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oz

Biiyiik durgunlugun kiiresel boyuttaki yayima etkisi, merkez bankalarinca krize kars
tasarlanan para politikalarimi da sekillendirmistir. Para politikasi uygulamalarinda ilklerin
yasandig1 kriz siirecinde Fed basta olmak iizere merkez bankalarimin ¢ogu geleneksel olmayan ve
makro-ihtiyati nitelige sahip politikalar ve araglar kullanmislardw. Bu araglarla, parasal aktarim
kanallart iizerinden krizin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi ve makroekonomik biiyiikliiklerin
denge diizeylerine ulastirilmast amaglanmistir. Kredi kanali, ogu ekonomi ve ozellikle de gelismekte
olan iilke ekonomileri i¢in en etkili parasal aktarum kanallarindan biridir. Bu ¢alismada TCMB 'nin
2011MO01-2019M09 dénemindeki para politikasi; sanayi iiretim endeksi(GSYH), toplam krediler
(tiiketici+KOBI), kamu biitce harcamasi, USD/TL déviz kuru ve agurlikli fonlama maliyeti(AOFM)
degiskenleri kullanilarak, Toda-Yamamoto nedensellik yontemiyle analiz edilmistir. Bulgular; ilgili
ddonemde kredi miktarindan ve AOFM den GSYH 'ye dogru nedensellige isaret etmektedir. Krediler,
AOFM ve USD/TL kuru degiskenleri arasinda da cift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica
kamu biitce harcamasindan, kredilere, AOFM’ye ve USD/TL déviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiik Durgunluk, Makro-fhtiyati Politika, Finansal Istikrar, Kredi,
Toda — Yamamoto.
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The Great Recession of 2008 and The CBRT Monetary Policy: An Empirical
Analysis Spesific to Bank Loans and Growth

ABSTRACT

The global spillover effect of the great recession also shaped the monetary policies designed
by the central banks against the crisis. During the crisis, where firsts were experienced in monetary
policy implementations, most central banks, especially the Fed, used unconventional and macro-
prudential policies and tools. These tools aimed to minimize the adverse effects of the crisis through
monetary transmission channels and bring macroeconomic aggregates to equilibrium levels. The
credit channel is one of the most effective monetary transmission channels for most economies,
especially emerging economies. In this study, the monetary policy of the CBRT in the 2011M01-
2019M09 period, Industrial production index (GDP), total loans (consumer+SME), public budget
expenditure, USD/TL exchange rate, and weighted funding cost (WFP) variables were analyzed using
the Toda-Yamamoto causality method. Results indicate causality from the loan amount and AOFM to
GDP in the relevant period. A bidirectional causality relationship exists between loans, AOFM, and
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USD/TL rate variables. In addition, one-way causality has been determined from public budget
expenditure to loans, AOFM, and USD/TL exchange rate.
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GIRIS

2008 yili ortalarinda ABD’de baslaylp diinyaya yayilan ve etkileri
Olciisiinde “Biiylik Durgunluk (Great Recession)” olarak adlandirilan kriz, 1929
Biiyiik Buhrani’ndan sonra yaganmis en derin ekonomik kriz olarak tanimlanmigtir.
Krizle birlikte ekonomiler kiiglilmiis, gelirler azalmig ve varlik fiyatlart alt — st
olmustur. Basta Fed(The Federal Reserve System) ve gelismis iilke merkez
bankalar1 olmak tizere, krizden etkilenen iilkelerin merkez bankalari, kendi
makroekonomik yapilarim1 ve dis diinyay1 dikkate alarak belirli para politikasi
setleri tasarlamisladir. Bu para politikas1 tasarimlarinin ¢ogunun genisletici
nitelikte olduklar1 goriilmektedir. Para politikalarinin merkezinde — o6zellikle
ABD’de — ¢ogunlukla geleneksel olmayan ve makro-ihtiyati igerikli politikalar yer
almistir. Fed, devasa niceliksel genisleme paketleri agiklamig, politika faiz
oranindaki indirimleri sonucunda ortalama faiz oranlarini sifir siirma
yaklagtirmistir. Sifir sinirna ¢ekilen faiz oranlari ile donuklasan finansal
piyasalarin ve reel iktisadi faaliyetin hareketlenmesi amaglanmistir. Fed’in bu
uygulamalar1 diger ekonomileri, o6zellikle kiiresel capta olusan bol likidite
nedeniyle etkilemistir.

Bu caligmada 6nce TCMB’nin krize ilk politika tepkileri ve fiyat
istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da hedefleyen para politikasi durusu ortaya
serilecektir. Devaminda TCMB’nin kriz sonrasindaki para politikasi
uygulamalarmin, kredi kullanimi ve biiyliime dinamikleri baglaminda etkileri;
2011M01-2019M09 donemindeki aylik veriler(sanayi liretim endeksi, bankalarca
kullandirilan toplam kredi - tiiketici ve KOBI - diizeyi, reel biitge harcamasi,
nominal USD/TL doéviz kuru, agirlikli ortalama fonlama maliyeti) kullanilarak
Toda — Yamamoto nedensellik analizi teknigi ile ampirik olarak analiz edilecek ve
calisma sonuglandirilacaktir.

I. TCMB’NIN BUYUK DURGUNLUKTAKI PARA POLITIKASI

Krizin 6nemli nedenlerinden biri olarak tartisilan Fed’in 2003 - 2007
donemindeki gevsek para politikasi ve Dolar likiditesini uluslararasi piyasalara
adeta boca etmesi Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin risk unsuru olmustur.
Ciinkii bu denli bollasan likidite finansal sermaye kazanci i¢in faiz oranlar1 gorece
ylksek olan gelismekte olan iilkelere akti ve ilkelerin ulusal para birimleri
degerlendi. Genisleyen kiiresel likidite arzina paralel olarak getiri egrisinin egimi
negatife donmiis ve uzun vadeli faiz orami beklentileri diigmiistiir. 2003 -2007
doneminin temel O6zelligi olan bol likidite ortaminda kaynak acigi bulunan
gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogunda bor¢lanma miktarlar artmis ve
beraberinde de tiiketim artmigtir (Yilmaz, Aralik-2008). Biiyik Durgunluk
siirecinin baslarinda kiiresel ¢apta goriilen ilk etki likiditenin azalmasi ve kredi
mekanizmasinin donmasi olmustur. Odiing vermekten kacinma sonucunda, azalan
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Odiing alma imkani ve durma noktasina gelen kredi kullanimi, kiiresel ¢apta reel
piyasalarda kendisini yatirim, tliketim ve ticaret hacimlerinin daralmasiyla
gostermistir.

I¢ ve dis talepteki daralma ile kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiis sonucunda
enflasyon oranlar1 da hizla diisiise gegmistir. Bu gelismeler 1s1ginda fiyatlama
davraniglariin yonlendirdigi yiiksek enflasyon riskinin azalmasi, TCMB’ye, krizin
Tiirkiye Ekonomisi tizerindeki etkilerini bertaraf etmeye yonelik gorece genis bir
politika hamle sahasi kazandirmustir. lgili donemde séniik talep kosullariyla
birlikte, artan doviz kurlarinin ekonominin geneline yonelik olusturabilecegi
maliyet baskisinin smirli 6lgiide gerceklesmesi TCMB’nin elini rahatlatmistir.
Finansman imkanlarindaki daralma ve ithalat fiyat artislarinin yavaslamasi,
enflasyon beklentilerinin diismesine yol agmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan TCMB’yi hizh bir faiz indirim siirecine sokmustur. (Yilmaz, 2009).
2008 Ekim itibar1 ile TCMB, politika faizini hizlica indirmis ve kredi sikisikligina
engel olmak amaciyla likidite destegini artirmigtir. 2008 Kasim — 2009 Kasim
doneminde toplam 1025 baz puan faiz indirimi yapilmustir.

2008 yil1 ortalamasinda % 0 seviyelerine yaklasan GSYH biiyiime orani
krizin en sert hissedildigi yil olan 2009 yilinda negatif deger alarak yillik
ortalamalarda kiiciilmiistiir. Ozellikle 2009 yilindaki GSYH kiigiilmesi ile birlikte,
azalan yurti¢i ve yurtdis1 talep kompozisyonu enflasyon iizerinde diisiis yoniinde
baskilar yapmaya devam etmistir. Bu durum TCMB’ ye krizin en sert hissedildigi
yil olan 2009’da, yurtdis1 faiz ve fiyat gelismelerinin de etkisiyle, seri faiz
indirimleri yapma imkén1 sunmustur. TCMB’nin 2009 yilinda, Aralik ay1 hari¢
diger 11 ay boyunca toplanan para politikast kurullarindan faiz indirim karari
cikmistir. TCMB, 2009 y1li genelinde gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz
oranlarinda 650’ser baz puanlik indirim yapmistir (gecelik bor¢ alma faiz orani: %
13’ten, % 6,50’ye / gecelik bor¢ verme faiz orani: % 15,50°den, % 9’a indirilmistir).
2009 yilinin tamaminda goriilen faiz indirimleri, yilin ortasinda da devem etmistir.
Faiz indirimlerine devam edilmesi, iktisadi aktivitedeki artisa ragmen
gergeklesmistir. Bunun sebebi, iktisadi aktivitedeki toparlanmaya ragmen, toplam
talepteki artisin siirecegine iliskin belirsizliktir (TCMB, 2009).

