemine yon vermek i¢in cesitli araclardan yararlanmaktadir.
Piyasadaki para arzim1 kontrol ederek gerekli gordiigii durumlarda likiditeyi

azaltmakta veya artirmaktadir.

18 1 Bini Smaghi, “Central Bank Independence in The EU: From Theory To Practice”, European
Law Journal, 14(4), s. 449-450.
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Giliniimiizde merkez bankalar1 agirlikli olarak enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaktadirlar. Bu rejimde, para politikas1 uygulamast diisiik ve istikrarli bir
enflasyon oranina ulasmak amaciyla, temel ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranlarin
kullanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari ise bir¢ok makroekonomik gostergenin
verdigi sinyaller gore ayarlanmaktadir. Merkez bankasi, kisa vadeli faiz oranlari
aracilifiyla bankalar1 veya bankalararasi piyasayr fonlamakta ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklik piyasa faiz oranlarini belirlemektedir.*” Faiz oranlarmmn
seviyesini yoneterek, merkez bankasi, para piyasalarindaki likidite kosullarini etkin
bir sekilde yonetmekte ve orta vadede fiyat istikrarini koruma hedefini

surdirmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarmi temel ara¢ olarak kullanan para politikasi, krizin
bulunmadigr normal zamanlarda etkin bir sekilde calisirken kriz donemlerinde
yetersiz kalmaktadir. Kriz donemlerinde ekonomik sokun etkisinin ¢ok kuvvetli
olmasi nedeniyle faiz oranlar1 sifir diizeyine c¢ekilmektedir, bu durum para
politikasina hareket alani1 birakmamaktadir. 8 para politikasinin yapabilecekleri119
cergevesinde hareket eden merkez bankalari temel hedef olarak fiyat istikrarina
odaklanmalarina ragmen 2009 yilinda kiiresel kriz gerceklesmis, para politikasinin

finansal istikrarida dikkate alacak bicimde uygulanmasi gereksinimi ortaya ¢ikmaistir.

Kiiresel kriz sonrasi, TCMB temel amac1 olan fiyat istikrarin1 saglamak i¢in temel
politika araci1 olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarina ek olarak, 2010 yilindan
itibaren para politikast araglarint finansal istikrar1 da gozetecek sekilde
cesitlendirmistir. Boylelikle faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
mekanizmas1 gibi birbirini tamamlayict farkli politika araglarmi kullanilmaya

baslanmuistir.

17 Michael J oyce, v.d., “Quantitative Easing And Unconventional Monetary Policy—An
Introduction” The Economic Journal, 122(564), 2012, s. F271.

18 B. Smaghi, Conventional And Unconventional Monetary Policy, Geneva Speech at the Center
for Monetary and Banking Studies, 2009, s. 2.

119 Milton Friedman, “The Role Of Monetary Policy”, The American Economic Review, 18(1),
1968, s. 13.
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Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri politikasi, merkez bankalarimin bono, tahvil satin almak ve
satmak yoluyla bankalarin kasalarinda bulundurduklari likiditeyi yani piyasaya
O0diing verilebilir fon miktarini etkilemesidir. Merkez bankasi bono, tahvil satin
alarak bankalarin kasa likiditesini, 6diing verilebilir fon miktarin1 artirir ve kisa
vadeli faiz oranlar diiser; kasa likiditesi artan bankalar ise piyasaya sunduklari kredi
miktarini genisletirler. Merkez bankalarinin bono, tahvil satmasi sonucu bankalarin
kasa likiditesi, odiing verilebilir fon miktarlar1 azalir ve kisa vadeli faiz oranlari

yiikselir; bankalar kredi hacmini daraltirlar.*?°

Acik piyasa islemleri, faiz oranlar1 ve parasal tabandaki degisimlerin temel
belirleyici olmasi nedeniyle en Onemli para politikasi aracidir. TCMB para
politikasinin hedefleri ger¢evesinde, para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin
bir sekilde diizenlenmesi amaciyla 1987 yilindan itibaren agik piyasa islemlerini
kullanmaktadir. Piyasanin likidite gereksinimine gére merkez bankasi alt1 ¢esit agik

piyasa islemi ger¢eklestirmektedir. Bunlar:

a) Geri Satim Vaadiyle Alim ( Repo): Merkez bankasi piyasadaki likidite
sikisikliginin gegici oldugu durumlarda, bankacilik sistemine gegici likidite saglamak
amaciyla repo islemini yapmaktadir. Islemin ilk safhasinda, merkez bankasi ticari
bankadan menkul kiymet satin aliyor. Fakat, bu satis igslemi ileriki bir tarihte, merkez
bankasimin bu menkul kiymeti geri satmak taahhiidiiyle ger¢eklesmektedir. Repo

islem vadesi 91 giinle sinirlidir.

b) Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo): Ters repo, piyasada gegici likidite

yapilan islem olup, adindan da anlasilacag: iizere repo isleminin tamamen tersi bir

islemdir. ilk olarak merkez bankasi menkul kiymeti bankalara ileriki bir tarihte geri

120 Zarakolu, a.g.e., s.46
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alma taahhiidiiyle satar. Boylelikle, piyasadaki gecici likidite merkez bankasi
tarafindan cekilmis olmaktadir. Islemin ikinci kisminda merkez bankasi menkul

kiymeti bankalardan geri satin almaktadir. Ters repo islem vadesi 91 giinii gegemez

¢) Dogrudan Alim: Merkez bankasi, piyasada kalici1 likidite sikisikliginin oldugu
durumlarda bankalardan menkul kiymet satin alinmasi seklinde yapilan iglemdir. Bu
sayede piyasaya kalici likidite saglanmis olmaktadir. Dogrudan satin alinacak
kiymetlerde vade sinir1 bulunmamaktadir ve kamunun ihrag ettigi kiymetler birinci

piyasadan satin alinmasi yasaktir.

d) Dogrudan Satim: Merkez bankasinin piyasadaki kalici likidite fazlasini, bankalara

menkul kiymet satarak sistemden ¢ektigi islemdir.

e) Likidite Ihraclar1 Senedi: Merkez bankasinin kendi nam ve hesabina cikardig1 ve
ikincil piyasada alinip satilan menkul kiymetler ile likidite fazlasinin piyasadan
cekilmesidir. Merkez bankasi, gerekli gordiigii durumlarda likidite senetlerini geri

alabilir.**

f) Depo (Mevduat) Alma ve Verme: Bankalar, merkez bankalarindan kisa vadeli
mevduat alabilmekte ve verebilmekteler. Aslinda bu islemler bankalar arasinda
mevduat islemleri olup, para politikasi araglarindan biri olan faiz koridorunun
caligmasini saglamaktadir. Merkez bankasimin verdigi mevduatlar i¢in talep ettigi
faiz, koridor sistemindeki faizin st sinirini belirlerken; bankalardan mevduat alma
faizi ise koridorun alt sinirin1 belirlemektedir. Repo ve ters repo islemleri ise kisa

vadeli piyasa faizinin koridor i¢inde nerede ger¢eklesecegini belirlemektedir.'??

Agik piyasa islemlerinin bir¢ok avantajlari bulunmaktadir. Bu avantajlar:

e Agcik piyasa islemleri tamamen merkez bankasinin inisiyatifinde yiirtitiilmesi

121 Parasiz, 2011, a.g.e., s. 181-183.
122 Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, Ankara, Efil Yaymnevi, 2011, s. 447.
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e Uygulamasinin esnek ve sonuglarinin kesin olmasi
e Hata yapma durumunda kolayca uygulamay1 degistirme imkani vermektedir.
e Acik piyasa islemleri inisiyatifi merkez bankasinda oldugu igin gecikme

yasanmadan, hizlica uygulanabilir.'?®

Reeskont Politikas:

Reeskont politikasi, bankalarin iskonto ettikleri kisa vadeli senetleri, merkez
bankasinin belirledigi faiz oranlarindan tekrardan iskonto ettirerek karsiliginda para
almalarint iceren uygulamadir. Reeskont politikasi, finansal kesimin likidite
ihtiyacin1 gidermekte, reeskont faizinde yapilan degisimle piyasadaki faiz oranlarini

etkilemektedir.
Reeskont islemleri iki sekilde gerceklesmektedir:

a) Reeskont Kredileri: Likidite sikintis1 ¢eken ticari bankalar ellerinde bulunan
vadesi dolmamuis senetleri merkez bankasina vermekte ve bu senetler merkez bankasi

tarafindan belirlenen faiz oraniyla tekrardan iskonto edilmektedir.

b) Avans: Ticari bankalarin, merkez bankasma verdikleri senetlere iskonto
uygulanmadan, belirli bir faiz karsilig1 kredi verilmesidir. Maddi bir teminatin rehin

ve ipotegi karsiliginda verilen krediler Avans adin1 almaktadir.

Bu iki islemde de merkez bankasina verilen senetler teminat niteligi tasimaktadir.
Ayrica, bu senetlerin reel bir tiretimin ihtiyacini karsilamak {izere diizenlendiginden
otlirii, enflasyonist etkiler barindirmayacagma inanilmaktadir. Merkez bankasi
reeskont faizlerini yiikselterek, yani kisa vadeli piyasalarda (para piyasalarinda),
uzun vadeli piyasalarin (sermaye piyasalar1) faizini etkileyebilir. Ekonomik hayati
canlandirmak isterse reeskont kredilerinin faizini diisiirebilir, bununla birlikte diisen
faizlerin sermaye piyasalarina yansimasi beklentilere bagli oldugundan bu

uygulamanin ¢iktis1 net olmamaktadir.'?*

123 Mishkin, 2013, a.g.e., s. 369.
124 paya, a.g.e., s. 184-185.
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Zorunlu Karsiliklar

Bankalar topladiklar1 mevduatlarin merkez bankasi tarafindan belirlenen bir oranini
merkez bankasi hesaplarinda tutmalar1 zorunludur. Bu uygulama ile bankacilik
sisteminin vade ve kredi riskini azaltilarak mevduatlarin bir kismi risksiz ve likit
olarak tutulmaktadir. Merkez bankasinda tutulan miktar bir anlamda zor zamanlar
icin sigorta gorevi gormektedir. Karsilik oraninda yapilan degisikliklerle para arzi,

kredi miktar1 ve maliyeti kontrol edilmektedir.*®

Merkez bankasi zorunlu karsilik oranmi artirdifinda, bankalar mevduat olarak
aldiklar1 lira basina daha fazla rezerv ayirmak zorunda olacaklarindan agabilecekleri
kredi miktar1 azalmaktadir. Daha sikilasan rezerv gereksinimlerini karsilamak icin
bankalarin  yapacaklart  islemler  kredi  piyasasinin  etkin  ¢alismasin
engelleyebilmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar
araciligiyla ekonominin likiditesini diizenlenmesi daha efektif bir ara¢ olarak

karsimiza <;1kmaktad1r.126

Doviz Kuru Politikast

Merkez bankasinin, doviz alis ve satiglarinin kurlar iizerinde ve piyasadaki yerli para
lizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir. Ozellikle, doviz kurlarinda yiiksek oranl
dalgalanmalarin ¢iktigi donemde merkez bankasi doviz piyasasina miidahale

etmektedir. Bu miidahaleler, iki sekilde gerceklesmektedir:

e Doviz alim ve satim mudahaleleri,

e Sterilizasyon.

