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PARA POLITIKASININ TURKIYE EKONOMIiSi UZERINDEKi
ETKIiLERININ VAR YONTEMLERI iLE OLCULMESI

Ugur ADIGUZEL
Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi, Haziran 2012
Damsman: Prof. Dr. Mustafa SAATCI
OZET

Bu calisma, para politikasinin Tiirk ekonomisi iizerindeki etkilerini VAR (vector
autoregession) yontemlerinde ortaya c¢ikan gelismeler cer¢evesinde analiz etmektedir.
1995 Ocak- 2011 Mayis donemine ait aylik veriler kullanilarak yapilan geleneksel VAR
ve yapisal VAR (kisa donem yapisal VAR ve uzun donem yapisal VAR) analizinden

elde edilen sonuclar karsilastirilmisgtir.

Ekonometrik analiz, geleneksel VAR ve yapisal VAR modellerinin farkli para politikasi
aktarim kanallarina sahip oldugunu; uzun donem yapisal VAR modelinin geleneksel
VAR ve kisa donem yapisal VAR modellerine kiyasla iktisat teorisiyle daha tutarl
oldugunu; Tiirk ekonomisi i¢in uzun donem yapisal VAR modellerine dayali politika
uygulamalarinin daha dogru oldugunu gostermektedir. Uzun dénem yapisal VAR
analizine gore, politika faiz orani, devlet tahvili faiz orami, doviz kuru ve enflasyon
orani arasinda uzun donemli dinamik iliskilerin oldugu ve bunun yani sira yurtdisi
enflasyon orani ile yurti¢i enflasyon orani arasinda koordinasyon oldugu ve yurtdisi faiz
oranlarinin doviz kurunu etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle, bu ¢alismadan elde
edilen bulgular, Tirkiye'de uygulanan para politikalar1 aktarim mekanizmalarinin

belirlenmesi ve politika uygulamalari i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: para politikasi, aktarim mekanizmalari, Tiirkiye, VAR analizi.
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MEASURING THE IMPACTS OF MONETARY POLICY ON TURKISH
ECONOMY WITH VAR MODELS

Ugur ADIGUZEL
Erciyes University, Graduate School of Social Sciences
Ph.D. Thesis, June 2012
Supervisor: Prof. Dr. MUSTAFA SAATCI
ABSTRACT

This study analyzes the impact of monetary policy on Turkish economy within context
of recent developments in VAR (vector auto-regression) models. In that respect, results
from traditional VAR and structural VAR (short-run VAR and long-run VAR) models

are compared.

Econometric analysis shows that the traditional and structural VAR models have
different monetary transmission mechanisms; the long-run structural VAR model is
more consistent with the economic theory compared to the traditional and short-run
VAR models; and the policy implications based on the long-run structural VAR models
are more appropriate for Turkish economy. According to the long-run structural VAR
analysis, policy interest rate, Treasury bill interest rate, exchange rates, and inflation
rate have long-run dynamic interrelations. Moreover, it seems that there is coordination
between foreign and domestic inflation rates, and foreign interest rate affects exchange
rates. Thereby, results from study provide important information for determining

transmission channels of monetary policies in Turkey and for policy implications.

Keywords: monetary policy, transmission mechanisms, Turkey, VAR analysis.
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GiRiS
Iktisat politikasi, ekonomide belirli hedefleri gerceklestirmek veya belirli sorunlari
¢ozmek amaciyla ¢esitli ekonomik ara¢ ve yontemlerin bir araya getirilmesi siirecidir.
Son yillarda ortaya c¢ikan gelismeler sonrasinda "sosyal devlet" anlayiginin gelismesiyle
beraber, devletin yiiklendigi gorev ve sorumluluklarda Onemli bir artma olmustur.
Bunun sonucunda, hiikiimetler ¢esitli iktisat politikalart uygulayarak iktisadi
dalgalanmalarin giderilmesi, iktisadi bilyiime ve kalkinmanin saglanmasi, kaynaklarin
etkin kullanimi, dis ticaret dengesinin ve diizenli bir gelir dagiliminin saglanmasi gibi

hedeflere ulasmaya calismaktadirlar.