Gelismis tlkelerde krize karsi alinan Onlemler ger¢evesinde goriilen
parasal genisleme politika onlemleri ve sifira yakin faiz (zero lower bound)
politikas1 paralelinde, 6zellikle gelismis ekonomilerde yiiksek miktarda likidite
birikmistir. Parasal gevseme programlarinin devreye alindigi iilkelerde kisa vadeli
faiz oranlariin uzun siire sifira yakin oranlarda kalacagi beklentisi de artmigtir. Bu
cercevede, kiiresel risk istahindaki artiglarin ve gelismekte olan iilkelerdeki
toparlanmanin, gelismis ekonomilere nazaran daha hizli ve istikrarli olmasi
nedeniyle, Tiirkiye ve gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik sermaye akimlari
hizlanmistir. Dolayisiyla TCMB, yurti¢i makro degiskenlerin bozulmamasi adina,
para politikas1 durusunda birtakim degisiklikler yapacagini 14 Nisan 2010 yilinda
yayinladig1 Para Politikast Cikis Stratejisi ile kamuoyuna ilan etmistir.
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A. Biiyiik Durgunluktan Cikis Stratejisi

Krize karst diinya ¢apinda devreye alinan genislemeci para politikasi
cercevesinden cikis cokea tartisilmistir. Fed’ in uygulamaya bagladigi gevsek para
politikasinin siiriikledigi likidite bollugu, reel getiri farkindan dolayi, getiri marji
gorece yiiksek olan lilkelerde yogun portfdy yatirirmina doniismiistiir. Bu nedenle
gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye yogunlugu bu ekonomilerde finansal
istikrarsizlik endisesi dogurmus ve iilkeler krizden ¢ikis stratejilerini genellikle bu
kaygi ile tasarlamislardir.

TCMB, Nisan 2010’ da kamuoyuna duyurdugu krizden ¢ikis stratejisinde
kurumun bilango yapisinin, gelismis iilke merkez bankalarinin bilancolarina
nazaran bozulmadan korundugunu bu nedenle ¢ikis stratejisinin daha yalin ve basit
olacagini ifade etmistir. Bu dogrultuda TCMB’nin ¢ikis stratejisi ana hatlariyla
asagidaki gibi tasarlanmistir (TCMB, 2010):

« Doviz likiditesinde sikilagtirma amacina yonelik olarak, doviz cinsi
zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi, 6diing verme faiz oranlarinin arttirtlmasi
ve vadelerinin kisaltilmasi,

+ Sistemin fonlama ihtiyacindan fazla gergeklestirilen likidite sunumunun
kademeli olarak azaltilmasi,

* TCMB gecelik bor¢ alma faiz oraninin(faiz koridorunun tabani) politika
faiz oran1 6zelligini devam ettirmesi.

* Bahsi gecen para politikast planlamasina dahil olarak, TCMB’nin
gelecekteki geleneksel olmayan(unconventional) para politikasit bilesiminin
altyapisina dair, merkez bankasi iletisim politikasi ¢ergevesinde, teknik detaylar
aciklanmistir. TCMB’nin gelecek projeksiyonundan hareketle para piyasasi
fonlama ihtiyacinin artmasi halinde, teknik faiz uygulamasina baslanacagini ve
koridor sisteminin bir hafta vadeli repo miktar ihaleleri yontemiyle kullanilacaginin
sinyalini vermigtir.

B. Finansal Istikrar Amaci ve Makro-ihtiyati Politika

TCMB, enflasyon hedefi dogrultusunda tasarlanan para politikasina ilave
olarak finansal istikrarin da oncelikli politika hedeflerinden biri oldugunu ifade
etmistir. Literatiirde “Yeni Normal” nitelemesiyle anilan siiregte yeni bir para
politikasi seti hedeflenmistir. Hedefe yonelik olarak arag ¢esitliligi ile birlikte etkin
likidite yonetimi karar1 alinmigtir (TCMB, 2011: 1)

Stirdiiriilebilir potansiyel biliylime hedefine ulasilabilmesi igin finansal
istikrarin bir kamu politikas1 hedefi olmas1 geregi, genel kabul goren bir
diisiincedir. Finansal istikrar kavrami kolayca tanimlanamasa da konjonktiire ve
ekonomilerin dinamiklerine gore acgiklanabilecek ya da yorumlanabilecek bir
kavramdir. Bunun nedeni hesaplanabilmesi ya da dlciilebilmesi igin evrensel net
bir mutabakat saglanamamasi ve zamanla degismez nitelikler edinememesidir.
Finansal yeniliklerin, ne zaman ve nasil ortaya ¢ikacaklarinin bilinmemesi ve
finansal piyasa davranislarinin sadece yerel ekonomik aktiviteye ve yasalara bagh
olmamasi1 bir belirsizliktir. Bununla birlikte piyasalarin yapisal nitelikleri ve
finansal s6zlesmelerin iilke ekonomilerine has risklere bagli olmasi, finansal
istikrar kavraminin sinirlariin ¢izilmesini zorlastirir (Vasudevan, 2001: 1733).
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TCMB’ye gore net bir tanim1 olmamakla birlikte finansal istikrar:
“Finansal sistemin pargasi olan ekonomik fonksiyonlarin(odeme sistemi, risk
dagitimi, kaynaklarin etkin dagilimi) beklenmedik bir durumda olusabilecek
soklara karst dayaniklihigimi ve faaliyetini saghkl sekilde stirdiirmesini ifade
etmektedir. Finansal istikrar gerek iilkeler boyutunda gerekse kiiresel boyutta,
finansal sisteme karsi siirdiiriilebilir bir giiven oldugunun géstergesidir.”
(TCMB, 2015: 6)

Makro-ihtiyati politikalar da sistemik istikrara yonelik riskleri belirlemek
ve azaltmak icin tasarlanir. Dolayistyla kredi saglanmas1 gibi finansal piyasalarin
isleyisini destekleyen finansal hizmetlerde meydana gelen bir aksamanin ayrica
sigorta ve 6ddeme — uzlasma gibi hizmetlerin ekonomiye yiikleyecegi muhtemel
maliyetleri azaltir (Altunbas vd., 2017: 3). Tek basina mikro-ihtiyati 6nlemlerin,
reel ekonomide agir kayiplar yaratan ¢alkantilar1 dnleyemediginin anlagilmasiyla
sistemik risklerin birikimini 6nlemek i¢in makro-ihtiyati politikalarin rolii 6ne
ctkmustir. Ozellikle finansal sistemik risklerin is cevrimlerinden ya da ekonominin
yapisal unsurlarindan kaynaklanmasi, bu risklerin finansal sisteme bulagma
olasiligini ortaya cikarir. Finansal aracilik operasyonundaki kurallarin gevsemesi,
finansal sistem katilimcilarini daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Cogunlukla
digsal soklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan olumsuzluklar, bu sistemik risklerin
kirilgan kiimesinde gergeklesebilir. Finansal kriz siirecinde ise finansal aracilarin
asir1 risk alma istegi, asirt riskten kaginma istegi ile yer degistirir ve sistemdeki
aktarim mekanizmasini bozarak kredi sorunlarina yol agar (Magyar Nemzeti Bank,
2023). Biiyiik Durgunluk gostermistir ki, ozel tasarlanmis finansal politikalara
sistemik risk de dahil edilmelidir. Kriz, sistemik risklerin ekonomilerin 1liml
siireglerinde de bilyliyebilecegini aciga ¢ikarmistir. Sistemik risklerin finansal
sistemde birikerek, kriz ile sonuglanmamasi igin finansal istikrar, mikro-ihtiyati,
politikalardan ziyade, makro-ihtiyati politikalarin marifetiyle tesis edilmelidir
(Vinals, 2013: 1,2).

C. TCMB’nin Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar Araclarinin
Birlesmesi

Tiirkiye Ekonomisinde 2010 yilindan itibaren g6zlenen yiiksek miktardaki
kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, TCMB tarafindan makro-finansal riskleri
arttirict bir unsur olarak goriilmils ve para politikasimi finansal istikrar1 da
gozetecek sekilde tasarlamaya yonlendirmistir.

Doénemin (2011-2016) TCMB Bagkan1 Basc1’ya gore:

“... Kisa vadeli sermaye girigleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak
tiiketimi hizlandwrirken, diger yandan TL 'nin degerlenmesine yol agarak; i¢
ve dis talep arasindaki ayrigsmayr daha da belirginlestirmistir. Cari dengenin
hizla bozulmasi ve finansmanminda, kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy
yatirimlarinin giderek artmasi, kiivesel visk istahindaki ani degisimlere karsi
ekonominin kwrilganligini arttirarak, makroekonomik ve finansal istikrara
dair kaygilari giindeme getirmis ve alternatif yaklasimlar: gerekli knlmigtir.”
(Basc1 ve Kara, 2011: 10)

Y1lmaz(2010)’a gore finansal istikrar1 ve fiyat istikrarin1 saglayacak olan
faiz oranlarinin seviyesi, ¢ikt1 agiginin seyrine gore degismektedir (Yilmaz, 2010:
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16). Sekil 5°te goriilecegi lizere, potansiyel ¢ikt1 seviyesinin iizerindeki alanda ¢ikt1
ac1g1 arttikca, finansal istikrar ve fiyat istikrarii saglayan faiz orami seviyeleri
arasindaki makas, finansal istikrar: saglayan faiz orani > fiyat istikrarini saglayan
faiz oram olacak sekilde artmaktadir. Tersine ¢ikt1 agig1 potansiyelinin altinda
gerceklestiginde fiyat istikrarini saglayan faiz orani, finansal istikrar saglayan faiz

oraninin iizerinde kalacak sekilde tepki vermektedir.
Sekil 1. Fiyat Istikrar1 ve Finansal istikrar1 Saglayan Faizler ve Cikt1 Agigiyla iligkisi

Politika Faizi R
ot iz Finansal Istikrar

Saglayan Faiz Egrisi

F 3

T >Tp Fiyat Istikrarmni
Saglayan Faiz
Egrisi

(Taylor Kural)

Finansal
Risklerin Ortaya
Cikmast

! >
-+ . " >

0 Cikt Aqig

Kaynak: TCMB, “Finansal Istikrar Raporu”, Sayi:11, Aralik 2010, s.50.