Doviz alim ve satim miidahaleleri: Yerli paranin asir1 degerli olmast nedeniyle
artan ithalat, tilke i¢indeki ihracat¢ilarin yabanci iireticilerle rekabetinin zayiflamasi
ve neticede ihracatin diismesi, iilke ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Merkez

bankasi, yerli paranin asir1 degerli oldugu durumlarda doviz ve efektif alarak

125 Parasiz, a.g.e., 5.181.
126 Moenjak, a.g.e., s. 129.
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piyasadaki yerli para likiditesini artirmakta, doviz kurunu ise yukariya ¢ekmektedir.
Yine, yerli paranin deger kazanmasini istediginde doviz ve efektif satarak piyasadaki
doviz miktarin1 artirmaktadir. Piyasaya doviz satimi, bankanin rezervleriyle kisith
oldugu i¢in doviz alimma gore siirdiiriilebilirligi kisitlidir. Bununla birlikte, doviz
alimi sonrasi artan para tabani enflasyon problemini beraberinde getirmesi bu

uygulamanin sinirini tegkil etmektedir.

Sterilizasyon: Sermaye hareketlerinin iilkeye girisi hizlandigi donemlerde yerli
para asir1 degerlenmektedir. Merkez bankasi, doviz alim yoluyla piyasaya miidahale
etmesiyle artan likidite enflasyonu yiikseltebilmektedir. Merkez bankasi, bu olumsuz
durumu ortadan kaldirmak i¢in ters repo ve dogrudan menkul kiymet alimiyla
piyasadan fazla likiditeyi ¢ekmesi sterilizasyon olarak adlandirilmaktadir. Merkez
bankasi, likiditeyi sterilize etmek i¢in ters repoda bankalara faiz 6demekte, dogrudan
tahvil satiminda ise faiz kazancindan vazgegmektedir. Bununla birlikte, merkez

bankasinin siirekli sterilizasyon yapmasi, iilke i¢indeki faiz oranlarini yukariya dogru

baskllamaktadlr.127

Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)

Kiiresellesmenin etkisiyle, ekonomilerin birbirine entegre oldugu giiniimiizde,
finansal istikrar Onemli bir kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir. 2009 yilinda
yasanan ekonomik kriz, diinyada diisiik ve istikrarli enflasyonun hiikiim siirdiigii bir
donemde tezahiir ederek, fiyat istikrarmin tek basina makroekonomik istikrari
saglamadigint gozler Oniine sermistir. TCMB finansal istikrart saglamak ve
gelecekteki muhtemel krizlere karsi iilke ekonomisinin kirilganligini azaltmak
amaciyla Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’mi gelistirmistir. Zorunlu karsilik oranlar1 ve
faiz koridoru uygulamasi beraberinde TCMB tarafindan tasarlanan rezerv opsiyon

mekanizmasi 2011 Eyliil aymdan itibaren kullanilmaya baslanmistir.'?

Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalara Tiirk lirast cinsinden zorunlu karsiliklarin

bir boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutma imkani taniyan bir para politikasi

127 Ozatay, 2011 (a), a.g.e., 5. 451-452.

128 Ayse Ergin, Halil I. Aydin, “Finansal istikrar1 Saglamaya Y®&nelik Bir Arag: Rezerv Opsiyon
Mekanizmas1”, Batman Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi, 7(1/1), s. 64.
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aracidir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin, finansal piyasalar ve doviz kuru
tizerindeki etkisinin kontrol altina alinmasi hedeflenmektedir. Bu ara¢ sayesinde,
TCMB’nin doviz rezervleri giiclendirilmekte ve sermaye hareketlerinin déviz kuru
ve finansal piyasalar iizerindeki etkileri yumusatilmaktadir. Sermaye hareketleri
sonucu asir1 degerlenen yerli paray: sterilize ederken katlanilan maliyetlerin aksine;
ROM ile fonu doviz piyasasina girmeden merkez bankast rezervlerine

yénlendirmektedir.'?

Rezerv Opsiyon Mekanizmast TCMB’nin doviz rezervlerini artirirken, bankalarin
likidite yonetimine katkida bulunarak faiz koridoru iizerinden likidite temin etme
zorunluklarini hafifletmektedir. Zorunlu karsiliklarin ne kadarmin TL disinda altin ve
doviz cinsinden tutulacagi rezerv opsiyon oranma gore belirlenmektedir. Ulkeye
sermaye girislerinin hizlandig1 dénemde, doviz fon maliyeti TL fon maliyetine gore
diisiik olacagindan bankalar zorunlu karsiliklarini daha fazla oranda déviz cinsinden

tutmaktadirlar. Bu sayede, TL’nin asir1 degerlenmesinin de éniine gegilmektedir.*®

Tablo 2.3: 07 Mayis 2018 Tesis Donemli Rezerv Opsiyon Katsayilari

Mevcut Ddviz Tesis Rezerv Opsiyonu Yeni Déviz Tesis Rezerv Opsiyonu
imkani Dilimleri (%) Katsayisi imkani Dilimleri (%) Katsayisi
0-25 1,0 0-20 1,0
25-30 1,4 20-25 1,4
30-35 1,7 25-30 1,7
35-40 2,1 30-35 2,1
40-45 2,5 35-40 2,5
45-50 2,9 40-45 2,9
50-51 3,7
51-52 3,9
52-53 4,1
53-54 4,3
54-55 4,5

Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin Duyurusu, www.tcmb.gov.tr (07 Mayis 2018)

129 Arif Oduncu, Ergun Ermisoglu, Yasin Akgelik, “Merkez Bankasinin Yeni Enstriimani Rezerv
Ogsiyonu Mekanizmasi ve Kur Oynakligi1”, Bankacilar Dergisi, Say1 86, 2013, s. 44.

13 Suat Oktar, Nadir Eroglu, iThan Eroglu, “2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar1 Ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (Tcmb) Deneysel Politika Cabalar1”, Marmara
Universitesi I.I.B. Dergisi, Cilt 35, Say1 2, 2013, s. 17.
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Merkez bankasi, rezerv opsiyon mekanizmasi déviz imkan smir1 dilimlerine gore
farkli rezerv opsiyon katsayisi uygulamak suretiyle kullanmaktadir. Tablo 2.3’de
goriildiigii tizere, 07 Mayis 2018 tarihinde doviz tesis imkan iist sinir1 yiizde 55°ten
ylzde 45’e ¢ekilmesiyle, TCMB 2.2 Milyar dolarlik dévizin bankalarin kullanimina

gegmesini saglamistir.

Faiz Koridoru

Modern merkez bankalari, finansal sistemin likidite talebini diizenlerken piyasaya
fazla miidahil olmadan, bankalarin likidite ihtiyaclarini etkin yonetmesini ve kendi
aralarinda fon tahsis etmelerini istemektedir.”®* Bankalar, TCMB biinyesindeki
Bankalararas1 Para Piyasasi’nda kendi aralarinda ve Merkez Bankasiyla islem
yapmaktadirlar. Merkez bankasinin, kisa vadeli likidite ihtiyact olan bankaya
verecegi bor¢ karsilifinda talep ettigi faiz bor¢ verme faiz orami olup; gegici fon
fazlas1 olan bankanin bu fonu merkez bankasina yatirmasi halinde aldigi faiz de borg
alma faiz oranidir. Merkez bankasi bor¢ verme ve alma faiz oran1 arasindaki agikliga

ise faiz koridoru denilmektedir.**?

Faiz koridoru, uluslararasi finans krizi sonrasinda sermaye hareketlerindeki
oynakligin etkisini azaltma amaciyla kullanilmistir. Bu uygulamanin avantaj1 politika
faizi olan haftalik repo faizi degistirilmeden, gecelik piyasada olusan faiz oranlarini
ekonomik ve finansal gelismelerin seyrine gore ayarlamaya imkan tanimasidir.
TCMB gegici fiyat degisimlerinin beklentiler iizerinden enflasyon goriinlimiini
bozmamasi amaciyla gerekli gordiigli giinlerde Ek Parasal Sikilasgtirmaya gitmistir.
Bu yontemle piyasaya haftalik repo (politika faizi) fonlama miktar1 azaltilarak,

faizlerin koridorun iist bandina yakin bir seviyede olugmasi saglanmustir.'*®

B! Thomas Moenjak, Central Banking: Theory And Practice in Sustaining Monetary And

Financial Stability, USA, John Wiley & Sons., 2014, s. 127.
132 Ozatay, a.g.e., s. 30.
133 rcmB, 2013, a.g.e., 5.14.
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Sekil 2.1’de TCMB Bankalararas1 Para Piyasasi ve Acik Piyasa islemleriyle

gerceklesen faiz koridoru gosterilmektedir. TCMB bor¢ verme faiz orani, gegici

olarak likidite ihtiyact olan bankanin merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak

i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz orani iken; TCMB bor¢ alma faiz orani ise gegici fon

fazlas1 olan bankanin bu fonu merkez bankasina yatirmasi halinde aldigi faiz

oranidir. Grafikte goriildiigii iizere MB bankasi piyasada olusan faiz politika faizine

yakin bir yerde gerceklesmektedir. Kisa vadeli piyasa faiz oranlari, merkez

bankasinin bor¢ verme faiz oraninin lizerine ¢ikamayacagi gibi bor¢lanma faizinin

altina da diisemeyecektir. Boylelikle, piyasa faizleri faiz koridoru iginde salinim

gostererek olaganiistii durumlarda merkez bankasimmin piyasa faizlerini kontrol

etmesini saglamaktadir.

Sekil 2.1: TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi
Faiz

N .

GLP Borg
TCMB Borg Verme ) P

Verme Orani

Piyasa Yapicisi Borg
Verme Orant

v

« TCMB Politika Faiz
4 ~ N~ N~ Oram

! Ikincil Piyasa Faiz

TCMB Bor¢lanma li GLP Borclanma

>
7

Rl I
v Y

Interbank + API Geg Likidite

Kaynak: TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: TCMB Yayini, 2013, s.14.

Kiiresel ekonomik kriz sonrasi donemde, TCMB tarafindan aktif olarak kullanilan

para politikasi araglarindan biri olan faiz koridorunun, igerigini olusturan kisa vadeli

faiz oranlar1 alt baslikta incelenecektir.
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Merkez Bankast Faiz Oranlart

Son yillarda merkez bankalar1 daha ¢ok kisa vadeli faiz oranlarii degistirerek, para
politikasin1 yonetmektedir. Kisa vadeli faiz orani; merkez bankasinin bankalar ve
aract kurumlar ile islemlerinde kullandig1 faiz oranini ifade etmektedir. Tiirkiye’ nin
de uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankalar1 temel

politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlariyla piyasalari etkilemektedir.

Kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili kararlar1 Para Politikas1 Kurulu almaktadir. Kurul,
TCMB Bagkan'in baskanligi altinda, baskan yardimcilari, Banka Meclisince tiyeler
arasindan segilecek bir {iye ve baskan'in Onerisi {izerine ortak kararla atanacak bir
tiyeden olusmaktadir. Para Politikas1 Kurulu, faiz kararlarini almak {izere 6nceden
aciklanan bir takvim cergevesinde yilda sekiz kez toplanmaktadir. Bu toplantinin
ardindan, para politikast karar1 ve gerek¢esi TCMB sitesinden kamuoyuyla

paylasilmaktadir. **

TCMB Bankalararas1 Para Piyasasinda kisa vadeli faiz oranlarini belirlemekte ve son
kredi mercii gorevini yapmaktadir. Bankalararas: Para Piyasasi sadece bankalardan
olusmakta, tim bor¢ alma ve verme islemleri teminat karsiliginda yapilmaktadir.
TCMB tarafindan gerceklestirilen para piyasasi islemleri agik piyasa islemleri
kapsamindadir. TCMB, bu piyasa aracilifiyla, para politikasinin hedefleri
cercevesinde, para arzinin ve ekonomideki likiditenin etkin bir sekilde
diizenlenmesini saglamaktadir.®® TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlari; politika faizi
adiyla 1 hafta vadeli repo ihalelerine uygulanan faiz, gecelik islemlerde uygulanan

faiz ve geg¢ likidite penceresi faizi olmak iizere {ige ayrilmaktadir.

a) 1 Hafta Vadeli Repo Thalelerine Uygulanan Faiz (Politika Faizi)

134 TCMB, Para Politikas1 Kurulu Kararlari, (Cevrimigi), www.tcmb.gov.tr
135 TCMB, Biilten, Ankara, Say1:26, Haziran 2012, s. 3.
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TCMB’nin para piyasalarini fonlamak i¢in kullandig1 temel arag¢ 1 hafta vadeli repo
ithaleleridir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri, para politikas1 kurulu tarafindan tespit
edilen orandan miktar ihalesi yontemiyle gergeklestirilmektedir. Bu oran, TCMB’nin
politika faizi olarak ilan ettigi 1 hafta vadeli repo ihale faizidir. Politika faizi, Para
Politikas1 Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Ac¢ik Piyasa Islemleri'ne katilacak
olan her bir kurulusun, ihaleye verebilecegi toplam teklifin st sinir1; kurulusun tesis
etmesi gereken TL zorunlu karsilik tutarmin tiim bankalarin tesis etmesi gereken
toplam TL zorunlu karsilik tutari icindeki payinin iki kat1 ile agiklanan ihale tutarinin
carpimiyla elde edilmektedir. Banka bazinda belirlenen limitler dort haftada bir
yenilenerek her yeni donemin baslangicinda rezerv tesis doneminin ikinci is giinii
bankalara TCMB Odeme Sistemleri Thale Sistemi araciligiyla bildirilmektedir.**® Bu
oran, TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi 1 hafta vadeli repo ihale faizidir.
TCMB bu arag vasitasiyla banka ve finans kurumlarinin uyguladigi faiz oranlarini,
yurt i¢i kredi hacmini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini

etkileyebilmektedir.

b) Gecelik Bor¢ Alma ve Verme Faiz Orani

TCMB, biinyesindeki Bankalararas1 Para Piyasasinda tam is gilinlerinde 10.00 —
12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda, yarim is giinlerinde ise 10.00 — 12.00
saatleri arasinda gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarimi ilan
etmektedir. Merkez Bankasi aym saatlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
blinyesindeki Repo-Ters Repo ve Bankalararasit Repo-Ters Repo Pazarlarinda da
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarimi giinliik olarak kamuoyuna ilan
etmektedir. Giin icinde likidite ihtiyact olan bankalar kendilerine belirlenen limitle
siirli olmak tizere teminatlar karsiliginda, TCMB biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasinda, TCMB’nin ilan ettigi bor¢ verme faiz oranindan borclanabilmekte;

likidite fazlasi olan bankalar da limitsiz olarak, TCMB’nin belirledigi borglanma faiz

136 TCMB, 2015 Y1l Para Ve Kur Politikasi, Ankara, TCMB Yayinlari, 2014, s. 8-9.
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oranindan Merkez Bankasina Tiirk Liras1 borg verebilmektedir.**’ Bu aracgla, merkez
bankasi ikincil piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarini, kredilerin biiylime hizini

ve doviz kurlarimi etkilemektedir.
c) Gec Likidite Penceresi islemleri

Bankalar giin sonunda hesaplarini kapatmak veya kasalarinda bulunan fazla likiditeyi
bor¢ vermek i¢in son ana kadar beklemeleri durumunda geg likidite penceresi olarak
adlandirilan uygulamayla caydirict faiz oranlarindan islem yapmaktadirlar. Bu
uygulamayla, bankalar tam is giinlerinde 16.00 — 17.00 saatleri arasinda (gecelik
bor¢ alma ve verme zamaninin disinda); yarim is giinlerinde 12.00 — 12.30 saatleri
arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin son ig giiniinde ise 16.00 — 17.15
saatleri arasinda TCMB’den teminatlar1 karsiliginda limit olmadan borglanabilmekte

veya TCMB’ye bor¢ verebilmektedirler.*®

TCMB’nin yukarida belirtilen faiz oranlarin1 degistirmesi sonucu bankalarin fonlama
maliyetleri ve dolayisiyla piyasa faizleri etkilenmektedir. Gecelik bor¢ verme
faizinin st sinirmin disiirilmesi bankalarin daha ucuza fon bulmasini saglayarak
bankalarin maliyetlerini diistirmektedir. Bunun sonucu olarak da bankalarin kredi

faizlerini diigiirmesi beklenmektedir."*

2.5. Tiirkiye’de Para Politikas1 Araclarimin Kullanin

Tirkiye’de para politikasi araglarinin kullanim gergevesi 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanuna goére belirlenmektedir. Ulkemizde, merkez bankacilign konusunda gegirilen
asamalar1 anlamak ve bir Onceki kisimda bahsi gecen araglarin kullanimini
degerlendirmek i¢in Merkez Bankasi kanunlarinda gerg¢eklesen degisimleri ve neden

olan ekonomik gelismeleri ele almak faydalidir. Bu amagla, Tiirkiye’de araglarin

B'rcmB, 2012, agee., s. 5.
158 a.g.e.,s.b.

139 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamas, Istanbul,
Remzi Kitabevi, 17. bsk., 2002, s. 158.
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kullanimi para politikas1 uygulamalarinda 6nemli degisiklikler gozlemlenen ti¢ farkli

donem ¢er¢evesinde cle alinacaktir.

1970-1987 Donemi

1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu, 1970 yilindan degistirilerek Banka donemin
sartlarina uygun olarak gorev ve yetkileri diizenlenmistir. 1211 sayili kanunda
belirtilmekle birlikte iilkede devlet i¢ bor¢lanma senedi piyasa bulunmamasindan
oOtlirii agik piyasa islemleri yapilmamistir. Bu donemde Merkez Bankasi i¢in reeskont
politikasi ve zorunlu rezerv politikasi olmak tizere iki aragtan s6z etmek miimkiindiir.
Bu kanunda bulunan Merkez Bankasi kaynaklarinin Hazine’ye kisa vadeli avans
olarak kullandirilmasi; bankayi, kamu agiklarmi finanse eden bir kurum haline
getirrnistir.140

Bu donemde, reeskont politikas: likiditenin son kaynagi olma fonksiyonunu yerine
getirmek yerine, “Farklilastirilmis Reeskont Oranlar’” uygulamas: ile kalkinmada
oncelikleri yorelere kredi verme amagli kullanilmistir. Zorunlu rezerv politikasi da,
para arzini diizenleyen bir politika aracindan ziyade belirli sektorlere ve yorelerin
finansmanina destek olmustur. Uygulanan “Tercihli Munzam Karsilik Orani” ile
desteklenecek sektorler i¢in kullanilacak mevduata, diisiik zorunlu karsilik orani

imkani taninmuistir.

Ayrica, bu donemde Merkez Bankasi kaynaklar1 “Hazine Kefaletine Haiz Senetler”
karsiliginda kamu iktisadi tesebbiislerine kredi olarak kullanilmigtir. Bu kurumlarin
mal ve hizmetlerine yonelik yanlis fiyatlandirma politikalar: ile tarimsal destekleme
alim ve destekleme politikalari, kamu agiklarinin artmasiyla sonuglanmustir.
Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimi adeta biitce aciklarini kapatmanin bir araci

olarak kullanilmis ve kullanilan krediler Merkez Bankasi’na geri 6denmemistir.

Tiirkiye’nin ekonomik tarihinin doniim noktast olan 24 Ocak 1980 Kararlar ile

Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisine entegrasyonu amaglanmistir. Merkez

140 Siklar, a.g.e., s. 106.
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Bankasinin para ve kur politikalarin1 serbest piyasa ekonomisine uygun olarak
diizenlemesi icin gerekli altyap1 calismalar1 yapilip; mevduat ve kredi faizlerinin
piyasa tarafindan belirlenmesi kararlagtirilmistir. Bu amagcla, 1980 yilina kadar
uygulanmakta olan sabit kur rejimi terk edilerek, 1984 yilinda kurlarin piyasada
belirlendigi fakat merkez bankasinin yon verdigi dalgali kur rejimine gegilmistir.
Finansal liberalizasyonu saglamak icin faiz oranlarinin piyasada belirlenmesi
uygulamasi, bankerlerin tedbirsiz fon toplamalar1 sonucu 1982 yilinda yasanan

krizde kaldirilmustir.

Bu bilgiler 1s1ginda s6z konusu donem igin, Merkez Bankasi politika araglarimni
amaclar1 diginda kullanarak, kamunun finansmanini saglayan ve devletin kalkinma
planlarina destek veren bir banka profili ¢izdigini s6ylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte, 1980 Kararlar1 ile ekonomide baslatilan yapisal doniisim ve finansal
serbestlesme, para politikasinin piyasa ekonomisi cer¢evesinde yiiriitiilmesi i¢in

Merkez Bankasina gerekli altyapiy1 saglamistir.
1986-2001 Donemi

Ulkemizde, 1986 yili para politikasi araglarmin kullanimi agisindan énemli bir
tarihtir. Interbank- Bankalararasi Para Piyasas1 Nisan 1986 tarihi itibariyle faaliyete
geemistir. Bu piyasada, rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankalar bir araya getirilerek
rezerv yoOnetimi etkin bir sekilde yoOnetilmektedir. Bu sayede, Merkez Bankasi
piyasada olusan faiz ve islem hacmini izlemekte ve para politikasini

sekillendirmektedir.***

Merkez Bankas1 para arzini diizenlemek ve likiditeyi saglamak i¢in son derece esnek
ve etkin politika araci olan agik piyasa islemlerine 1987 yilinda baglamaktadir. 22
Ekim 1987 tarihinde de iilkede modern para ve doviz piyasalarinin tesisini saglamak

icin biinyesinde “Para Piyasalar1 ve Fon Yo6netimi Genel Miidiirliigii” kurulmustur.'*?

1% Mehtap Kesriyeli, “1980°1i Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri”, TCMB, 97/4, 1997,
5. 11.

%2 Giiven Delice, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1: 85 Yillik Bir Ge¢misin izlerinden Tarihe
Kayit Diismek”, Ekonomi, isletme, Siyaset ve Uluslararas Iliskiler Dergisi, 1(2), 2015, s. 36.
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Interbank piyasasinin olusturulmas1 ve agik piyasa islemlerinin uygulamaya
gecilmesi Merkez Bankasi’nin para politikast ¢ercevesinin genislemesini ve

kullandig1 araclarin ¢esitlenmesine olanak tanimstir.

Bu doneme kadar amaclar1 disinda kullanilan zorunlu rezerv sistemi ve reeskont
kredilerinde onemli degisiklikler yapilmistir. Tercihli zorunlu rezerv sistemi
uygulamasina son verilerek tiim bankalarin ayni oranda zorunlu rezerv ayirmalari
kararlastirilmistir. Merkez Bankasi’nda tutulan zorunlu rezervlerin farkli kurum
kuruluslara kullandirilmayacagi hiikiimlestirilmistir. Orta ve uzun vadeli reeskont
kredisi uygulamasina son verilmistir. Boylelikle, Merkez Bankas1 kaynaklariyla bazi
sektorlere piyasa kosullar1 altinda kredi verilmesinin Oniine gecilmistir. Bu araglar

sadece para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in kullanilacak araglar haline getirilmistir.

Banka, ilk defa 1989 yilinda uygulayacagi para programimi kamuoyuna duyurarak,
doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda elde edilecek istikrarla birlikte piyasaya likidite
saglamay1 hedeflemistir. Bu gelismeler, para politikas1 seffaflig1r icin 6nem arz
etmektedir. Ayrica, 1990 yilinda IMF Tirkiye’nin basvurusunu degerlendirerek,
Tiirkiye’nin ana sozlesmenin yiikiimliiliikleri kabul ettigini agiklamasi sonucunda

Tiirk paras1 konvertibl kilinmustir.