Devletin belirtilen bu hedeflere ulasmada kullandigi temel araglardan biri, para
politikasidir. Para politikasinin amaci, para arzimi etkilemek yoluyla veya faizleri
kullanarak fiyat diizeyi, hasila ve istihdam seviyesini belirlemektir. Para politikasinin
nihai amaci, kaynaklarin tam kullaniminin, fiyat istikrarinin ve ekonomik biiylimenin
saglanmast neticesinde ekonomik refahin arttirilmasi olarak ifade edilebilir. Bu
politikalarin asil Oonemi, istenen amaclara ulasilmasinda ne denli etkin olduklar1 ve
ekonomiyi nasil etkilediklerinin ortaya konmasiyla anlasilmaktadir. Para politikasinin
etkin olarak kullanimi biiyiik Olciide, bu politika araclarinin degisen kosullardaki
etkilerinin bilinmesine baglidir. S6z konusu aracglarin ekonomi {iizerindeki etkilerinin
bilinmesi ya da tahmin edilmesi, belirli amaclara ulasilmasinda izlenecek olan
politikalar1 da belirler. Para politikasinin basarili bir bicimde yiiriitiilmesi, bu politika
araglarinin  aktarim mekanizmalarmin dogru bir sekilde belirlenmesini gerekli
kilmaktadir. Zira uygulanan politika araglarinin ekonomi iizerindeki etkileri

bilinmedikge, basarili olmalar1 da sansa baglh kalmaktadir.

Para politikasinin ekonomiye aktarim mekanizmalarinin analizinde Ozellikle
1980’lerden sonra VAR (vector autoregression) modelleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bunun ardinda yatan temel gerekce ise, VAR modeline dahil edilen

degiskenlerin tamaminin icsel olarak ele alinmasi, temel makro ekonomik degiskenlerde



meydana gelen soklara ekonominin verecegi dinamik etkilerin etki-tepki fonksiyonlari
araciligi ile belirlenmesi ve boyle bir analizin yapilabilmesi icin ekonomiyi temsil eden

yapisal esitlik modellerine ihtiya¢c duyulmamasidir.

VAR modellerinin temel 6zelliklerinden biri, sistemdeki degiskenlerden birinde
meydana gelen bir sokun sistemdeki diger degiskenler iizerindeki kisa donem etkilerini,
degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri belirlemek igin gerekli kisitlamalar
herhangi bir ekonomik teoriyi icermeyecek sekilde, analiz etmeyi saglamasidir. Ancak,
bu sekildeki bir yaklagimin politika analizi i¢in uygun olmadig1 goriisii, “yapisal VAR”
modellerinin gelistirilmesine yol a¢cmustir. Dolayisiyla, para politikasinin etkilerinin

Olciilmesinde yapisal VAR modellerinin kullanimi son yillarda 6nemli derece artmistir.

Bu tez calismasinin amaci, para politikast uygulamalarmin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini, VAR yoOntemlerinde ortaya cikan gelismeler gercevesinde analiz
etmektir. Bu kapsamda, 1995 Ocak-2011 Mayis donemine ait aylik veriler kullanilarak,
VAR ve yapisal VAR (kisa donem yapisal VAR ve uzun donem yapisal VAR)
yontemlerinden elde edilen sonuclar karsilastirmali olarak analiz edilecektir. Boylece,
zaman serisi ekonometrisindeki son gelismeler 1s18inda Tiirkiye'de uygulanan para
politikalarinin aktarim mekanizmalarint belirlemek suretiyle konuyla ilgili politika

yapicilar, iktisatgilar ve diger ilgililere katki saglanabilecektir.