TCMB’nin bu politika fikri ¢ercevesinde, ¢ikti agiginin sifirin iizerinde oldugu
bolgede, TCMB’nin politika faizini enflasyon hedefi cergevesinde 1, = 7, (73!
Politika faizi, 7,,: Fiyat istikrarin1 saglayan faiz orani) olarak belirledigi
varsayilsin. Sekil 1’deki iliskiye gore, bu seviye finansal istikrar1 saglamak
acisindan yetersiz (disiik) kalmaktadir. Bu noktada TCMB’nin iki alternatifi 6ne
cikmaktadir. lk olarak politika faizi, 7,,’nin {izerinde belirlenip, Ty = Tpp >
Ten (77; - Finansal istikrar1 saglayan faiz orani) olarak yazilabilir. TCMB’ye gére,
bu diizeyde gorece yiiksek faizden dolayi, kisa vadeli yabanci sermaye girigleri
artacak ve TL iktisadi temellerden kopuk bir seviyede degerlenecek, cari denge
olumsuz etkilenecektir. ikinci olarak gorece yiiksek faiz orani, ic talepte ve kredi
talebinde daralmaya neden olarak, cari dengeyi iyilestirici katki yapacaktir. TCMB,
bu iki alternatif sonugtan, ikincisinin daha zay1f bir etkisinin olacagini ifade etmistir
(Ozatay, 2011: 29).

Enflasyon hedefi ve finansal istikrar hedefinin odaklandig1 politika faiz
oraninin seviyesindeki bu ayrisma nedeniyle, TCMB 2010 yilinin bitimine yakin,
finansal istikrar hedefini de igeren yeni bir para politikasi karmas1 kurgulamigtir.

TCMB, makro-finansal riskler olarak adlandirdigi alandaki gelismeleri
degerlendirerek, para politikas1 fonksiyonunun i¢ine, finansal istikrar hedefini de
dahil etmistir. Yeni anlayis ¢ercevesinde, bilhassa sermaye akimlarina bagli olarak,
dis dengeye, ucuz finansmana bagli olarak da kredi genislemesine odaklanilmustir.
Dolayisiyla politikanin hedefi, ekonominin kirilganliklarin1 azaltmak ve soklara
kars1 esnek tepki davranigini gelistirmektir (Kara, 2012: 11).

Gregorio’ya (2012) gore, varlik fiyatlarindaki kopiiklerin (balonlarin)
patlatilmasinda para politikasinin  kullanilmasi, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde karmagik bir hal alabilir. Ciinkii bu piyasalarda yurtici varliklardaki
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balon olusumu, asir1 sermaye akimlarinin neden oldugu bir ulusal para
degerlenmesi olarak ortaya ¢ikabilir. Kopiigiin patlatilmasi igin, para politikasinin
sikilastirilmasi tam tersi etkilere yol agabilir. Bu etkiler sermaye girisinin daha da
artmasi ve ulusal paranin daha fazla degerlenmesidir. Bu durumda faiz orani, tek
para politikas1 araci olmaktan ¢ikar ve ulusal paranin daha fazla degerlenmemesi
icin, doviz kuruna yonelik miidahale araglar1 daha iyi sonu¢ verebilecektir
(Gregorio, 2012: 5).

111. MAKRO - IHTIiYATi ARACLARIN KULLANILMASI

TCMB resmi politika faizi olan haftalik repo faizi, faiz koridoru, zorunlu
karsilik oranlar1 ve likidite yonetimi araglarmi kullanarak; fiyat istikrarini ve
finansal istikrar amacini hedeflemistir. Araglar ve amagclar arasindaki iletim
kanallar1 ise makro-ihtiyati para politikasi onlemlerine dahil olan krediler ve doviz
kuru kanalidir (Kara, 2012: 11).

B. Kredi Hacminin Kontrolii ve Zorunlu Karsiliklar

Bir ekonomide kredi hacmindeki ve doviz kurlarindaki oynakliklar finansal
istikrar1 tehlikeye atan durumlar olusmasina neden olabilir. Dolayisiyla bu oynaklik
fiyatlar araciligiyla, faktor gelirlerini etkileyerek kaynak dagilimin1 da
bozabilmektedir. Finansal sistemdeki likidite ihtiyacinda fazlalar ya da agiklarin
agir1 seviyelere ulasmasi, parasal aktarim sisteminin ¢alismasini aksatarak, para
politikasini etkinligini azaltabilmektedir (TCMB, 2015: 7). Para politikasinin en az
hata ile hedefine yaklasabilmesi icin, TCMB, finansal istikrar amaci ¢ercevesinde,
normalin lizerinde yabanci sermaye girisinin yurtigi finansman kosullarini
gevsetmesiyle sonuglanan kredi genigleme hizini azaltabilmek i¢in zorunlu karsilik
oraninin kullanimini 6ne ¢ikarmistir.

TCMB 2010 yilmin Ekim ayinda TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasii sonlandirmig ve yurtici TL kredilerin maliyetini arttirarak kredi
bliylimesini yavaglatmaya yonelik adim atmistir. Devaminda da bankacilik
sisteminin TL likiditesini ve kredi hacmini yonetebilmek i¢in zorunlu karsilik
oranlarinda, mevduat vadelerine gore degisen bir artirim siirecini baglatmisgtir.
Burada amag, bankacilik sistemindeki bilancolarin yiikiimliiliik tarafindaki
kiymetlerin vadelerinin uzatilmasi ve finansal istikrarin giivenilir bir hal almasini
saglamaktir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 6,7).

Zorunlu karsiliklar, banka maliyetlerinin {izerinde bir vergi etkisi olusturur.
Bu nedenle bankalar, kredi faizleri ile mudilerine 6dedikleri mevduat faizleri
arasindaki farki arttirarak, maliyetlerini diger aracilara aktarabilirler. Zorunlu
karsiliklarin bankalar tizerindeki vergi etkisinin isleyisi ve sonuglar1 Sekil 2 ve 3’te
incelenebilir.
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Sekil 2-3. Rekabetgi Kredi ve Mevduat Piyasalarinda Zorunlu Karsiliklarin Etkileri
Kredi Piyasasinda ZK Uygulanmiyor Kredi Piyasasinda ZK Uygulaniyor
Faiz

Faiz Marjinal Maliyet

Marjinal Maliyet
Mevduat Arz

Mevduat Arz
/ . Kredi Talebi=
ed Kredi Talehi= Vhradi / / Marjinal Hasilat
/ Marjinal Hasilat (‘]+r)‘|krem / /
imevduat / |mevdual‘lrl / V4
e

Hrnevﬂual I'd

Kredi,
Mevduat

Kredi Mevduat
Lo < Le

Kaynak: Camilo E. Tovar ve digerleri, “Credit Growth and Effectiveness of Reserve Requirements and Other
Macroprudential Instruments in Latin America”, IMF Working Paper, ,No: 12/142, 2012, s.9

Soldaki Sekil(2)’de banka, kredi fiyatini kabullenen — fiyat alict
durumundadir. Finansal araci, fiyat ve miktar arttikca artan, pozitif egimli bir
marjinal maliyet egrisine ve mevduat arzi egrisine sahiptir. Tam rekabet
piyasasindaki firma dengesinde talep, fiyat ve marjinal hasilat egrileri aymi
oldugundan, kredi fiyati, kredi talebi ve marjinal hasilat egrileri sonsuz esnek olup,
yatay eksene paraleldir. Bu ¢ercevede banka, piyasa giiciinii mevduat piyasasinda
kullanarak, mevduatlara uyguladigi faiz oramimi (fiyat) kredi kullandirirken
uyguladig1 faiz oranindan daha diisiik tutar. Sagdaki Sekil(3)’te ise zorunlu
karsililarin banka kredileri iizerindeki vergi etkisi goriilmektedir. Mevduata
uygulanan bir zorunlu karsilik orani, krediden elde edilen marjinal hasilati
diistirerek, egriyi agagiya kaydirir. Devaminda bankalar, zorunlu karsiliklarin ilave
maliyetinden kaynaklanan farki mudilerinin hesaplarina uyguladiklar1 faiz
oranlarini diisiirerek telafi ederler. Burada, zorunlu karsilik oranlarindaki artigin —
daha diisiik mevduat faizi — seklinde mudilere yiiklenmesi s6z konusudur (Tovar
vd., 2012: 9). Dolayisiyla bankalarin kredi kullandiracaklar1 kaynaklar gorece
azalmig olur.!

C. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)

Bankalara yonelik rezerv opsiyonu uygulamasinin devreye alindigi
donemde, Tirkiye Ekonomisinde, yabanci sermaye akimlarinin yogunlugu
nedeniyle degerli TL, ucuz déviz ikliminin olustugu goriilmektedir. Boyle bir
ortamda, d6viz cinsi bor¢lanma, TL cinsi bor¢lanmaya goére daha cazip olmaktadir.
TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile finansal aracilarin daha az
maliyetle zorunlu karsilik ayirabilmelerine imkan sagladigini ifade etmistir
(Kiiciiksarag ve Ozel, 2012: 3).

1By tespitte bankalarin yurtdisindan sendikasyon kredisi vb. gibi ddiing almadiklari varsayilir.
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Sekil 4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Dviz Kurunu Diizeltici Etkisi
e=TL/USD,

USD Arz,

JlaN

o] Qusp
Kaynak: Aysan ve digerleri, “Managing Short Term - Capital Flows in New Central Banking:
UnconventionalMonetary Policy Framework in Turkey”, CBRT Working Paper, No: 14/03, 2014, s.14.

Rezerv opsiyon mekanizmasi, kisa vadeli giiglii sermaye akimlarinin,
doviz kuru dalgalanmalarini eszamanli dengeleyen bir aragtir. D&viz piyasasina
miidahale cercevesinde, merkez bankalarinin agik piyasa islemleri vasitasiyla,
doviz arzinin istenmeyen Ol¢iide arttigi durumlarda piyasadan doviz satin alarak,
dovizin miktar ve fiyatim1 dengeleme cabasi geleneksel bir para politikasi
hamlesidir. Burada merkez bankasi, doviz arz1 artigina karsin doviz talep egrisini,
piyasadan dogrudan déviz satin alarak topyeklin saga kaydirir ve dengeye ulagsmaya
calisir. Ancak bu ydntemde, arz degisimleri nedeniyle olusan doéviz kuru
dalgalanmalarinin siirekli takibini gerektirir ve piyasa katilimcilarinin donemler
aras1 kararlarim1 bozabilir. TCMB, yukarida bahsi gecen geleneksel politikaya
alternatif olarak herhangi bir doviz fiyat seviyesine karsilik gelen piyasa talebini
degistirerek dalgalanmalar1 daha 1limli hale getiren bir ara¢ olarak rezerv opsiyon
mekanizmasini dizayn etmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin doviz arzi
artiglarina kars1 etkisi, bankalarin doviz rezervlerini - rezerv opsiyonu
katsayisinin(o) tayin ettigi miktar cercevesinde — goniillii olarak hesaplarinda
tutmasiyla baglamaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin etkilerinin daha net
anlagilmasi igin sekil 4 incelenebilir. Geleneksel doviz satin alma yoluyla kura
miidahale ile rezerv opsiyon mekanizmasinin geleneksel olmayan daha ilimli
etkileri aym sekilde goriilmektedir. Geleneksel miidahalede doviz arzi artigina
kars1, doviz alim miidahalesi sonucunda, talep egrisi topyekiin saga kayar. Sekil
4’te rezerv opsiyon mekanizmasi, doviz arzindaki degisimlere karsi, talep egrisinin
konumunun degismesine degil, esnekliginin degismesine neden olmaktadir (Aysan
vd., 2014: 13).