Bu donemin ortasinda, Tiirkiye’de yasanan bir diger gelisme 1994 Krizi’dir. 1990
yilindan sonra kamu agiklarindaki hizli biiytime, i¢ bor¢lanmay1 ve faiz oranlarindaki
hizli artis1 meydana getirmistir. Hiikiimetin hazine bor¢lanma ihalelerini ihtiyagtan
diisiik miktarda tutarak piyasadan daha diisiik faize bor¢clanma ¢abasi ekonomik krize
neden olmustur. Krizden sonra IMF ile yapilan stand-by anlasmasi sonucu uygulanan
istikrar programi, Merkez Bankasi’nin kamuya agtig1 kredileri siirlandirmakta ve
bir takvim igerisinde azaltilmasini hedeflemekteydi. Bu durum, ayni zamanda

Merkez Bankasi bagimsizligi i¢in de 6neme sahip bir gelismedir.

1997 yilinda yasanan Uzak Dogu Asya ve devaminda gergeklesen Rusya krizlerinin
tilke ekonomisi tiizerinde muhtemel etkilerini Onlemek igin para politikasinda
degisiklikler gergeklesmistir. 1999 yilinda IMF ile yapilan anlasmayla Merkez

Bankasi sabit kur sistemine gegis yapmistir. Bu anlagmayla, 1$+0.77€’dan olusan
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kur sepetinin giinliik degeri bir yillik donem i¢in agiklanmis ve kurun genisleyen bir
bant igerisinde hareket etmesi planlanmistir. 3 yillik bir donemi kapsayan anlasmada,
2002 yili sonunda enflasyonun tek haneli rakamlara diigiiriilmesi hedeflenmistir.
Buna ragmen, bu program 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleriyle basta kur politikas1

ve diger kriterlerin yerine getirilememesinden dolay: sonlandiriimugtir.**®
2001-2018 Déonemi

2001 krizi sonras1 “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi1” adi altinda uygulanan istikrar
programiyla, Tirkiye ekonomisinin mali ve kurumsal yapisindaki eksikliklerin
giderilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmistir. Krizler sonucu yasanan giiven
kaybiyla, ongdriilebilir kur rejimi islevselligini kaybetmesi sonucu 22 Subat 2001
tarihinde dalgali kur rejimine gecilmistir."** 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB
kanununda degisiklikler yapilmistir;

e 4. maddede yapilan degisiklikle, Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu belirtilmistir.

e Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikast ve kullanacagi araglari
dogrudan kendisinin belirleyecegi yasalastirilarak, banka ara¢ bagimsizligina
sahip olmustur.

e Kanunda merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat istikrari ile ¢elismemek
kaydiyla iilkede biiyiime ve istihdam politikalarina destekleyebilecegi
hiikiimlestirilmistir

e Bankanin, Hazine ve diger kamu kuruluslarinin agiklarini finanse etmesi ile
ilgili uygulamaya yasal olarak son verilmistir.

e Para politikas1 kararlarinin kurumsal bir yap1 i¢inde alinmasini saglamak i¢in

Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.

14381k1ar, a.g.e., s. 109.
* Merih Celasun, “Krizi. Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,
Kiiresellesme”, (¢evrimigi), S. 17.
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Gergeklestirilen yapisal reformlar, Merkez Bankasi’nin asli gorevi olan fiyat
istikrarina odaklanmasinda Onem arz etmektedir. Bu reformlar Oncesinde,
stirdiiriilemeyecek duruma gelen kamu agiklar1 ekonomide enflasyonist egilimleri de
dogurmaktaydi. Hazinenin kisa vadeli avans kullanimi kaldirilmasi, Merkez
Bankasi’n1 piyasaya kars1 ylikiimlii olmaktan kurtarmistir. Ayrica, para politikasi ve
araglarinin kullaniminin Para Politikas1 Kurulu’na birakilmasiyla siyasilerin popiilist
uygulamalarina son verilmistir. Boylelikle, genisletici para politikalari ile faizlerin
suni olarak diisiiriilmesinin oniine gecilerek, bu uygulamanin beraberinde getirdigi

enflasyon problemine 6nlem alinmustir.

TCMB, temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamak icin modern para politikasi
stratejisi olan enflasyon hedeflemesi rejimini 2001 yilindan itibaren 6rtiik olarak ve
2006 yilindan itibaren ise acik olarak uygulamaya baslamistir. Bu rejimde, merkez
bankalar1 rakamsal bir enflasyon hedefi ilan ederek, bu hedefe belirli bir siire i¢inde
ulasacaklarini taahhiit etmektedirler. Belirlenen hedefe ulasilamamasi durumunda,
kamuoyuna hesap vermekle yiikiimliidiirler.** TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi

cercevesinde temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin kullanmaktadir.**

2005 yilinda gergeklestirilen para reformuyla Tiirk lirasindan 6 sifir atilarak, Yeni
Tirk lirasina gecilmistir. Bu durum, ayni zamanda 2001 krizi sonrasi ekonomide
gerceklestirilen yapisal reformlarin kaliciligina duyulan giivenin de bir gostergesidir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde, 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyonla miicadelede
basarili olunmustur. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra
para politikasinin disinda cereyan eden ve uluslararast sermaye kosullariin
gelismekte olan tilkeler aleyhine degismesi nedeniyle; enflasyon, hedeflerin iistiinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, 2001-2008 yillar1 Tiirkiye’de kayda deger biiyiime

oranlarmin gergeklestigi goriilmektedir.**’

195 A Hakan Kara, Musa Orak, “Enflasyon hedeflemesi. Krizler, Para ve Iktisatcilar”, Ed. Ercan
Kumcu, Istanbul, Remzi Kitabevi, 81-157, 2008, s. 2.

146 Erdem Bas¢1, Hakan Kara, “Finansal Istikrar Ve Para Politikas1”, iktisat isletme ve Finans,
26(302), 9-25, 2011, s. 3.

147 TeMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikast™, Basin Duyurusu, 2018, s. 2-3.
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2008 yilinda yasanan Kiiresel Kriz, merkez bankalarinin fiyat istikrarina
odaklanirken, finansal sistemde beliren riskleri ve varlik fiyatlarindaki balonlar1 da
dikkate almanin onemini ortaya koydu. Bu durum, merkez bankalarinin finansal
istikrart gozetecek sekilde para politikast araglarini ¢esitlendirmelerine yol agti.
TCMB’de 2010 yilinda, yeni bir para politikasi ¢ergevesi olusturarak krizin etkisini

siirlandirmak ve gelecekteki muhtemel soklara karsi 6nlem almay1 amaglamistir.

Kiiresel kriz sonras1 donemde, geligsmis iilkelerin tahvil alim politikalar1 sonucunda
artan kiiresel likidite, gelismekte olan iilkelerde birtakim sikintilar olusturmaktadir.
Gelismis iilkelerin, likiditeyi artirmalar1 ve faiz hadlerini diislik tutmalar1 nedeniyle
sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Bu sermaye akimlarinin
kisa vadeli olmasi cari dengeyi bozmakta ve yerel para birimini suni olarak
degerlendirmektedir. TCMB, yeni para politikas1 ¢ergevesinde fiyat istikraria ek
olarak finansal istikrara da ulagsmak i¢in iki ara hedef belirledi. Bunlar; kredi
genislemesini yavaslatmak ve kisa vadeli sermaye girislerini azaltmaktir.'*® Bu ara
hedeflere ulasmak icgin politika araglarin1 da gesitlendiren banka; faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglar1 fiyat istikrarindan

taviz vermeden finansal istikrar1 saglamak amaciyla kullanmaya baslamistir.

Ekim 2014 tarihinde ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) tahvil alim programini
sonlandirmastyla, faiz artinmia iliskin belirsizlikler ozellikle gelismekte olan
ilkelerde olumsuz beklentiye neden olmustur. TCMB de uluslararasi ekonomik
beklentileri dikkate alarak para politikasini sekillendirmistir. 15 Agustos 2015
tarthinde kamuoyuna paylasilan yeni yol haritasiyla, déviz likiditesini dengelemek ve
dissal soklara karsi dnlemler alinmistir. 2017 yilinda Tiirk Liras1 Depolar1 Karsiligi
Doviz Depolar1 piyasasi acilmis ve ihracaat reeskon kredilerinin Tiirk lirasi olarak
O0denmesine imkan verilmistir. Bu donemde onemli bir diger gelisme de; reel
sektoriin dis borcundan kaynaklanabilecek borglanma ve kur riskinin takip ve
degerlendirilmesi icin, TCMB’ye gercek ve tiizel kisilerin déviz pozisyonuyla ilgili

her tiirli bilgi ve belgeyi isteme yetkisi verilmistir.

198 Fatih Ozatay, “Merkez Bankasi’nin yeni para politikasi: iki hedef-ii¢ ara hedef-ii¢ arac”, Iktisat,
isletme ve Finans, 26(302), 2011, s. 29.
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Yukarida verilen bilgiler 1s181nda para politikas1 maliye politikasina gére daha ¢cabuk
kullanilabilen bir ekonomi politikasi olmasi1 nedeniyle, hiikiimetler gec¢mis
donemlerde Banka’nin kaynaklarimi biitge agiklarini finanse etmek ve iilkenin
kalkinmasia katki saglamak igin Kullandiklar1 asikardir. Bu durum, Tirkiye’de
kroniklesen krizleri ve enflasyonun ti¢lii hanelere ¢ikmasina neden oldugu igin 2001
yilinda para politikasinda bir dizi reformlar gergeklestirilmistir. TCMB’nin temel
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu yasada hiikiimlestirilerek ve bankaya arag
bagimsizligr kazandirilarak; siyasilerin popiilist politikalarinin banka iizerindeki

negatif etkisinin oniine gegilmesi hedeflenmistir.

2.6. Para Politikas1 Karar Alma Mekanizmasi

Modern merkez bankalar1 kurumsal olarak bagimsizliklarin kazanmalar1 ve
enflasyon hedefi rejimini uygulamaya gecmeleriyle birlikte, para politikasina iliskin
karar alma yetkilerini kendi biinyelerinde olusturulan kurullara devredilmistir. Bu
kurullara politika karar1 alma yetkisi devredilerek, para politikasi stratejilerinin ve
karar alma mekanizmalarinin kurumsallasmast ve etkin olarak c¢alismasi

saglanmaktadir.

Mayis 2001 tarihinde TCMB’nin kurulus kanununda yapilan degisikliklerle;
bankanin temel amaci fiyat istikrar1 olup, banka ara¢ bagimsizligi kazanmustir.
Ayrica, para politikasi kararlarinin kurumsal ¢ercevede alinmasi i¢in Para Politikasi
Kurulu olusturulmustur. Para politikasi kurulu; merkez bagkani, dért merkez bankasi
baskan yardimcisi, Banka Meclisinden bir iiye ve baskanin Onerisi {izerine
Cumhurbagkan1 tarafindan atanan bir {iye olmak iizere toplam 7 iiyeden

olusmaktadir.
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Diinya genelinde ‘’Para politikas1 kurulu’’ veya ‘’Para Politikas1 Komitesi’’ gibi
cesitli adlarda kurulan karar alma mekanizmalari, kamuoyunca bilinen tarihlerde

toplantilar diizenlemekte ve kararlarini aciklamaktadirlar.**®

2.6.1. Para Politikas1 Kurullar:

Toplumda kararlar alinirken bireysel kararlardan daha cok toplumca iizerinden
konsensiis kurulmus kararlar gegerlilik kazanir. Yasama aygit1 kararlarin1 parlamento
tiyelerinin oybirligiyle almakta, sirketler yonetim kurulu iiyelerin araciligiyla
yonetilmektedir. Milenyumdan bu yana, merkez bankacilig1 uygulamasinda yasanan
dontisiimlerin en ¢ok dikkate deger kismi para politikast kararlarimin kurullar
araciligryla alinmasidir. Kurullardan 6nce para politikasinin kararlart merkez baskani

tarafindan alinmaktaydi.