Literatiirde, para politikalarinin aktarim mekanizmalar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in yapisal
VAR modelleri kapsaminda calismaya rastlanmamistir. Bu kapsamda caligmanin
Tiirkiye ekonomisi literatiiriine katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Caligmada yapisal
VAR modeli uygulamanin yani sira, makroekonomik degiskenlere meydana gelen
soklarin kisa ve uzun donemde farkli aktarim mekanizmalar1 ortaya c¢ikarip
cikarmadiklari, kisa donem yapisal VAR ve uzun donem yapisal VAR modelleri ile
incelenmektedir. Boylelikle, VAR ve yapisal VAR (kisa ve uzun donem) modellerinden
elde edilen bulgular iktisat teorisinin ongoriileri ¢ercevesinde karsilastirmali olarak
analiz edilebilmekte ve hangi model spesifikasyonunun Tiirkiye ekonomisi igin para
politikas1 aktarim mekanizmalarinin belirlenmesine daha uygun olduguna yo6nelik
ampirik kanitlar elde edilebilecektir. Son olarak, 2008 diinya finans krizinin etkilerinin,

model tahminlerine dahil edildigini belirtmek gerekmektedir.

Sosyal bilimlerin dogas1 geregi, arastirma konusu ele alimirken bazi simirlar

belirlenmistir. Kapsam ag¢isindan yapilan simirlamanin, bes iktisat okulunun (Klasik,



Keynesyen, Parasalci, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen) para politikasi aktarim
mekanizmalarina yonelik tartismalarinin ele alinmasi olarak ifade etmek miimkiindiir.
Metot acisindan yapilan sinirlama, zaman serisi ekonometrisi analizleri kapsaminda
VAR ve yapisal VAR modellerinin kullanilmasidir. Mekan agisindan sinirlama, ampirik
analizin Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmasi ve dolayisiyla bu calismadan elde edilen
bulgularin yalnizca Tiirk ekonomisinde uygulanan parasal aktarim mekanizmalar
hakkinda bilgi verecek olmasidir. Bunlarin yam sira, 1994 krizinin Tiirkiye
ekonomisinde meydana getirdigi yapisal doniisiimlerin ortaya ¢ikardigi yapisal
kirilmalarin tahmin edilen parametrelerdeki etkilerini ortadan kaldirmak igin veri

baslangi¢ donemi 1995 yili Ocak ayi1 olarak alinmstir.

Calisma, iic bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, para politikasi aktarim
mekanizmalarina yonelik teorik tartismalar, iktisat okullarinin goriisleri kapsaminda
derinlemesine ortaya konulacaktir. Ikinci boliim, Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan
makro iktisadi dinamikleri, uygulanan makro iktisat politikalarin1 donemler itibariyle
ayrintili olarak sunmaktadir. Ugiincii boliimde, ilk olarak ampirik literatiir, hem uluslar
arast hem de ulusal diizeyde genis capli bir bicimde incelenecektir. Daha sonra
calismada uygulanan ekonometrik metotlarin temelleri aciklanacak ve ampirik bulgular

yorumlanarak politika tartigmalar1 yapilacaktir.



BOLUM 1
TEORIK CERCEVE

Modern iktisat tarihinin, Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” (Wealth of Nations)
adli iinlii eserini yayimlamasi ile basladigi kabul edilmektedir. Iktisadi goriislerinin
temeline Adam Smith’in savundugu fikirleri koyan Klasik iktisat akimini, 1929 biiyiik
buhrani sonras1 yayimladigir “Genel Teori” ile Keynes ve Keynesyenler takip etmistir.
Friedman ve Parasalcilar ise Keynesyen iktisadin zayif noktalarindan yola c¢ikarak
iktisat teorisine katkida bulunmuslardir. Son olarak, Rasyonel Beklentiler hipotezinin
ortaya cikisi ile teorik c¢ikarsamalarinda ileriye yonelik bekleyisleri kullanan Yeni

Klasik ve Yeni Keynesyen iktisatcilar, iktisat teorisine farkli agiklamalar getirmislerdir.