Ozetle rezerv opsiyon mekanizmasi marifetiyle piyasadaki doviz
miktarinin  azaltilmasi, merkez bankasinin sterilizasyon hamlesiyle degil,
bankacilik sektoriiniin menfi kar maksimizasyonu tercihi cazip hale getirilerek
saglanmaktadir. Ayrica sterilizasyon ile direkt miidahale sonucunda, dalgali kur
sisteminin nitelikleri piyasa tarafindan sorgulanarak, direkt miidahale siiregleri risk
algis1 olusturabilecektir (Alper vd., 2012: 16).

C. Faiz Koridorunun Teorik Cercevesi
Merkez bankalarinin faiz koridorunu geleneksel olmayan bir para politikasi
aract olarak kullanmalari, en ¢ok Biiyilk Durgunlukla birlikte goriillmeye

~
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baglanmistir. Geleneksel kisa vadeli politika faiz oraninin i¢inde bulundugu koridor
sisteminde, ikincil piyasa faizlerinin (fiili faizler) hedef politika faizlerine yakin
olusmast amaclanir. Bu dogrultuda merkez bankalar1 geleneksel olmayan faiz
koridoru gergevesini para politikalarinda bir arag olarak kullanmaya baslamislardir.
Sekil 5°te goriilecegi gibi merkez bankasi koridorun taban ve tavan faiz oranlarini
degistirerek, koridorun genigligi aracilifiyla, piyasa faiz oranmna yon
verebilmektedir. Grafikte, merkez bankasi gecelik borg alma faiz orani ile politika
faiz orani birbirine esit belirlenmistir (ig4 = i*). Merkez bankasi politika faiz
oraninda bir degisiklige gittiginde - likidite arzin1 degistirmeden — politika faizini,
dolayisiyla da bankalar arasi para piyasasi faizini degistirmis olur (Kahn, 2014:
14,15).
) Sekil 5. Rekabetci Kredi ve Mevduat Piyasalarinda Zorunlu Karsiliklarin Etkileri

. .
S L.
. s [
Iz” = fmaz == - Dz
T
B = laag 22 (=1

o clu' " a
Kaynak: George A. Kahn, “Monetary Policy Under a Corridor Operating Framework”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of Kansas City, issue Q IV, 2010 kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Koridor sisteminde, koridorun genisligi ve politika faizinin tavana ya da
tabana olan mesafesi merkez bankasinin para politikast durusunu ifade eder.
Goodhart(2013)’a gére TCMB’nin geleneksel olmayan politika ¢er¢evesindeki faiz
koridoru calistirmast sekil 6’daki A, B ve C panellerindeki gibi olmustur
(Goodhart, 2013: 9).

lawz

Sekil 6. Faiz Koridoru ve Politika Faizi

ANormai) BiGenigletici) Cr5tklagtorict)
B R
LR L
B R
Politika Fairi +++++++ Gecelik Borc Alma Faizi ————— Gecelik Bore Verme Faizi

Kaynak: Charles A.E. Goodhart, “The Potential Instruments of Monetary Policy”, Central Bank
Review, Vol.13, 2013.

A, B, C panellerinde faiz koridorunun tavan ve tabaninin seviyelerine gore,
para politikasinin durusu ifade edilmektedir. A panelinde normal(ilimli) para
politikas1 durusu, simetrik bir koridorla ifade edilmistir. B panelinde, asimetrik
koridor sisteminde olduk¢a diisiikk bir gecelik bor¢ alma faizi ile genisletici bir
politika durusu goriilmektedir. B panelinde likiditenin sistemde kalmasina ¢aba
gosterilmekte ve bankalara yonelik gecelik bor¢ verme faizinden sinirsiz likidite
imkani sunulmaktadir. C panelinde gecelik bor¢ verme faiz orani artmis ve daraltici
bir para politikas1 durusu tasarlanmistir.
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Koridor sisteminde likidite arzin1 degistirerek de politika faizini etkilemek
miimkiindiir. Koridor sistemi 6zellikle de koridorun tabani, merkez bankasina faiz
orani politikasi ile likidite politikasini birbirinden ayirabilme imkanimni tanir. Bu
ayrim, bir likidite krizinde merkez bankasiin bankacilik sistemini alisilmadik
miktarlarda fonlayabilmesinde 6nem tasimaktadir. Koridor tarafindan belirlenen
bir taban faiz oran1 yoklugunda, sisteme eklenen bu miktardaki likidite, politika
faizini hedefin oldukg¢a altina indirebilir. Bu sapmanin ger¢eklesmemesi igin
koridor sistemi merkez bankasina politika faizini etkilemeden likidite arzin
degistirme imkani verir (Kahn, 2010: 17).

i. TCMB Faiz Koridoru ve Para Politikasi

TCMB faiz koridoru uygulamasini 2002 yilindan itibaren islemeye
baglamigtir. Ancak 2010 yilinda koridor sisteminin tasarimi onemli Olglide
degismistir. 2010 yilinin ikinci yarisina kadar, sistemde net likidite fazlasina yol
acan agir1 fonlama politikasi izlenmistir. Dolayisiyla 2002°nin ilk yarisi ile 2010
ortalar1 arasinda, hedef politika faizi ile gecelik bor¢ alma faiz oran1 birbirine esit
olarak belirlenmistir(faiz taban1 — koridorun alt bandi). Bununla birlikte Borsa
Istanbul(BIST) para piyasas1 gecelik faiz oram da bu seviyelerde olusmustur.
TCMB Mayis 2010°da tamamlayici bir arag olarak — sistemin likidite ihtiyacini
kargilamak iizere — 1 hafta vadeli repo faiz oranini kullanmaya baglamistir. Kurum
bu donemde fonlama maliyetini, likidite miktar yonetimi operasyonlari ile
yonetmistir(Sekil 7). Bu baglamda, faiz koridorunun genisligi haftalik repo
faizinden bagimsiz olarak degistirilmis, taban ve tavan arasindaki simetri TCMB

acisindan bir kaygi olusturmamistir (Kara, 2015: 3; Kiigtik vd., 2016: 747).
Sekil 7. Geleneksel Olmayan Araglarin Kullanildigr Dénemde
TCMB Resmi Faiz Oranlar1 ve Faiz Koridoru 2010 / 2018)?
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TCME Gecelik Borg Alma TCMB Gecelik Borg Venme
TCMEB Haftalk Eepo wssess BIET Gecelik Para Pryasan:

Kaynak: www.tcmb.gov.tr’deki faiz oranlari kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

2 TCMB, 2015 yilinda baslayan para politikasinin sadelesmesi ¢aligmalarini, 28 — May1s — 2018’°deki duyurusunda
tamamladigini ilan etmis ve teknik ayrmtilar agiklamistir. Yeni operasyonel gerceveye gore 1 hafta vadeli repo
faizi politika faizi ilan edilmis ve para piyasasmnin sadece bu faiz araciligiyla fonlanacag: ifade edilmistir. Faiz
koridorunun taban ve tavaninin, haftalik repo faizine +/- 150 baz puanlik uzakliklarda simetrik bir sekilde
calistirilacag belirtilmistir. Ek olarak BIST bankalar aras1 gecelik para piyasasi faiz oraninin da, politika faizi
olan, haftalik repo faizi seviyelerinde olugmasi hedeflenmistir. Bu durumda, 2017 yilmin basindan bu yana,
bankalarin fon taleplerini, gec likidite penceresi faiz oranindan karsilayan TCMB, bu uygulamay1 terk ederek, tek
politika faizi ve simetrik bir faiz koridoruna yonelmis ve sadelesme siirecini tamamladigini ilan etmistir.
(Bkz. TCMB, Enflasyon Raporu 2018 —III ve TCMB, “Para Politikasinin Yeni Operasyonel Cergevesine ve Gegis
Siirecine Iliskin Teknik Ayrintilar” May1s 2018: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a2f6b0fb-f494-4307-
b583-cb8692437ab8/Talimat+Degisikiligi.pdf?MOD=AJPERES&CVID. Erisim Tarihi: 13-03-2023)
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Asimetrik koridor sistemi TCMB tarafindan kamuoyuna ilan edilen
politika faizlerini, para piyasasinda olusan cari (fiili) faizlerden ayristirmak iizere
kullanilmistir. Bu ayristirma, ilgili faiz oranlarinin genis koridor iginde yiiksek
dalga boylarinda hareket gostererek, bir nevi belirsizlik yaratmasi olarak
aciklanabilir. Bu noktadaki politika anlayisi, kamuoyuna ilan edilen politika faizleri
ile para piyasasinin fonlanmasinda uygun goriilen likidite miktar1 ve vadesi
arasindaki iliskiyle belirlenmektedir. Binici ve digerlerinin (2016) TCMB resmi
faizleri (gecelik bor¢ alma — bor¢ verme — haftalik repo faizleri) ile koridorda giin
sonunda olusan fiili faizlerin (BIST gecelik faizi, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti: AOFM) hangilerinin bankacilik sektoriindeki kredi maliyetlerinde
dikkate alindigini arastiran calismalarinda; bankalarin 6diing verme ve mevduat
kabul etme maliyetlerinde fiili faizleri dikkate aldiklar1 sonucuna ulasilmistir. BIST
gecelik faiz ve AOFM arasinda da bankalarin kredi maliyetleri i¢in BIST gecelik
faizinin, AOFM’ den daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ozetle bankalarin
kendi aralarindaki fon alig — verisi sonucunda olusan BIST gecelik faizi, kredi
fiyatlamasinda baskin bir belirleyicidir (Binici vd., 2016: 7,8).