Karar alma siirecinin kolektif yapiya devredilmesinin politika yapim siirecine

birtakim etkileri bulunmaktadir. Bunlar:

e Merkez bankasi bagkaninin tek basina karar almasi, karar alma stirecinin daha
hizli iglemesini saglayabilir.

e Kurullar, iiyelerden olusmakta oldugu i¢in kararlarin1 daha esnek bir sekilde
almaktadirlar.

e Kurulu olusturan iiyelerin bilgi birikimleri ve farkli goriis agilari, kararlarin

almmasi ve problemlerin ¢oziilmesi asamasina katkida bulunmaktadir.*

Bu etkileri inceledigimizde para politikast kararlarinin kurullar araciligiyla
alinmasinin daha faydali oldugunu gérmekteyiz. Blinder ve Morgan (2005) yaptiklar
calismada, para politikasinda bireysel kararin m1 yoksa grup kararlarinin mi1 daha
basarili oldugunu deneysel olarak incelediler. Bu deneysel arastirma teoriyi

destekleyerek; gruplarin karar almada bireylere gore yavas kalmadigi ve grup

149 TCMB, Biilten, Ankara, Haziran 2006, s. 2.

150 Ajlan Blinder, The Quiet Revolution: Central Banking Goes Modern, USA, Yale University
Press, 2008, s. 48.
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kararlarinin  bireysel kararlara gore %3.5 daha basarili oldugu sonucuna

ulagilmustr. ™!

2.6.2. Para Politikas1 Kararlarinin Zamanlamasi

Para politikas1 uygulamalarinda seffaflik ilkesi geregince para politikast kararlari,
olagan {stli haller disinda, Onceden ilan edilen tarihlerde alinmakta ve
uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin ¢ogunlugu
merkez bankasinin yilda kac¢ kez ve hangi tarihlerde yeni bir para politikasi karari

alacagma iliskin takvimi 6nceden kamuoyuyla ilan paylasmaktadir.'*?

Ulkemizde, Para politikas1 kurulu enflasyon hedefine uyumlu olarak faiz oranlarina
iliskin kararlarini almak i¢in en az ayda bir sefer toplanmaktadir. Toplant1 iki asamali
olup; Birinci asamada merkez bankast yetkilileri ve uzmanlar ile Hazine
Miistesarlig1 yetkilileri katilmaktadir; ikinci asamada, sadece kurul iiyelerinin
katilimiyla toplanti diizenlenmektedir. Alinan faiz kararlar1 toplanti sonrasi
gerekgesiyle birlikte kamuoyuyla paylasilmaktadir. Ayrica, yilda dort defa bankanin
enflasyona  dair  gorislerini  belirten, Enflasyon Raporu  kamuoyuyla

paylasiimaktadir.>®

151Allan Blinder, John Morgan, “Are Two Heads Better Than One? Monetary Policy By Committee”,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 37, No. 5, 2005, s. 789-811

152 A Hakan Kara, a.g.e., s. 17.
153 TCMB diinden bugiine ,s.16
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI FAiZ ORANLARI iLE SANAYi URETIiMi
ARASINDAKI ILISKIYE DAIR BiR UYGULAMA

Bu bolimde, TCMB kisa vadeli faiz oranlar ile sanayi liretimi arasindaki iligki
ampirik olarak incelenmektedir. Caligmanin birinci boliimiinde incelendigi tizere,
para politikasinin aktarim kanallar1 araciligiyla reel ekonomi tlizerindeki birtakim
etkileri mevcuttur. Ikinci béliimde incelenen para politikasi araglari vasitasiyla
tilkemizde para politikas1 yiritilmektedir. Dolayisiyla, para politikasi araglariin
reel ekonomi iizerindeki muhtemel etkilerinin bilinmesi politika yapicisina miispet

fayda temin edecektir.

Bu iliskinin varligina yonelik uluslararast ve ulusal literatiir tarandiginda birbirinden
farkli bulgulara ulasildigr goriilmektedir. Ayrica, konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilan
calismalarin biiylik ¢ogunlugu VAR modeli yontemiyle analiz edilmistir. VAR
modeli ile etki-tepki fonksiyonu ve kointegrasyon olmak tizere iki ayri analiz
gerceklestirilmektedir. VAR modeli ile analiz yapilmasinin 6n kosulu olarak da
serilerin 1(1) olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, makro ekonomik serilerinin
bliyiik ¢ogunlugunun duragan olmayan ozellikler tasidigi bilinen bir gergektir.
Serilerin duraganligini saglamak igin yapilan fark alma islemi, serilerde bilgi kaybina

neden olarak serilerin uzun dénemli dinamiklerini yok etmektedir.

Ayrica, VAR’a dayali Johansen egbiitiinlesme analizinde serilerin I(1) olmasi gerekli
oldugundan farkli duraganlik seviyelerine sahip degiskenlerde Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilamamaktadir. Bu sebeple, ¢alismada 2001-2018 dénemi
icinde TCMB’nin faiz kararinin {ilkemizde sanayi iiretimini etkileyip etkilemedigi
degiskenlerin farkli duraganlik serilerinde de analiz yapmaya imkan taniyan ARDL

(Autoregressive Distibuted Lag) yaklasimi ile test edilmektedir.
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Bu kapsamda, kisim 3.1’de arastirmanin modeli kurulmakta ve 3.2°de ARDL
yaklagimi agiklanmaktadir. Kistm 3.3’de veri seti tamitilmakta ve tanimlayict
istatistiklere yer verilmektedir. Kisim 3.4’te ampirik bir uygulama ile Tiirkiye’de
merkez bankasi faiz orani-sanayi liretimi arasindaki iligkinin uzun dénemli katsay1
tahmini yapilmaktadir. Bu boliim, genel degerlerdirmelerin bulundugu kisim 3.4 ile

son bulmaktadir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Tirkiye’de, 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejiminde, temel para politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarn
ekonomi i¢in Onem arz etmektedir. TCMB’nin 2010 yilinda faiz koridoru
uygulamasina gegisiyle birlikte bu 6nem daha da belirgin hale gelmistir. Para
politikasinin sanayi iiretimi lizerine etkisinin aragtirilmasi ampirik bir konu olup,
sonuglarinin 1iyi bir sekilde degerlendirilmesi politika yapicisina katki saglayacagi

distiniilmektedir.

Refahin kaynag olarak degerlendirilen sanayi iiretimi, Tiirkiye’de GSYIH 6nemli bir
boliimiini olusturmakta olup, hizmetler sektorii tizerinde de etkisi olan bir kalemdir.
Buna ek olarak, sanayi iiretimi gelecekteki ekonomik performans: ve GSYIH’i
tahmin etmede 6nemli bir gostergedir. Ayrica, merkez bankalari sanayi {iretimindeki

gelismeleri gelecekteki enflasyonu 6lgmek i¢in de dikkate almaktadir.

Sanayi iiretiminin diger iiretim kesimleriyle birlikte yillara gore Tiirkiye GSYIH
icindeki pay1 Tablo 3.1°de gosterilmektedir. Buna gére, GSYIH icindeki agirliklar
gosterilen iiretim kesimleri incelendiginde sanayi sektoriinlin hizmet sektdriinden
sonra ikinci sirada oldugu goriilmektedir. Bu durum, sanayi {iretiminin Tiirkiye’de

ekonomik biiyltimenin en 6nemli bilesenlerinden biri oldugunu kanitlar mahiyettedir.
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Tablo 3.1: Sanayi Uretimin GSY1H I¢indeki Pay1

Tarih GSYIH TARIM URETIMI SANAYi URETIMI HIiZMET URETiMiI DiGER KALEMLER

2001 | 100 12,05 30,50 42,72 14,73
2002 | 100 14,15 29,55 40,13 16,17
2003 | 100 13,57 29,85 39,59 16,99
2004 | 100 12,94 30,60 39,14 17,32
2005 | 100 12,62 30,65 39,45 17,28
2006 | 100 11,14 31,93 39,81 17,12
2007 | 100 10,24 32,16 42,11 15,50
2008 | 100 10,24 31,62 43,13 15,01
2009 | 100 10,84 27,71 47,01 14,43
2010 |100 11,98 28,12 43,88 16,02
2011 | 100 10,96 31,47 41,57 16,01
2012 | 100 10,40 31,34 42,51 15,75
2013 | 100 8,99 32,50 41,93 16,58
2014 | 100 8,85 33,45 42,17 15,53
2015 |100 9,23 33,24 41,63 15,89
2016 | 100 8,19 33,34 42,74 15,73
2017 | 100 8,14 34,95 41,67 15,24
2018 | 100 7,69 35,64 42,09 14,58

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim, Eyliil 2018)

Para politikasinin sanayi tretimi tizerindeki etkilerinin arastirilmasina yonelik
gerceklestirilen bu ¢alismada, TCMB kisa vadeli faiz oranlar1 (ON) ile sanayi tiretimi
(SUE) arasindaki iligkinin tespiti i¢in olusturulan model esitlik (3.1) ile ifade
edilmektedir.

SUE; = f(ON)
3.1

Calismanin teorik bdoliimiinii olusturan birinci boliimde acgiklandig1 {izere, para
politikasinin iiretim lizerinde etkili oldugunu belirten iktisadi goriisler mevcuttur.
Fakat, bu iliskiyi aciklayan yani para politikasinin reel ekonomiyi etkileme
stirecindeki izledigi kanallar ile ilgili gerceklestirilen ampirik calismalardan elde

edilen bulgularda birtakim belirsizlikler bulunmaktadir. Bu nedenle (3.1) ile ifade
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edilen modele ek olarak, bu ¢alismada ikinci bir model ¢ercevesinde Tiirkiye’de para
politikasinin hangi aktarim kanallar1 araciligiyla sanayi iretimini etkileyip

etkilemedigi analiz edilecektir.

Teorik literatiire bagh kalarak dogru modelin tahmini i¢in hazine bonosu faiz orani,
geleneksel faiz orani kanalini; yurtici kredi hacmi, kredi kanalini; BIST 100 Endeksi,
varlik fiyatlar1 kanalin1 ve reel efektif doviz kuru da déviz kuru kanalini temsilen

modelde yer almaktadir. Tahmin edilen model esitlik (3.2) ile ifade edilmektedir.