Boylelikle faiz koridorunun bilingli bir sekilde genisletilip, belirsizligin
arttirlldigi bu donemde, piyasa faizi gostergeleri olan BIST gecelik faizi ve AOFM,
bankalar {lizerinden kredi biiylime hizinin frenlenmesi adina 6nem atfedilen
oranlardir. Kredi biiylimesinin 1liml1 bir seviyeye getirilmesi ile yogun dis sermaye
girislerinin yonetimine karsi, politika faiz orani (haftalik vadeli repo faizi), zorunlu
karsilik orani, rezerv opsiyon mekanizmasi ve asimetrik faiz koridoru bileskesi
birbirini tamamlayici araglar olarak benimsenmistir.

ii. TCMB Faiz Koridoru ve Yurti¢i Kredi Genislemesinin Kontrolii

Koridor politikas1 yurtici kredi genislemesini kapsayacak sekilde makro-
ihtiyati politika olarak da kullanilabilir. Ozellikle koridorun tavani, yurtici
bankalarin ¢ogunlukla merkez bankasi fonlamasina dayanmalari durumundaki riski
anlatabilir(bor¢ verme faizi ile politika faizi arasindaki baz puan farki, Sekil 8).
Yukar1 dogru genisletilmis bolgenin varligi merkez bankasindan bor¢glanmanin
maliyetini daha da arttiracaktir. Dolayisiyla ekonomideki kredi faizi orani
muhtemelen artacaktir, bu durumda kredi talebinin azalmasi beklenir. Bu baglamda
koridor politikasi sermaye akimlarinin ve déviz kurlarinin daha 1limli dalgalanmasi
icin yurti¢i finansal istikrar1 saglamak maksatli para piyasasi faizlerinin iizerine

bindirilen bir belirsizlik soku olarak diisiiniilebilir (Aysan vd., 2014: 10,11).
Sekil 8: Faiz Koridorunun Yurtdisindan ve Yurtiginden Odiing Verenler Uzerindeki Asimetrik Etkisi

Faiz Oram g
Gecelik Borg Verme Faizi Turtigi yatirimeilar icin riskli bélge
Haftahk Repo Faizi
Gecelik Borg Alma Faizi Uluslararas: yatimmalar
Igin riskli bélge
4] » T

Kaynak: Aysan vd, “Managing Short— Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional
Monetary Policy Framework in Turkey”, TCMB Working Paper”, No: 14/03, February 2014,s.12
kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.
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IV. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Para politikast aktarim mekanizmasi, miktar kanali (monetarist) ve fiyat
kanali (Keynesyen) olmak iizere iki kanala ayrilabilir. Monetarist yaklasimda
miktar kanali, para miktar1 kanali ve kredi miktar1 kanalindan olusmaktadir.
Keynesyen yaklagimin fiyat kanali ise faiz orani, doviz kuru ve varlik kanallarindan
olusmaktadir (Oh, 1999: 9).

Keynes'in Genel Teorisi, para politikasinin faiz orani1 kanalini agikca
tanimlamigtir. Sermaye ve dayanikli tilketim mallarinin bugiinkii degeri reel faiz
orani ile negatif iligkilidir (sermayenin marjinal verimliligi fonksiyonu). Daha
diisiik bir reel faiz orani, mevcut dayanikli (sermaye ve tiiketim) mallarin bugiinkii
degerinin daha yiiksek olmasi ve mevcut stoklar ile yeni tiretilen mallarin fiyatlari
arasindaki oranin (Tobin’in q teorisi) artmas1 anlamina gelir. Dolayistyla, mevcut
dayanikli mal {iretimine ve garpan araciligiyla toplam talep tesvik edilir (Lopes,
1996: 66).

Keynesyen goriiste parasal genislemenin reel ekonomiye nasil
aktarildigina iligskin geleneksel aktarim bir diyagramla karakterize edilebilir,

MT = il=>1T=>Y"

burada M T reel faiz oranlarinda (i ) diisiise yol agan genisletici bir para
politikasin1 gdsterir, bu da sermaye maliyetini diisiiriir, boylece yatirim
harcamalarinda (I T) artisa neden olur, bu da toplam talepte artisa ve ¢iktida (Y T)
artisa yol acar. Keynes baslangicta bu kanalin isletmelerin yatirim harcamalarina
iligkin kararlar1 yoluyla isledigini vurgulamis olsa da, daha sonraki arastirmalar
tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim harcamalarina iligkin kararlarinin da
yatinnm kararlar1 oldugunu kabul etmistir. Dolayisiyla, yukaridaki diyagramda
Ozetlenen parasal aktarimin faiz orami kanali, konut ve dayanikli tiiketim
harcamalarmi temsil eden tiiketici harcamalar i¢in de aym sekilde gegerlidir
(Mishkin et al., 2016: 4).

Monetarist iktisat¢ilara gore IS-LM modelinin ima ettigi parasal aktarim
siireci kisitlayici ve tekniktir. Nominal ve reel para miktarlarin1 degistiren bir
parasal sok, tek bir kisa vadeli faiz oranmini veya bor¢lanma maliyetini
degistirmekten daha fazlasim1 yapar. Parasal soklar, c¢esitli yerli ve yabanci
varliklarin cari ve beklenen fiyatlarimi degistirir. Aracilar, faiz oranlarinin vade
yapisi, 0diing iliskileri ve doviz kurlari tepki verir. Tek bir kisa vadeli faiz oraninin
kullanimi, para politikasi sokuna cevaben nispi fiyatlarin klasik tepkisini ve paranin
yansizligimi geri kazandirmak i¢in yapilan ilave ayarlamalar1 anlamaya yo6nelik
zayif bir bakis acisidir (Meltzer, 1995: 51, 52).
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

No Yazar Tarih Arastirma Konusu Veri Yontem Bulgular
Kredi kanali, faiz oran1
kanalina ilave olarak
¢aligmaktadir. Buna gore, para
Bernanke & Parasal aktarim Fed fon orani, politikasi yatirim seviyesini ve
1 1995 | mekanizmasinda kredi reel GSYH, CPI, VAR tiiketici harcamalarini,
Gertler . i L .
kanalimin rolii. Nihai Talep tasarruflarin getirisindeki ve
sermaye maliyetindeki
degisiklikler tizerinden
etkilemektedir.
Banka kredileri hem onemli
u S bir bagimsiz sok kaynagidir,
. Japonya ekonomisinde Ozel 'k?51m mha“l hem de faiz oran1 ve genis
Morsink & talebi, 6zel sektor .
2 X 1999 | parasal aktarim VAR para tabani tizerinde olusacak
Bayoumi . . .. fonlari, banka e
mekanizmasinin igleyisi. kredileri soklarin ekonomik biiyiimeye
' aktarilmasinda kritik bir rol
oynamaktadir
Taylan'da bankacilik Bankacilik sektorii ve banka
Disvatat ve sektorii ve banka Reel GSYH, CPI, kredileri, para politikast
3 von Zinsirikul 2003 | kredilerinin parasal 14 giin vadeli VAR soklarinin reel ekonomiye
Y aktarim mekanizmasiyla | repo faizi. aktarilmasinda etkin bir rol
reel ekonomiye etkileri. oynamaktadir.
Bulgulara gore, doviz kuru,
maruz kaldig1 ve para
. . C politikasini daraltici bir soka
Singapur ekonomisinde | Sanayi iiretim . .
. . kars1 hizlica ve kalici bir tepki
parasal aktarim endeksi, CPI, ii¢ vermistir. Beraberinde déviz
4 Chow 2004 | mekanizmasinin ¢ikt ay vadeli faiz, dis VAR sur. beraperinde doviz
I - ; - kurundaki bir degisikligin faiz
diizeyi ve biiyiime ticaret agirhikli "
P P sokuyla kiyaslandiginda, ¢iktt
oranina etkisi. déviz kuru.
dalgalanmasina neden olan
daha 6nemli bir dalgalanma
kaynagi oldugu goriilmiistiir.
Bulgulara gore, Alman
E:;LESYH' ekonomisinde bir para
- L _ | politikas1 soku sonucunda,
5 | Hilsewigvd. | 2006 |/Almanyaekonomisinde | kredilerinin reel | = VAR- | by cedilerinin - kredi
kredi kanalmin etkinligi. | diizeyi, politika VECM . A
L . marjinda beklenen bir diisiis
faizi, kredi faiz . <
ile — azaldig1 sonucuna
orani.
vartlmigtir.
TUFE, sanayi . .
Cengiz ve Tirkiye'de kredi iretim endeksi, Para politikast, kredl arz
6 2008 - A VAR vasitastyla ekonomik
Duman kanalinin reel etkileri. reel efektif doviz - Lo .
biiylimeyi etkilemektedir.
kuru, ...
Tiirkiye’nin de Calismada kullanilan verilere
Bozoklu ve bulundugu 14 gelismekte | Kredi/GSYH, gore Tiirkiye ekonomisinde
7 2013 | olan iilkede finansal kisi bast GSYH VAR kredi kullaniminin artig,
Yilanci . - - [ .
gelismeyle biiylime biiylime orani. ekonomik bilyiimeyi olumlu
arasindaki iligki. etkilemektedir.
ABD ve Euro dKi?er:Uti ﬁs}:i\ta ; 1990’lardan bu yana ABD ve
bolgesinde, fiyat ire tir};l’en dekys ; OLS, Euro Bolgesi ekonomilerinde
8 Blot d 2015 | istikrarinin finansal . Y VAR, geleneksel bilgelik goriigiiniin
. - CPI, 6zel sektore -
istikrar1 da saglayip L DCC ampirik olarak
- - yonelik toplam PN
saglayamayacagi. kredi desteklenmedigi goriilmiistiir.
Caligmanin temel bulgusu,
ABD, Avusturya, Kore, Politika faizi, parasal ve makro-ihtiyati
Tayland ve makro-ihtiyati politika soklarmin kilit makro
Kim ve Endonezya'da para politika endeksi, Panel degiskenler tizerindeki
9 2017 | politikast ve makro- CPI, 6zel sektore etkilerinin, GSYH, fiyat
Mehrotra HATR " VAR PR )
ihtiyati politika verilen toplam seviyesi ve kredi stokunun
soklarinin reel ekonomi kredi stoku, reel azalmasina yol agan daraltic
tizerindeki etkileri. GSYH. politika soklart ile benzer
oldugu yoniindedir.
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Reel konut Bulgular, makro-ihtiyati
Caligmada 119 iilkeden kredisi bitylime olitikala;'m encllikle kredi
olusan &rneklemin, 12 orani, makro- E iime h & lat
hassas makro-ihtiyati ihtiyati politika ygizﬁf ollenguzivas atmaya
} politika uygulamasinin endeksi, reel Panel ~ . o
10 Ceruti vd. 2017 etkileri aragtirtlmistir. Bu | GSYH bilyiime GMM gos}t §nnekted1r. M akro-lhtlyatl
politikalarin kullanimi orani, banka p Oht]ikalar’ llirgdl gellsmelerl
ile kredi ve konut krizleri ve ckonomig buyume
piyasalari iligki degiskeni, uzeyln_d e belirgin bir etkiye
politika faizi. sahiptir.
Calismanin genel
degerlendirmesine gore,
Faiz oranin1 merkeze Dinamik merkez bankalari finansal
alarak gelismekte olan Stokastik dengesizlikleri ve risk
Menna ve ekonomilerdeki finansal | Hanehalku tiirleri Genel birikimini 6nlemek i¢in
11 Tobal 2018 | istikrar ve fiyat istikrari ve kredi kullanim Denge finansal ¢evrimlerin genisleme
etkilesiminin Yeni diizeyleri. modeli(D asamalarindan faiz oranlarini
Keynesyen bir model SGE) arttirmalidirlar. Ancak
tizerinden incelenmesi. gelismekte olan iilkelerde bu
artis iktisadi faaliyeti
daraltmaktadur.
Tiirkiye ekonomisinde Ei:l(llsir:(?]l(lll:rf(e)ﬁgiﬁﬁ?s £ore,
;’g‘:llzrm (hanelisletme) aktiviteyi ozellikle ilk iki
kredi Reel_ GSYH, cey_rekte istat_istiksel olarak
bilesenlerine(konut yurti¢i nihai etkll_em;k?edlr. Hax_leh_alkl
ihtiyag, TL ve dt')vi’z tale_p, _banka-d1$1 kredllerlnl ve T!_ _cmsmden
cinsi isjletme kredileri) ve kesimin TL ve igletme kredilerini ayn1 oranda
12 Yesil vd. 2021 harcamalara doviz toplam VAR genisleten soklar 6zel tiiket'im,
gore(yatirim, tiiketim) kredileri, ihracat nlha} yurt i¢i talep ve GSYIH
GSYH’nin b,ilesenlerine aglrl_lkll QSYH, iize_rm_de benzer etk_llere
odaklanarak krediler ve krec}n marj, reel sahiptir. Bunup ak§|pe,
ekonomik faaliyet déviz kuru. hanelhalk{ kredllermmA yatirm
arasindaki ampirik tizerinde isletme kredilerine
- . . gore ¢ok daha kiiciik bir etkisi
baglantinin incelenmesi. vardur

V. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

A. Veri Seti

Tiirkiye ekonomisinde 2011M01 — 2019M09 doénemini kapsayan aylik
verilerden yararlanilmistir. Zaman boyutunda bu donemin segilmesinin sebebi
agirhikli ortalama fonlama maliyeti verisinin Nisan 2011’den itibaren mevcut
olmas1 ve TCMB’nin Nisan 2010’da Biiyiik Durgunluktan ¢ikis stratejisini finansal
istikrara ve geleneksel olmayan araglara vurgu yaparak aciklamasidir. Bu stratejide
kriz sonrasinda yogun finansal yabanci sermaye akiginin, yurtiginde agir1 degerli
TL’ye ve asir1 kredi genislemesine yol agmamasi igin makro-ihtiyati onlemler
alinacag: ifade edilmistir. Yeni stratejinin i¢erdigi para politikasinin ve toplam
kredilerin, aylik frekanstaki caligmalarda GSYH’nin gostergesi olarak siklikla
kullanilan, sanayi tretim endeksi tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmigtir. Sanayi liretim endeksi(GSYH)nin olasi belirleyicileri olarak Tablo
2’de yer alan degiskenler se¢ilmistir. Degisken se¢iminde Y = C + 1+ G + (X-M)
Keynesyen milli gelir denkleminin bilesenlerine karsilik gelebilecek degiskenler
secilmeye calisilmistir,. LNMOKRDTOP(tiiketici + kobi = toplam kredi)
titkketimin(C) ve 6zel sektor yatiriminin(l), LNRBUTHARC(reel biitce harcamasi)
kamu cari harcamasinin(G), NOMUSDTL(USD/TL kuru) dis alemin(X — M),
AOFM(agirlikli ortalama fonlama maliyeti) bankalarin fon maliyetinin ve kismen
kredi maliyetinin(faiz), iktisadi aktivite gdstergesi olarak se¢ilen SUEEND(sanayi
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iretim endeksi) GSYH(Y) iizerindeki etkilerini yakalamak icin secilmistir.
Verilerin 2019M09°da sonlandirilmasinin sebebi, 2019 yilinda baslayan covid-19
salgininin diinya c¢apinda para politikalarim1 ve {iretim siireclerini dolayistyla
ekonomik zaman serilerini de etkilemesidir. Bu etkilerin Tirkiye’deki
makroekonomik biiyiikliiklere zaman boyutunda yansimasi yaklasik olarak 2019

yilinin son ¢eyregine denk gelmektedir.
Tablo 2: Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

DEGISKEN SIMGESI DEGISKEN KAYNAK
SUEEND (Y) Sanayi tiretim endeksi(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig) TUIK
LNNOMKRDTOP (C,I) Tiiketici + KOBI toplam kredi kullanimi(log-milyon TL) BDDK
LNNRBUTHARC3(G) Reel cari biitee harcamasi(log-milyon TL) EVDS
NOMUSDTL(X-M) USD/TL kuru(nominal-aylik hareketli ortalama) EVDS
AOFM (faiz) TCMB Agirlikli ortalama fonlama maliyeti(oran) EVDS
B. Yontem

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen VAR yaklasiminda
modifiyeli Wald testi degiskenler arasindaki nedenselligi arastirmaktadir. Gorece
yeni olan bu yaklasim, nedensellik testi sirasinda degiskenler arasinda duragan
olmama veya es biitliinlesme olasiliginin oOniine gegerek geleneksel Granger
Nedensellik testinin sorunlarinin iistesinden gelebilir. Toda ve Yamamoto (1995)
bu yaklasimi, degiskenler farkli bir sirada biitiinlesik veya es-biitiinlesik olsalar
bile, verilerin diizey degerlerinde formiile edilen VAR modelini tahmin etmek ve
parametre matrislerindeki degiskenler arasindaki nedenselligi test etmek igin
onermektedir (Paul, 2020: 10). Yontemin prosediirli, gelisigiizel bir diizende
entegre edilmis veya keyfi bir sirada es-biitiinlesmeye sahip duragan degiskenler
icin uygundur. Bu nedenle, uzun dénem nedensellik testi olarak da tanimlanabilir.
Bunu yaparken, k mertebesinden bir VAR modeli, (k + d) gecikme mertebesi ile
tahmin edilir. Dolayisiyla duragan-disi seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisini
tespit icin tahmin edilmesi gereken VEC(vektér hata diizeltme) modelinin
tahminine ihtiya¢ duyulmaz. Burada d, sistemdeki degiskenlerin azami entegrasyon
strasini temsil eder. Yontemin usulii 6zetle asagidaki gibidir (Saliminezhad, 2020:
36,37):

a) Birim kokii test(leri)ini ¢alistirarak degiskenlerin azami entegrasyon mertebesi
(d) bulunur.

b) VAR modelinin en uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilir.

c¢) Gecikmesi artirilmig(augmented) VAR (k+d) modelinin tahmin edilir.

d)  Gecikmesi  artirilmig(augmented) VAR(k+d) modelinin  degisen
varyans(heteroskedatisite) ve ¢oklu dogrusal baglanti(otokorelasyon) tanisal
testleri uygulanir.

e) Gecikmesi artirllmis VAR(k+d) modelinde tim parametreler yerine ilk
parametreler iizerinde bir Wald testi yapilir.*

3 Veri, aylik TUFE kullanilarak reel hale getirilmistir.

4 Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in zaman serilerinin azami gecikme sayisi(dmax), VAR
modelinin en uygun gecikme sayisini(k) gegmemelidir. Aksi halde test uygulanamaz.
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C. Bulgular
i. Birim Kok Testleri
Toda-Yamamoto analizinde zaman serilerinin birim kok sinamasi, serilerin
azami entegrasyon(dmax.) mertebesinin tespiti i¢in yapilir. Calismada Augmented
Dickey — Fuller(Dickey, Fuller, 1979) (ADF) ve Phillips — Perron(Phillips, Perron,
1998) (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 3 ve

4’ten incelenebilir.
Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari®

ADF BiRIM KOK TESTi SONUCLARI
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Test Denkleminin icerigi . .
—> Sabitli Trendi ve Sabitli Trendh e
+ Degisken
AOFM 0.0674*** 0.0930*** 0.0041* 0.0191**
TOPLAM KREDI 0.9969 0.9305 0.0000* 0.0000
REEL BUTCE HARC. 0.9978 0.9258 0.0000* 0.0000*
USD-TL KUR 0.9999 0.9966 0.0000* 0.0000*
SANAYi URETIM ENDEKSI 0.7125 0.0085* 0.0000* 0.0000*
Anlamlilik Diizeyleri * 0 1; %% % 5; #*x % 10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglari®
PP BiRiM KOK TESTi SONUCLARI
Test Denkleminin icerigi Diizey 1(0) Birinci Fark I(1)
_> .
Sabitli Trendli ve Sabitli | Trendli ve Sabitli
+ Degisken Sabitli

AOFM 0.2540 0.4576 0.0000* 0.0000*

TOPLAM KREDIi 0.9932 0.9556 0.0000* 0.0000*

REEL BUTCE HARC. 0.0000* 0.0000* 0.0001* 0.0001*

USD-TL KUR 0.9999 0.9664 0.0000* 0.0000*

SANAYIi URETIM ENDEKSI 0.8610 0.0118* 0.0000* 0.0000*

Anlamlilik Diizeyleri * 00 1; #% % 5; *xx % 10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Birim kok testlerinin sonuglarindan goriilecegi lizere c¢alismada
kullanilacak degiskenlerin tamamu, birinci farklar1 alindiginda duraganlik kosulunu
saglamaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin azami entegrasyon derecesinin
[dmax.=I(1)] oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda en uygun gecikme uzunlugunun
tespiti icin VAR modeli kullanilmigtir. Kisitsiz VAR modelinden hesaplanan
gecikme uzunlugu Tablo 5°te verilmistir.