SUE, = f (T, K¢, BIST;, RD,,)
(3.2)

3.2. ARDL Sinir Testi

Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlari ile sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi test eden
calismalarda birbirinden farkli bulgulara ulasilmakla birlikte, ¢alismalar agirlikli
olarak VAR modeli yoOntemiyle analiz edilmistir. VAR modelinde analiz
yapilmasinin 6n kosulu degiskenlerin duragan olmasidir. Fakat, iktisadi zaman
serileri genelde duragan olmayan Ozelliklere sahiptir. Dolayisiyla, bu serilerle

yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.™*

Buna ilave olarak, VAR modellerinde duraganligi saglamak amaciyla yapilan fark
alma islemi serilerde bilgi kaybina neden olmakta ve bu seriler arasindaki iliskiyi
yok etmektedir. Ayrica, 6n raporlama amacgl olan VAR modeli, politika belirleme ve
yapisal analiz i¢in kullanilmamaktadir. Bu sebeple, seviyelerinde duragan olmadigi
tespit edilen serilerin, duragan bir bilesimi olabileceginden otiirli esbiitiinlesme

155

analizinden yararlanilmaktadir.”™ Egbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla

literatiirde siklikla kullanilan Engle-Granger, Johansen gibi testlerde aralarinda

B4 w. ¢ Granger. J., P. Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal Of

Econometrics, 2, 1974, s. 111-112.
155 Erigok, R. E. ve V. Yilanci, “Egitim Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Sinir Testi
Yaklagimi1”, Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 8(1), 2013, s. 87-101.
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esbiitiinlesme iligkisi incelenen serilerin ayn1 mertebeden duragan olmalar1 varsayimi

bulunmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 ile sanayi iiretimi
arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢alismada esbiitiinlesme analizi i¢in Peseran v.d.
(2001) tarafindan literatiire kazandirilan sinir testi yaklasimi kullanilmaktadir. Bu
test yontemi, gecikmesi dagitilmis otoregresif modellere dayandigi icin ARDL
(Autoregressive Distibuted Lag) modeli ya da sinir testi olarak adlandirilmaktadir.
Esbiitiinlesme 1iliskisi incelenirken diger esbiitiinlesme testlerinde serilerin ayni
mertebeden duragan olduklari varsayiminin aksine, ARDL sinir testi yaklagiminda
bu varsayim aranmamaktadir. Fakat, kurulacak modelin modelin bagimli

degiskeninin I(1) olmas1 gerekmektedir.

ARDL modeli, kisitsiz hata diizeltme modelinin (UECM) tahminine dayanmakta
olup, iki adimda gergeklesmektedir. Birinci adimda, degiskenler arasinda uzun
donemli iliski kurulmaktadir. Ikinci adimda ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 arastirllmaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu
durumda, tahmin edilen model ile kisa ve uzun donem katsayilari tahmin

edilmektedir.®

ARDL sinir testi yaklagiminin, alternatif esbiitiinlesme testlerine nazaran birtakim

avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar;

1) Modelde kullanilacak degiskenlerin 1(0) ve ya I(1) olduguna bakilmaksizin
uygulanabilmesidir. Bu nedenle testi uygulamadan once degiskenlerin duraganlik
derecelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat, Peseran vd. (2001)’deki kritik degerler,
degiskenlerinin I(0) veya I(1) olmasina gore tablolastirildigindan, degiskenlerin 1(2)

olma ihtimaline kars1 sinanmasi gerekmektedir.

156 Nilgiin Cil Yavuz, Finansal Ekonometri, 2. Bs., Der Yaynlari, Istanbul, 2015, s. 417.
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2) ARDL smir testi yaklasiminda kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
kullandigindan Engle-Granger metoduna gore daha iyi istatistiksel ozelliklere

sahiptir."’

3) Orneklem boyutunun az olmas1 durumunda bile alternatif esbiitiinlesme testlerine
gore daha giivenilir sonuglar vermektedir ve hesaplanan uzun doénem katsayilar

tutarhidir.

ARDL smir testi yaklasimi temel olarak {ic asamadan olusmaktadir. Oncelikli olarak
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadig: sinanirken, esbiitiinlesme
iligkisinin varliginin tespiti durumunda, ikinci ve lg¢lincli asamada sirastyla uzun
donem ve kisa donemli iligki sinanmaktadir. ARDL sinir testi yaklasiminda serilerin
timlesik dereceleri dikkate alinmadan asagidaki (3.3) esitlikte model tahmin
edilmektedir:

k |
DYI = bo + blTrend + bZYt-l + b3Xt-1 + Zgi DYt-i + Zqi Dxt- i +&
1AL = (33)

Pesaran ve dig. (2001) serilerde deterministik 6gelerin olmas1 durumuna gore modele
sabit terim ve trend degiskeninin eklenebilecegini 6nermektedirler. Sinir testinde
hata terimlerinde otokorelasyon olmadigi varsayimiyla yapilmaktadir. Bu nedenle
VAR modelin gecikme uzunlugunun dogru secilmesi Onem arz etmektedir.
ARDL’de serilerinin uygun gecikme uzunlugu ise Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri

yardimuiyla tespit edilmektedir.

Denklem (3.3)’de B; katsayisinin devaminda trend degiskeni bulunmakta, S, ve
B katsayilart uzun donem carpanimi belirtmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra bu degiskenler i¢in esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi F
testi yardimiyla Hy: [, =f3 =0 (esbiitiinlesme iligkisi yoktur) hipotezinin

simanmasiyla karar verilmektedir. Bulunan test istatistiginin kritik degerleri igin

BT p Kk, Narayan, “The Saving And Investment Nexus for China: Evidence From Cointegration
Tests”, Applied Economics, 37(17), 1995, s. 1979-1990.

85



Peseran vd. (2001)**® ve Narayan (2005) ¢alismasinda belirtilen alt sir 1(0) ve iist
siir 1(1) ile karsilastirilmaktadir.  Test istatistigi 1(0) ve I(1) kritik degerlerinden
daha yiiksek ise sifir hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bununla birlikte, hesaplanan F istatistiginin iki sinirin arasinda olmasi durumunda,
siir testi degiskenker arasindaki esbiitiinlesmenin varligina yonelik bir yorum
yapilmasmma imkan tanimamaktadir. Bu durumda, degiskenlerin duraganlik
seviyelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme yoOntemlerinin kullanilmasi tavsiye

edilmektedir.

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi durumda, yani ARDL
sinir testi yaklasimimin ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun donem
iliskisinin analizi i¢in gecikme uzunlugu bahsi gegen bilgi kriterleriyle tespit
edilebilen uzun donem icgin gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)
kurulmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligski i¢in asagidaki uzun

donem modeli tahmin edilmektedir.

k m
Yo =B, + Z P1iYe—i + z B2iXe—i + e
i=1 =0

(3.4)

ARDL sinir testi yaklagiminin iiglincli asamasinda ise degiskenler arasindaki kisa
donemli iliski asagidaki esitlikte (3.5) ifade edilen ARDL modeline dayanan hata
diizeltme modeliyle tespit edilmektedir.

k m
MY, = fo+ ) BuiVeoi+ ) BoXeoi + BEC,, + e,

i=1 =0

]=
(3.5)

158 M. H. Peseran, Y. Shin, R. J. Smith, “Bounds Testing Approaches To The Analysis of Level
Relationship”, Journal of Applied Econometrics, 2001, 16(3), s. 289-326.
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Esitlik (3.5) ile ifade edilen modelde EC ile gosterilen degisken hata diizeltme
terimidir. Bu degiskenin katsayisinin isaret ve biiyiikliigiine gore farkli bulgulara
ulasilmaktadir. Bu katsayimnin 0 ile -1 arasinda olmasi uzun dénem degerine tekdiize
bir yakinlasma olarak yorumlanmakta iken, EC katsayisinin -1 ve -2 degerleri
arasinda yer almasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda
azalan dalgalanmalarla dengeye geldigini gostermektedir. S6z konusu katsayimin

pozitif ya da -2 den kiigiik olmast halinde dengeden uzaklasildig anlasiimaktadir.™

3.3. Veri Seti ve Yontem Tartismasi

Bu ¢alismada, TCMB kisa vadeli faiz oran1 ve sanayi iretimi arasindaki iliski
2001.M1-2018.M9 donemi verileri kullanilarak ARDL sinir testi yardimiyla
aragtirilmugtir. Bu kapsamda; sanayi iiretim gostergesi olarak 2015=100 bazli Imalat
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve TCMB Bankas1 operasyonel ara¢ olarak kullandig
kisa vadeli faiz oranlarini1 temsilen de bankalar arasi piyasada gerceklesen gecelik
faiz oran1 (ON) kullanilmustir. Bu iliskinin hangi kanallar araciligiyla gergeklestigini
tespit etmek amaciyla ampirik literatiire uygun olarak olusturulan ikinci modelde,
hazine bonosu faiz oran1 (T) geleneksel faiz orani kanalini; yurt i¢i kredi hacmi,
kredi (K) kanalini; BIST 100 (B) Endeksi, varlik fiyatlar1 kanalin1 ve reel efektif

doviz kuru (RD) da d6viz kuru kanalini temsilen kullanilmustir.

Veri setleri, imalat Sanayi Uretim Endeksi i¢in Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK);
gecelik faiz orani, hazine bonosu faiz orani yurti¢i kredi hacmi, reel efektif doviz
kuru ve BIST 100 Endeksi icin de TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) elde edilmistir. Analizler i¢in Eviews 9 paket programi kullanilmustir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik olarak yayinlanan “Sanayi Uretim
Endeksi” 4850 isyerinde yapilan sanayi {iretim anketinden yararlanilarak

hesaplanmaktadir. Endeks, sanayinin alt sektdrleri olan imalat, madencilik ve tas

159 Alam, 1., Quazi, R., “Determinants of Capital Flight: An Econometric Case Study of Bangladesh”
International Review of Applied Economics, 17(1), 2003, s. 97.
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ocakeiligl, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi ve kanalizasyon,
attk yonetimi ve iyilestirme sektorlerini icermektedir. Bu alt sektorlerin endeks
icerisindeki dagilimlart 2015 yili referans endeks degerine gore incelendiginde en
yiiksek agirliga imalat sanayi (%81,8)** nin sahip oldugunu gdrmekteyiz. Dolayisi
ile imalat sanayine etki eden her faktor o {ilkenin iktisadi biiylimesiyle ¢ok biiyiik

oranda ve yakindan iligkilidir.

Calismada, kisa vadeli faiz oranlarini temsilen bankalar arasi piyasada gerceklesen
gecelik faiz oraninin (ON) kullanilmasinin birtakim gerekgeleri bulunmaktadir.
Ozellikle, Merkez Bankas: faiz koridorunu uygulamasiyla, ekonominin seyrine gore
politika faizini degistirmeden (ON)’yi aktif olarak kullanabilmektedir. Ayrica, 1
hafta vadeli repo ihalesi faiz orani olan politika faizi Merkez Bankasi tarafindan
2006 yilindan itibaren kullanilmaya baslanildig1 i¢in degisken olarak analize dahil

edilmemistir.

TCMB faiz orami ile sanayi iretimi arasindaki iliskinin ARDL yaklasimi ile
simandig1 bu ¢alismada olusturulan birinci model esitlik (3.6) ile ifade edilmektedir.
Ekonometrik model (3.6)’te sanayi iiretim endeksi ve gecelik faiz orani serisinin
diizey degerleri kullanilmistir. Bu durum, seriler hakkinda birim bazli yorum yapma

imkan1 tanimaktadir.

k m
ASUEt = BO + ﬁltT‘eTld + BZYt—l + B3Ft—1 + 2 6AONt_l + z (p AONt_J + et
i=1 =0
(3.6)

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siireci baslica dort aktarim kanali
(geleneksel faiz orani, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali)
vasitasiyla gerceklesmektedir. Geleneksel faiz oranmi kanalinda, finansal araglar iki

varlikla (para, tahvil) sinirlandirilmakta ve tahviller diger tiim finansal araglar temsil

160 TUIK, Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, (Cevrimigi), http://www.tuik.gov.tr, 18 Eyliil 2018.
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etmektedir. Bu nedenle, modelde hazine bonosu faiz orani (T) geleneksel faiz orani
kanalin1 temsilen bulunmaktadir. Kredi hacmindeki artis ile beraberinde yatirimlar
artirmasi beklenmekte olup, yurt i¢i kredi hacmi (K) modelde kredi kanalini temsil
etmektedir.

Para politikas1 kararlartyla degisen kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlar: lizerinde
de etkili olmaktadir. Bu sebeple, BIST 100 Endeksi’de (B) varlik fiyatlar1 kanali igin
modelde yer almaktadir. Ayrica, daraltici para politikast sonucu artan reel faiz
oranlariyla lilkeye yabanci sermaye gelmektedir. Bu durum, yerel para birimini
giiclendirerek net ihracati olumsuz ve iiretim miktarini etkilemektedir. Boylece, reel

efektif kuru serisi de (RD) doviz kuru kanalin1 temsilen modelde bulunmaktadir.

Para politikasinin hangi aktarim kanali araciligiyla sanayi {iretimi {izerinde etkili
oldugunun aragtirilmasi i¢in ARDL modeli yaklasimi c¢ergevesinde olusturulan
ekonometrik model esitlik (3.7) ile ifade edilmektedir. Seriler hakkinda oransal
yorum yapmak i¢in ekonometrik model (3.7)’te sanayi iiretim endeksi, BIST 100
endeksi, yurt i¢i kredi hacmi ve reel efektif doviz kuru serilerinin logaritmik
degerleri kullanilmistir. Bununla birlikte, hazine bonosu faiz orani serisi oransal bir

seri oldugu i¢in logaritmik degerine modelde yer vermeye gerek yoktur.

ALNSUE; = a, + B LNSUE;_; + B,T;_1 + BsLNK,_; + B,LNKBIST,_; +
BsLNRD,_; + %, ®1;ALNSUE,_; + Yit ®2; AT + Y ®3; ALNK;_; +
Y1 @4 ALNBIST,_; + X1, ¢4j ALNRD,_; + e,

@7

Asagidaki tablo 3.2°de esitlik (3.6) ve (3.7)’de belirtilen modele ait tanimlayici

istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 3.2: Tamimlayici Istatistikler

LSUE T LBiST LK LRD ON SUE
Ortalama | 4,2444 | 20,6622 | 10,63842 | 19,4564 | 4,430129 |19,07315 | 73,52629
Median 42413 | 13,02 |10,89574 | 19,45247 | 4,45667 | 10,73 69,5
Maximum | 4,8782 | 87,69 |11,69131 | 21,5363 | 4,643429 | 436 1314
Minimum | 35467 6 8,939302 | 17,06361 | 3,942358 | 1,5 34,7
Std. Hata | 0,331386 | 1,856864 | 0,741426 | 1,360809 | 0,136822 | 32,97686 | 23,66399
Gozlem 213 213 213 213 213 213 213
Sayisi

Zaman serileri ile gergeklestirilen analizlerde duraganlik onem arz etmektedir.
Herhangi bir zaman serisinin duraganligindan séz edebilmek i¢in serinin,
ortalamasinda sistematik  bir diizenli

degisme ve periyodik  degismelerin

bulunmamasi gerekmektedir. Bu durumda, iki doénem arasindaki hesaplanan

kovaryans iki donem arasindaki uzakliga bagl bulunmaktadir.'®!

Duragan olmayan
serilerle analizin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikan sahte regresyon problemi,

degiskenler arasindaki gercek iligskiyi gostermemektedir.

Bununla birlikte, ARDL sinir testi yaklasiminin alternatif testlere gore en onemli
avantaji incelenen degiskenlerin duraganlik mertebelerine yani [1(0) ya da 1(1)

olduguna bakilmaksizin uygulama imkani tammasidir.'®® Fakat, serilerin 1(2) olma

1 pN. Guijurati, Basic Economics, 4. Bs., Mc-Graw-Hill, New York, 2004, 5.797.
162
Pesaran vd., a.g.e., 5.290.
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ihtimali nedeniyle ve bagimli degiskenin I(1) olmasi istenildiginden degiskenlere

birim kok testi uygulanmaktadir.

Tablo 3.3’de serilerin duraganligini arastirmak igin yapilan ADF (Genisletilmis

Dickey-Fuller) ve Philips-Perron birim kok testlerinin sonuglar1 verilmektedir. ADF

(Genisletilmis Dickey-Fuller) ve Philips-Perron testlerinin temel hipotezi, seride

birim kokiin varligint gostermektedir. Tablo 3.3’de goriildiigii tizere, diizey degeri

duragan olan On degiskeni haricinde modelde kullanilan bagimli degisken ve diger

seriler birinci sira farkta duragan olup, ARDL sinir testinin uygulanmasina mani bir

durum soz konusu degildir.

Tablo 3.3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Seriler ADF PP Sonug¢
ON -2.65* (0.01) -8.76* (0.01) 1(0)
SUE -0.54 (0.87) -1.35 (0.95)

DSUE -3.75 (0.00) -35 (0.00) 1(1)

LNSUE 2.18 (0.99) 2.94 (0.99) 1(1)

DLNSUE -2.77 (0.00)* 29.34(0.00)* (1)
LNK -1.05 (0.73) -1.29 (0.63)

DLNK -5.05 (0.00)* -14.00 (0.00)* 1(1)
LNBIST -1.46 (0.54) -1.43 (0.57)

DLNBIST -16.01 (0.00)* -16.09 (0.00)* 1(1)
T -1.20 (0.67) -1.56 (0.49)

DT -12.05 (0.00)* -12.26 (0.00)* 1(1)
LRD -1.98 (0.29) -1.35 (0.60)

DLRD -10.64 (0.00)* -10.28 (0.00)* 1(1)

Not: Degiskenlerin degerleri Schwartz bilgi kriterine gore se¢ilmis olan uygun gecikme uzunlugunu

gostermektedir.
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*, %1 diizeyinde anlamlilig; yani ilgili serinin duraganligini gostermektedir.

TCMB kisa vadeli faiz orani ile sanayi liretimi arasindaki iligkiyi 2001M1-2018M9
donemi ig¢in arastirilmasina yonelik kurulan ARDL modelinde uygun gecikme
uzunluguna karar verebilmek i¢cin Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Hy: 8, =f5 =0
(esbiitiinlesme iliskisi yoktur) hipotezini sinamak igin F testi hesaplanmistir. Tablo
3.3 incelendiginde F istatistiginin, st kritik degerden daha biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasindan esbiitiinlesme iliskisi olmadigini
gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Yani TCMB kisa vadeli faiz orami ile

sanayi Uretimi arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 3.4: Model (3.6) ARDL Sinir Testi Sonuglari

K All(t0§1mr Ust Simr I(1) | F istatistigi Sonuc
1 6.01 6.73 12.66* Esbiitiinlesme Var

Not: k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.
*%]1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tiirkiye’de para politikast degisiminin hangi kanallar vasitasiyla sanayi iiretimini
etkiledigini arastirtlmasi i¢in 2001M1-2018M9 verileri kullanilarak gergeklestirilen
ARDL modelinde uygun gecikme uzunluguna karar verebilmek i¢in Akaike bilgi
kriteri kullanilmistir. Sonrasinda H:5,=f3=0 (esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
hipotezini smamak i¢in F testi hesaplanmistir.  Tablo 3.4 incelendiginde F
istatistiginin, st kritik degerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylelikle,
degiskenler arasindan egbiitiinlesme iliskisi olmadiginm1 gdsteren temel hipotez

reddedilmektedir.

Tablo 3.5: Model (3.7) ARDL Sinir Testi Sonuglari

K Alt Simir 1(0) Ust Stmr I(1) |  F istatistigi Sonu¢

4 3.65 4.66 11.06* Esbiitiinlesme Var

Not: k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.
*%]1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Bu sonuglara gére, hazine bonosu faiz orani, yurt i¢i kredi hacmi, BIST 100 Endeksi,
reel efektif doviz kuru ile sanayi iiretimi degiskenler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir.

3.4. TCMB Faiz Oranlari ile Sanayi Uretimi Iliskisine Dair Bulgular

Tablo 3.4’ te goriildiigii lizere, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Sinir testi yaklagiminin ikinci asamasinda, TCMB kisa vadeli faiz orani ile sanayi
iretimi arasindaki uzun donem iligkisinin katsayr tahminlerinin yapilabilmesi
amaciyla FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) ve DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) modeli tahmin edilerek iliskinin biiyiikliigli incelenmistir.

Elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6: FMOLS ve DOLS Test Sonuglari

SUElt = ao + ﬁOnlt + ul't

Katsay1 t istatistigi
FMOLS -0.960180* -6.018099
DOLS -0.923307* -4.995857

Not: *, ** *** girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

FMOLS ve DOLS test sonuglar1 degerlendirildiginde katsay1 negatif ve istatistiki
olarak %]l diizeyinde anlamlidir. Yani uzun donemde, Merkez Bankasi faiz
oranindaki artig, sanayi iretimini negatif olarak etkilemektedir. FMOLS test
sonucuna gdre Merkez Bankasi’nin faiz oranmini 1 birim artirmasi, Sanayi Uretim
Endeksi’nde 0.96 birimlik bir azalis1 meydana getirmektedir. Ek olarak, DOLS test
sonucuna gdre de Merkez Bankasi’nin faiz oranininda 1 birimlik artis, Sanayi Uretim

Endeksi’nde 0.92 birimlik bir azalisla sonuglanmaktadir.

Bu sonuglara gore, Merkez Bankasi faiz orani ile sanayi iiretimi degiskenleri
beklendigi gibi birbirlerini negatif etkilemekte ve degiskenler arasinda uzun déonemli
esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bu baglamda uzun doénemde faiz oranlar ile

sanayi iiretimi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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TCMB kisa vadeli faiz orami ile sanayi iiretimi arasindaki kisa donemli iligskinin
katsay1 tahminlerinin yapilabilmesi amaciyla ARDL modeline dayali hata diizeltme

modeli asagidaki gibidir.

k m
ASUE; = B, + Bitrend + B,ECi_1 + [30n,_4 + Z 6 ASUE,_; + z @ AOn,_;
i=1 j=0

+ e
(3.6)
Denklem (3.6)’da yer alan EC;_; degiskeni uzun donem iliskisinden elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini ifade etmekte olup, katsayisi kisa
donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde dengeye gelecegini

gostermektedir.

Tablo 3.7: ARDL (2,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

Don 0.085 1.04 (0.29)
C 16.01* 6.36 (0.00)
Ect(-1) -0.47* -6.25 (0.00)

Not: * % 1 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Belirtilen donem ve modelden elde edilen sonuglarin yer aldig: tablo 3.7’e gore kisa
vadeli faiz oran1 degiskeni ile sanayi iiretimi arasindaki kisa dénemli iliski istatiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonug teorik beklentilere uygunluk gostermektedir. Para
politikas1 kararlartyla degisen kisa vadeli faiz oranlarinin oncelikli olarak aktarim
kanallariin igerigini olusturan degiskenler {izerinde etkili olmasi beklenmektedir.

Kisa donemde kisa vadeli faiz oranlarinin sanayi iiretimine etkisi bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, Tablo 3.7°de goriildiigii iizere EC;_; hata diizeltme teriminin O ile -

1 araliginda olmas1 ve istatiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemdeki sapmalarin
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uzun dénemde dengeye geldigini géstermektedir. Bu durum, TCMB kisa vadeli faiz
oranlar1 ile sanayi {dretimi arasindaki tespit edilen uzun donemli iliskiyi
dogrulamaktadir. EC,_; hata diizeltme teriminin katsayis1 -0.47’dir ve %1 diizeyde
anlamlidir. Buna goére t_; donemindeki sapmanin %47’sinin t ddneminde
diizeltilecegini belirtmektedir. EC;_; hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve
mutlak degerce diisiik olmast dengenin yeniden saglanmakla birlikte yavas bir hizla

ayarlamanin gerceklesecegini gostermektedir.