5 Schwartz Bilgi Kriterine gore azami gecikme uzunlugu 13 alinmustir.
6 Barlett kernel tahmin yontemi ve Newey-West bant genisligi baz alinmustir.
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ii. Gecikme Uzunlugu
Tablo 5: Kisitsiz VAR Modelinden Hesaplanan Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -4.621.240 NA 0.010483 9.631422 9.764139 9.685087
1 115.0456 1082.937 1.19e-07 -1.753.517 -0.957214* -1.431531*
2 141.8948 47.60889* 1.15e-07* -1.791644* -0.331757 -1.201.337
3 164.0400 36.98477 1.24e-07 -1.732.783 0.390690 -0.874154
4 182.0678 28.24974 1.45e-07 -1.589.026 1.198032 -0.462076
5 196.6682 21.37389 1.86e-07 -1.374.603 2.076041 0.020669
6 215.8712 26.13186 2.20e-07 -1.255.076 2.859153 0.408517
7 243.7725 35.09240 2.23e-07 -1.314.897 3.462917 0.617017
8 263.6976 23.00627 2.72e-07 -1.210.259 4.231140 0.989976

Tablo 5’ten de goriilecegi lizere Akaike Bilgi Kriterinde(AIC), Son Tahmin
Hatasinda (FPE) ve siral1 LR test istatistiginde en kiiglik deger iki (k=2) model i¢in
en uygun gecikme uzunlugunu isaret etmektedir. Dolayisiyla SUR ydntemiyle
tahmin edilecek VAR modeli i¢in toplam gecikme uzunlugu da 3 (k+ dmax.=2+1)
olarak hesaplanmistir.

Buradan hareketle VAR (k+d)[VAR(3)] modeli tahmin edilmis, sonrasinda
modelin; Otoregresif (AR) karakteristik polinom ters kok analizi(Sekil 9), ¢coklu
dogrusal baglant1 (otokorelasyon-Tablo 6) ve degisen varyans (heteroskedatisite-
Tablo 7) tanisal testleri yapilmistir.

ekil 9: AR karakteristik Polinom Ters Kok Analizi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomiall

15
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Sekil 9°da AR karakteristik polinom ters kdkleri birim ¢gemberin tizerinde
ya da disinda bulunmadigimdan kurulan VAR(3) modeli istikrarli nitelige sahiptir.
Eger zaman serisi modellerinde c¢oklu dogrusal baglanti ve degisen varyans
mevcutsa tahminciler yansizlik niteligi tasimayacak dolayisiyla da ilgili zaman
serilerini iceren model etkin sonuglar raporlamayacaktir. Bu dogrultuda VAR(3)
modelinin hata terimlerine uygulanan Serisel Korelasyon LM Test sonuglar1 Tablo
6’ten incelendiginde modelde otokorelasyon sorununun  bulunmadigi
gorilmektedir.
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Tablo 6: Serisel Korelasyon(otokorelasyon) LM Test Sonuglart

HO: h gecikmesinde serisel korelasyon yoktur.

LRE* Rao F-

Gecikme istatistigi df Olasihk istatistigi df Olasihk
1 16.97491 25 0.8827 0.671771 2&;2755) 0.8830
2 24.82071 25 04725 0.995385 2%2755) 0.4732
3 16.48093 25 0.8998 0.651679 2%2755) 0.9000
4 32.28363 25 0.1500 1.311187 2532755) 0.1505

Zaman serilerinin analizinde degisen varyans(heteroskedatisite) sorunu da
modelin yansizligimi ve etkinligini etkilemektedir. Tablo 7°deki degisen varyans
testinin sonuglaria gore VAR(3) modelinin hata terimlerinde degisen varyans

sorunu mevcut degildir.
Tablo 7: Heteroskedastisite(degisen varyans) Test Sonuglari

Joint Test
Ki-kare df Olasihk
499.5768 450 0.0529
iii. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in esitlik (1) ve (2)’deki modeller
goriiniirde iligkisiz regresyon(seemingly unrelated regression; SUR) metodu ile
tahmin edilir. Y; ve X; iki farkli seri; m en uygun gecikme uzunlugu; dmax en yiiksek
mertebeden duraganlik seviyesi olmak iizere (Biiyiikakin ve Demir, 2022: 6):
Vi=w+ Zzn=1 a X+ Z;n=1 .Blet—j + Z?;nrﬁl 01X + Z?ﬁ‘,ﬁ’il 01Yi—i + & (1)
Xe = @+ Zfey @Ko j + BTy BojYeoj + Bilisy 01 Xemi + Dilss SaYemi + &0 ()
Esitlik 1°de gosterilen Y; modeli i¢in Ho ve H: hipotezi:
Ho:a1j=0,j=1,2,3,..., m (X ten Y degiskenine dogru nedensellik yoktur)
Hiiaj#0,j=1,2,3,..., m (X’ ten Y degiskenine dogru nedensellik vardir.)
Esitlik 2°de gosterilen X; modeli icin Ho ve Hi hipotezi:
Ho: B2i=0,j=1,2,3,..., m (Y den X degiskenine dogru nedensellik yoktur)
Hi: B2i#0,j=1,2,3,..., m(X ten Y degiskenine dogru nedensellik vardir.)
SUR metoduyla tahmin yapildiktan sonra katsayilarin 0’a esit olup
olmadiklart Wald testi ile smamr. Hesaplanan y? degeri x(,,) tablo degerinden
biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir ve dolayisiyla nedensel iliskinin mevcut oldugu
kabul edilir. Eger iki hipotez de reddedilirse ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur.
Bu kosullar altinda uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo 8’deki sonuglara gore, analizin kapsadigi donem igerisinde
bankalarin kullandirdig1 toplam kredi miktarindan’ ve TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden (AOFM), sanayi iiretim endeksine dogru nedensellik

7 % 10 anlamlilik diizeyinde.
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iligkileri tespit edilmistir. Bagka bir deyisle ekonomide bankalarca kullandirilan
toplam kredi miktarinin ve AOFM’nin sanayi iiretim endeksi iizerinde etkisi
olmustur. Dolayistyla tiiketici(bireysel, konut, tasit) ve KOBI kredileri ile bu
kredilerin bankalara ve son kullaniciya olan maliyetlerinin  6nemli
belirleyicilerinden biri olan AOFM, GSYH’nin aylik frekanstaki oncii gostergesi
olan sanayi iiretim endeksini etkilemektedir. Reel biitge harcamasi ve nominal
USD/TL kurundan sanayi iretim endeksine dogru bir nedensellik tespit
edilmemistir. Ote yandan, kullandirilan kredilerin bagimli degisken oldugu tahmin
modelinin sonuglarina gore, reel biitge harcamasindan, USD/TL d6éviz kurundan ve
AOFM’den; kullandirilan krediye dogru nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla
reel biitce harcamasi, nominal USD kuru ve AOFM degiskenlerinin krediler
tizerinde etkisi mevuttur.

Bagimli degiskenin reel biitce harcamasi oldugu modelin tahmininde,
bagimsiz degiskenlerin higbiri reel biitce harcamasi degiskenini etkilememektedir.
USD/TL doviz kurunun bagimli degisken oldugu tahmin modelinde, kredi
miktarindan, reel biitce harcamasindan ve AOFM’den, doviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. {lave olarak sanayi iiretim endeksiyle doviz
kuru arasinda iliski mevcut degildir. Bu durum kredi miktarinin, kamu
harcamasmin ve agirlikli ortalama faiz oraninin, USD/TL doviz kuru iizerinde
onemli bir etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak bagimmli degiskenin AOFM oldugu modelin tahmininde,
USD/TL déviz kurunun ve reel biitge harcamasinin, AOFM’nin nedeni oldugu
tespit edilmistir. Bu model sonug¢larma gére USD/TL doéviz kurunun ve kamu

harcamasinin faiz oranini etkiledigi sonucuna varilmistir.
Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Ki-kare Prob. Granger Nedenselligi
LNNOMKRDTOP; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 5.0405 0.08 LNMOMKRDTOP »  SUEEND
LNRBUTHARC; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 3.6418 0.16 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; SUEEND'nin Granger
nedeni degildir. 19587 0.37 Granger nedenselligi mevcut degil.
AOFM; SUEEND'nin Granger nedeni
degildir. 8.1422  0.02 AOFM > SUEEND
SUEEND; LNNOMKRDTOP'in Granger
nedeni degildir. 0.7777  0.68 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNRBUTHARC; LNNOMKRDTOP'in
Granger nedeni degildir. 10.1446  0.00 LNRBUTHARC — LNNOMKRDTOP
NOMUSDTL; LNNOMKRDTOP'n
Granger nedeni degildir. 5.5955  0.06 NOMUSDTL — LNNOMKRDTOP
AOFM; LNNOMKRDTOP'in Granger
nedeni degildir. 6.7815  0.03 AOFM  —® | NNOMKRDTOP
SUEEND; LNRBUTHARC'n Granger
nedeni degildir. 41442  0.12 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; LNRBUTHARC'n
Granger nedeni degildir. 22066  0.33 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; LNRBUTHARC"n Granger
nedeni degildir. 0.4530 0.80 Granger nedenselligi mevcut degil.
AOFM; LNRBUTHARC'"n Granger nedeni
degildir. 1.0988  0.58 Granger nedenselligi mevcut degil.
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SUEEND; NOMUSDTL'nin Granger

nedeni degildir. 2.6220 0.27 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; NOMUSDTL'nin