3.4.1. Sanayi Uretiminde Etkili Olan Aktarim Kanallarinin Test

Edilmesi

Tirkiye’de sanayi iiretimi lizerinde etkisi bulunan aktarim kanallarimin tespiti i¢in
gerceklestirilen esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 3.5’te belirtildigi gibi seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermektedir. Sinir testi yaklagiminin
ikinci asamasinda, baslica dort aktarim kanalimi temsil eden degiskenler (hazine
bonosu faiz orani, yurt i¢i kredi hacmi, BIST 100 endeksi ve reel efektif doviz kuru)
ile sanayi tretimi arasindaki uzun doénem iliskisinin katsaylr tahminlerinin
yapilabilmesi amaciyla FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) ve DOLS
(Dynamic Ordinary Least Square) modeli tahmin edilerek iliskinin biyikligi

incelenmistir. Modellerden elde edilen sonuglar Tablo 3.8’te gosterilmektedir.

Tablo 3.8: FMOLS ve DOLS Test Sonuglari
SUEl't =4a, + .BTit + ,BKit + ,BBIST”_- + ‘BRDit + Uit

Tahmin Yoéntemi Degiskenler Katsay1 tistatistigi
FMOLS T 0.001 1.95 (0.052)

LK 0.15*% 5.99 (0.00)

LB 0.18* 3.26 (0.00)

LRD -0.17* -4.05 (0.00)
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DOLS T -6.7 0.04 (0.96)

LK 0.15* 4.44 (0.00)
LB 0.16* 2.54 (0.00)
LRD -0.34* -2.42 (0.00)

Not: * % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

FMOLS ve DOLS test sonuglar1 degerlendirildiginde, belirtilen donem ve model i¢in
geleneksel faiz orani kanalin1 temsilen modelde yer alan hazine bonosu faiz orani
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bununla birlikte, kredi kanalin1 temsilen modelde yer
alan yurt i¢i kredi hacmi katsay1 olarak pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu sonuca gore uzun doénemde, yurtigi kredi hacmindeki artig sanayi
tiretimini pozitif olarak etkilemektedir. FMOLS ve DOLS test sonuglarina gore yurt
i¢i kredi hacmindeki %1’lik artis, Sanayi Uretim Endeksi’'nde %0.15’lik bir artis1
meydana getirmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, kisa vadeli faiz

oranlarindaki diistisiin yurt i¢i kredi hacminde artisa neden oldugu diisiintilmektedir.

Varlik kanalini temsilen modelde yer alan BIST 100 endeksi katsay olarak pozitif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. FMOLS test sonucuna goére varlik
fiyatlarindaki %1°lik artis, Sanayi Uretim Endeksi’nde %0.18’lik bir artisa neden
olurken; DOLS test sonuglarina gore de varlik fiyatlarindaki %1°lik artig, Sanayi
Uretim Endeksi’nde %0.16’lik bir artisla sonuglanmaktadir. Bu durum varlik
fiyatlarindaki artisin uzun donemde sanayi {retimini pozitif olarak etkiledigini

gostermekte ve varlik fiyatlar1 kanali Tiirkiye’de ¢alismaktadir.

Ayrica, doviz kuru kanalini temsilen modelde yer alan reel efektif kuru katsay1
olarak negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Reel efektif doviz
kurunun artisi TL’nin gliglenmesi anlamina gelmektedir. Buna gére FMOLS test
sonucu, déviz kurunda %1°lik artisin Sanayi Uretim Endeksi’nde %0.18’lik bir artisa
neden oldugunu agiklamaktadir. Ek olarak DOLS test sonucuna gore de doviz
kurundaki %1’lik artis, Sanayi Uretim Endeksi'nde %0.34’lik bir artis ile
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sonug¢lanmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin galismakta oldugunu

gostermektedir.

Baglica dort aktarim kanali ile sanayi iiretimi arasindaki kisa donemli iligkinin
tespitine yonelik kurulan ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli asagidaki
gibidir.

ALNSUE; = B, + Bytrend + B,ECi_1 + B3Ti—q + BsLNK;_1 + BsLNBIST;_,

k m m
+ B¢RD,_; + Z 8§ ALNSUE,_; + Z OTej + Z @ LNK,_;
i=1 j=0 j=0

m m
+ Z nLNBIST,_; + Z KLNRD,_; + e,
j=0 j=0
3.7
Asagidaki tablo 3.9’da denklem (3.7)’deki kisa donem ARDL modeli ¢ercevesinde

AIC bilgi kriterine gore elde edilen hata diizeltme modeli bulunmaktadir.

Tablo 3.9: ARDL (2,0,1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
DT -0.01 -0.80 (0.42)
DLK 0.93* 4.80 (0.00)
DLB 0.05 0.73 (0.46)
DLRD -0.04 -0.28 (0.77)
Ect(-1) -0.51* -7.10 (0.00)

Not: * % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.9’daki sonuglara gore EC;_; hata diizeltme teriminin O ile -1 arasinda ve
istatiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde dengeye
geldigini gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’de hazine bonosu faiz orani, yurt ici

kredi hacmi, BIST 100 endeksi, reel efektif doviz kuru ve sanayi iiretimi arasinda
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uzun doénemli iligkinin varhigmi da dogrulamaktadir. Bununla birlikte, %1 diizeyde
anlamlt bulunan ECT katsayist -0.51 degerini almakta olup, t_; donemindeki
sapmanin %51’inin t doneminde diizeltilecegini belirtmektedir.

Ayrica, yurt i¢i kredi hacmi haricinde modelde tahmin edilen degiskenlerin kisa
donemli katsayilar istatiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Yurt i¢i kredi hacmi ise
sanayi iiretimi arasinda kisa donemde pozitif ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu
durum, belirtilen déonem ve model i¢in kisa donemde de Tiirkiye’de kredi kanalinin
aktif olarak c¢alistigini, geleneksel faiz kanali ve wvarlik fiyatlar1 kanalinin

calismadigini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Bu calismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikas1 kararlarinin
tiretim Uzerindeki etkileri sanayi tiretimi 6zelinde 2001-2018 dénemi i¢in analiz
edilmistir. Bu iligkinin analizine yonelik kurulan birinci modelde; Tiirkiye’de 2001
yilindan itibaren uygulanmakta olan Enflasyon Hedeflemesi rejiminde TCMB’nin
temel politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlarmin sanayi tretimi
tizerindeki kisa donem ve uzun donem etkileri ARDL smir testi g¢ercevesinde
incelenmistir. Modelde bagimli degisken olarak yer alan sanayi iiretimi serisinin I(1)
olmasi1 ve gecelik faiz (On) serisinin 1(0) olmasi, farkli duraganlik mertebelerinde
analiz yapmaya imkan tantyan ARDL sinir testinin ampirik analizde kullanilmasinin

gerekgesini olusturmaktadir.

Modelde kisa vadeli faiz oranlarini temsilen yer alan gecelik faiz orani ile sanayi
iretimi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra ARDL modelinin ikinci
ve lglincii asamasini olusturan uzun ve kisa donem tahminleri gerceklestirilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde kisa vadeli faiz oraninin sanayi iiretimine
negatif etkisi saptanmistir. Kisa déonemdeyse, TCMB gecelik faiz orani ile sanayi
tretimi arasindaki iligki istatiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, kisa donem hata diizeltme modeli katsayisinin anlamli ve 0 ile -1 arasinda
tespit edilmesi kisa donemdeki sapmalarin uzun donemde dengeye gelecegini
gostermekte ve tespit edilen uzun donemli iliski desteklemektedir. Bu bulgular, kisa
vadeli faiz oranlarinin sanayi liretimi lizerindeki negatif etkisini gostermesi agisindan

Onem arz etmektedir

Kisa vadeli faiz orani ile sanayi iiretimi arasindaki esbiitiinlesme ve uzun dénem
negatif iligkinin tespitinin ardindan, bu iligkinin muhtevasin1 olusturan aktarim
kanallarinin tespitine yonelik olarak kurulan ikinci bir ARDL modeliyle analizler
gerceklestirilmistir. Bu modelle, Tiirkiye’de para politikasinin hangi aktarim kanali

araciligt ve ne Olclide sanayi iiretimini etkiledigi arastirilmistir. Bahsi gecen
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modelde, teorik literatiire uygun olarak geleneksel faiz orami kanali, kredi kanali,

varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanalin1 temsil eden degiskenlere yer verilmistir.

Ikinci ARDL modelinde, parasal aktarim kanallar1 ile sanayi iiretimi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra, uzun déonem ve kisa donem tahminleri
yapilmistir. Uzun doénem modelinin sonuglarina goére kredi kanalini temsil eden
yurtici kredi hacmi; varlik fiyatlar1 kanalim temsil eden BIST 100 endeksi ve doviz
kuru kanalmi temsil eden reel efektif doviz kuru degiskenleri ile sanayi iiretimi
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar belirtilen donem ve tahmin edilen
model i¢in Tirkiye’de kredi kanali,varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanalinin

calistigini ortaya koymaktadir.

ARDL modeline dayanan kisa donem hata diizeltme modelinden elde edilen
bulgulara gore, sadece yurt i¢i kredi hacmi istatiksel olarak anlamli bulunmustur.
Buna gore, Tiirkiye’de uz donemde oldugu gibi kisa donemde de kredi kanali
calismaktadir. Ayrica, kisa donem hata diizeltme modeli katsayisinin anlamli ve 0 ile
-1 arasinda tespit edilmesi, kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde dengeye
gelecegini gostermekte olup, aktarim kanallar1 degiskenleri ile sanayi {iiretimi

arasindaki tespit edilen uzun donemli iliskiyi de desteklemektedir.

Giliniimiliz ekonomilerinde artan finansal derinlesme ve finansal kiiresellesme gibi
etmenler nedeniyle para politikasi yiirlitmenin eskisi kadar kolay olmadig1 bilinen bir
gercektir. Calismadan elde edilen bulgular neticesinde, TCMB’nin para politikasi
kararlar1 sonucu degisen kisa vadeli faiz oranlarinin sanayi iiretimi iizerinde negatif
yonde etkisinin saptanmasi ve Tirkiye’de kredilerin, varlik fiyatlarinin ve doviz
kurunun {iretim {zerindeki anlamli etkisinin tespiti; esasinda, para politikasi
araglarinin reel ekonomi tzerindeki muhtemel etkilerini agikladigi igin politika

yapicisina miispet fayda temin edecektir.

Calismada, para politikasinin teorik ¢ergevesinin ve Tiirkiye’de bu alanda son kirk
yildaki gelismelerin ayrintili olarak ele alinmasiyla ekonometrik analizin arka

planiyla ilgili bilgi verilmeye ¢alisilmistir. Bununla birlikte, konunun ARDL modeli
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yaklagimiyla aragtirilmasi, kisa donem ve uzun donemli iliskinin arastirilmasi ve
iliskiyi aciklayan kanallarin tespitinin yapilmasi nedeniyle literatiire olumlu bir katk1

yapmast beklenmektedir.

Sonug olarak, Diinya’daki merkez bankaciligi gelismelerine paralel olarak TCMB
2001 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde politika araglarini
cesitlendirmis ve ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Bununla birlikte, TCMB’nin
fiyat istikrarin1 saglamak amagli izledigi para politikalar1 sonucu degisen kisa vadeli
faiz oranlarinin tiretim tizerindeki negatif etkisini géz 6niinde bulundurmasi faydali
olacaktir. Bu cergevede, Merkez Bankasi’nin para politikasi stratejisi belirleme
asamasinda, kisa donem ve uzun dénemde sanayi liretimi iizerinde pozitif etkisi olan
kredi kanalin1 dikkate alacak bir bigimde bankacilik sistemi {izerinden politika

gelistirmesi para politikasinin etkinligini artiracaktir.
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