Granger nedeni degildir. 5753 006 LNMOMKRDTOp —% NOMUSDTL
LNRBUTHARC; NOMUSDTL'nin

Granger nedeni degildir. 9.7832 0.00 LNRBUTHARC —% NOMUSDTL
AOFM; NOMUSDTL'nin n Granger

nedeni degildir. 18.0097  0.00 AOFM —»  NOMUSDTL
SUEEND; AOFM'nin Granger nedeni

degildir. 24988 0.29 Granger nedenselligi mevcut degil.
LNNOMKRDTOP; AOFM'nin Granger

nedeni degildir. 17925 041 Granger nedenselligi mevcut degil.
NOMUSDTL; AOFM'nin Granger nedeni

degildir. 8.0498 0.02 NOMUSDTL » AOFM
LNRBUTHARC; AOFM'nin Granger

nedeni degildir. 6.2576  0.04 LNRBUTHARC —»  AOFM

Sekil 10’da Toda-Yamamoto nedensellik analizinin sonuglarina gore
caligmaya konu olan tiim degiskenlerin aralarindaki nedensellik iligkilerinin 6zeti

yer almaktadir.
Sekil 10: Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1 Ozeti

BUTCE
HARC.

SONUC

Bu ¢alismada, Biiyiik Durgunluk sonrast TCMB para politikasinin, parasal
aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali iizerinden GSYH’y1 etkileyip
etkilemedigi arastirma sorusu olarak belirlenmis ve analiz edilmistir. Caligmanin
niceliksel analizinde, disa a¢ik bir ekonominin temel GSYH bilesenlerini igeren
Keynesyen milli gelir esitligi[ Y=C+I+G+(X-M)] 6rnek alinmistir.

Tablo 2’deki degiskenleri iceren ampirik model, Toda — Yamamoto
nedensellik analiziyle tahmin edilmistir. Analizin sonuglarina gore kredi
miktari(tiiketici+KOBI) ve AOFM(faiz), sanayi iiretim endeksini(GSYH)
etkilemektedir. Bu dogrultuda ilgili donemde kredi kanal1 ve faiz orani, GSYH nin
ve dolayisiyla biiylime oraninin Granger nedenidir. Aynit modelin sonuglarina gore,
reel biitce harcamas1 ve USD/TL kuru GSYH’y1 etkilememektedir. Ancak reel
biitge harcamasi, USD/TL kuru ve AOFM’den kredilere, Granger nedenselligi
mevcuttur. Bu sonuglara gore, ilgili donemdeki TCMB para politikasi, AOFM ve
krediler iizerinden biiyiimeye etki etmisken; doviz kuru ve AOFM iizerinden de
kredileri etkilemistir. Krediler ve AOFM ile USD/TL kuru arasinda ¢ift yonlii
Granger nedenselligi bulunmasi bu {i¢ temel para politikasi aktarim kanalinin
birbirini etkiledigini géstermektedir.
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Biiylime ve refah artis1 iktisat politikalarinin temel hedefleridir. Ancak
Tiirkiye gibi ¢ogu zaman sermaye kitligi ¢ceken ve 6zellikle ithal mal ve hizmet
tiketim egiliminin yiiksek oldugu iilkelerde; doviz girisi sonucu yerli para
degerlenmesiyle diisen kredi maliyetleri asir1 kredi genislemelerine yol acarak fiyat
isrikrarini, finansal istikrari, d6viz cinsi yiikiimliliikleri ve dolayisiyla dig 6demeler
dengesini bozabilmektedir. Biiyllk Durgunluktan ¢ikis stratejisi kapsaminda
TCMB, 2010 yilimin son ¢eyreginde fiyat istikrartyla birlikte finansal istikrar1 da
gozetecegini aciklamistir. Bulgularin isaret ettigi AOFM, krediler ve USD/TL kuru
arasindaki bu nedensellik oriintiisiinden hareketle, TCMB’nin para politikasinin
aktarim kanallarini etkiledigi goriilmektedir.

Analizde kamu harcamasinin etkilerini yakalayabilmek i¢in modele dahil
edilen reel biitce harcamasindan kredilere, AOFM’ye ve USD/TL déviz kuruna
dogru Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna gore, maliye politikasi
aract olan kamu harcamasi para politikast degiskenlerini ilgili doénemde
etkilemistir. Ancak kamu harcamasi ile GSYH biiylimesi arasinda herhangi bir
Granger nedenselligi tespit edilememistir. Bu sonug 6zellikle Keynesyen iktisat
teorisiyle ortitsmemektedir. Ancak kamu harcamalarinin krediler, AOFM ve
USD/TL kuru iizeirnden GSYH’yi etkilemesi, bu dénemde para politikasinin
maliye politkasina gore daha baskin oldugunu ve dogrudan tespit edilmeyen etkinin
dolayli da olsa mevcut oldugunu ima etmektedir.

Faiz oraninin ve toplam kredi miktarinin sanayi iiretim endeksine olan
etkisi, Tiirkiye Ekonomisinde faiz oraninin kredi maliyetlerine ve kredilerin de
GSYH’ye etkisini gostermektedir. Kredi kanalinin faiz oraniyla birlikte belirleyici
olmasi Tiirkiye’de kredilerin parasal aktarim kanali iizerinden biiylimeye 6nemli
katki yaptigin1 ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinde araglari ve
hedefleri, yuti¢indeki ve dis alemdeki kosullar dikkate alinarak belirlenmis bir para
politkas1 stratejisinin iktisadi aktiviteye yOn verebilecegini ortaya koymasi
acisindan, kapsadigr donem i¢in literatiire katki sunmaktadir. Calisma, ¢caligmanin
kapsadigi donemde ya da farkli zamanlarda uygulanmis ve kismen
siradigi/deneysel olarak nitelendirilebilecek para politikalarinin, yeni c¢alismalar
iizerinden farkli kavramsal cergeve(istihdam, fiyat diizeyi, dis denge gibi...) ve
metodolojilerle incelenmesi i¢in bir érnek teskil edebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siire¢lerinde Y6netim ve Ekonomi Dergisi'nin aragtirma ve yayin etigi
ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Makalenin tamami Yazar tarafindan kaleme alinmigtir.
Cikar Beyam
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

The global spread effect of the Great Recession also shaped the monetary policies
designed by central banks in response to the crisis. During the crisis period, which
experienced some firsts in monetary policy applications, most central banks, including the
Fed, used non-traditional policies and tools with macro-prudential characteristics. These
tools aimed to minimize the harmful effects of the crisis on the monetary transmission
channels and to bring macroeconomic variables to their equilibrium levels.

In modern monetary theory, the impact of changes in monetary policy on economic
activity is examined within the framework of monetary transmission channels. According
to the widely accepted literature, these channels are the traditional interest rate channel, the
bank lending channel, the exchange rate channel, and the balance sheet channel. The impact
of these channels on economic activity may vary depending on the economy. In developed
economies where the financial system is relatively deep, the effects of transmission
channels are more pronounced. In contrast, in developing economies where the financial
system is relatively shallow, the effects of transmission channels may not be clearly
observed. However, the bank lending channel is one of the most effective monetary
transmission channels for most economies, especially for developing ones.

In developing economies, the savings rate is usually lower than in developed
economies, so the amount of funds accumulated in the money markets is also low. In many
of these economies, a shortage of resources required for investment may be observed.
Especially during crisis periods, when the risk perception is at maximum levels, developing
countries may face rapid capital outflows. These outflows may lead to a decrease in the
amount of domestic funds and fluctuations in the value of the national currency.
Additionally, foreign portfolio investment inflows represent a source of credit for domestic
financial institutions. Therefore, capital outflows may also reduce the volume of credit in
the lending markets. This contraction will also affect economic activity in developing
economies with scarce resources.

In recovery periods after crises, the relatively decreased perception of risk and
positive expectations can lead to accelerated capital flows to developing countries,
depending on global economic activity. While this rapid flow, if in the form of short-term
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portfolio investment, may appear beneficial, it can also contain significant risks depending
on the current account balances of the economy and the policy choices of authorities. In this
context, the zero lower bound interest rate policies and excessively loose monetary policies
implemented by developed country central banks during the Great Recession have shown
their consequences beyond the borders of these countries, particularly in developing country
economies. These flows can increase foreign exchange supply domestically, making the
national currency's value detached from its fundamentals. Under these conditions, with
domestic interest rates falling, credit demand will increase, influenced by the suppressed
consumption demand during the crisis. If credit demand and usage increase excessively,
there is a risk of financial instability. To avoid harmful effects in money and credit markets
flooded with liquidity after 2008, central banks in developing countries have designed
policies that consider financial stability in addition to price stability based on their
economies’ fundamental dynamics and external conditions, using unconventional tools and
macro-prudential policies that mainly aimed to prevent credit expansion from disrupting
domestic macroeconomic balances.

This study analyzes the Central Bank of the Republic of Turkey's monetary policy
between 2011M01 —2019M09 using the Toda-Yamamoto causality method, using variables
such as the industrial production index (GDP), total loans (consumer + SME), public budget
expenditures, USD/TRY exchange rate, and weighted funding cost (AOFM). The findings
indicate causality from the loan amount and AOFM to GDP during the relevant period. A
bi-directional causality relationship exists between loans, AOFM, and the USD/TRY
exchange rate. Additionally, a one-way causality was identified from public budget
expenditures to loans, AOFM, and USD/TRY exchange rate.

The bi-directional Granger causality indicated by the findings between interest
rates, loans, and exchange rates demonstrates that these three monetary transmission
channels are effective in the Turkish economy. Furthermore, the one-way causality
identified from public budget expenditures to interest rates, loans, and exchange rates shows
that fiscal policy can also affect transmission channels.
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