Tiim bu iktisadi diisiince akimlari, uygulanacak iktisat politikalar1 hakkinda farkli goriis
bildirmislerdir. Politikacilarin para ve maliye politikalarim1 nasil uygulayacag ya da
hangi araclan kullanmasi gerektigi, iktisat okullan1 arasindaki fikir farkliliklarinin bir
gostergesi olmustur. Bu baglamda bir para politikas1 uygulamasiin ekonomiye nasil
etki edecegi de iktisatcilar tarafindan farkli sekillerde agiklanmis, politikanin etkisini

nasil gosterdigini agiklayan degisik aktarim mekanizmalan gelistirilmistir.

Bu boliimde, oncelikle bahsi gecen iktisat okullarinin savundugu temel goriisleri ve para
politikalarina bakis acilar1 incelenecektir. Daha sonra, para politikalarinin ekonomiye

nasil etki ettigini izah eden aktarim mekanizmalart agiklanacaktir.
1.1. iktisat Okullarinin Para Politikas1 Goriisleri
1.1.1. Klasik Iktisat Okulu

Iktisadi diisiinceler tarihinde 1776 ile 1936 yillar arasindaki 160 yillik dénem, Klasik
iktisat donemi olarak adlandirilmaktadir. Adam Smith’in, 1776 yilinda “Milletlerin
Zenginligi” isimli kitabin1 yayinlamasi ile baslayan donemde Klasik iktisadi diisiince
bircok iktisat¢i tarafindan gelistirilmistir. David Ricardo, John Stuart Mill ve Alfred

Marshall bu diigiiniirler arasinda 6nde gelen isimlerdir (Hagen, 1971; 4).



Adam Smith’e gore, tasarruf, ¢ok calisma, bilingli kisisel ¢ikar ve yurttaglara karsi
yardimsever olma, birer erdemdir ve tesvik edilmelidir. Ayrica devlet, faaliyetlerini
adalet dagitmak, 6zel miilkiyet haklarin1 korumak ve iilkeyi saldirilara karst savunmakla
sinirlamalidir. Devlet ekonomik konularda miidahaleye yer vermeyen genel bir laissez

faire politikas1 benimsemelidir (Skousen, 2003; 32).

Klasik iktisat¢ilar, laissez faire prensibinden hareketle, enflasyonun olmadigi bir
ekonomide, tam istihdam seviyesinin gegerli olacagini kabul etmislerdir. Hangi mallarin
tiretilecegini, kaynak ve mallarin nispi fiyatlarinin ne olacagim ve iiretimden elde edilen
gelirlerin, faktorler arasinda nasil dagitilacagini incelemislerdir (Hagen, 1971; 5). Adam
Smith’in temel diisiincelerinden hareketle, Klasik iktisat¢cilarin ekonomi hakkindaki

temel goriisleri ise asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Klasik iktisatgilar, yaptiklar1 iktisadl analizlerde uzun donemi dikkate almislardir.
Ayrica, firmalarin ve tiiketicilerin gelecekle ilgili bekleyislerinin istikrarli oldugunu
kabul etmislerdir (Snowdon ve Vane, 2005; 38). Bu diisiinceye gore, mal piyasasi,
isgiicii piyasasi ve 0diing verilebilir fon piyasasi tam rekabet sartlarina sahiptir. Ayrica,
firmalar ve tiiketiciler rasyonel hareket etmektedirler. Piyasa ile ilgili tam bilgiye sahip

olan tiiketiciler faydalarini, firmalar ise karlarin1 maksimize etmeye calismaktadirlar.

Klasik iktisatcilar, isgiicii piyasasinda tam istihdamin gecerli oldugunu soylese de, bu
durumda bile isgiicli piyasasinda bir issizligin olacagim dile getirmislerdir. Fakat bu
igsizlik, kisilerin iradesine baglh olarak meydana gelecek gecici bir durumdur (Hagen,
1971; 5). Eger istek dis1 issizlik ortaya ¢ikarsa, “dogal ekonomik gii¢ler” bu durumu
giderecek ve boOylece piyasa tam istihdam seviyesine yeniden donme egiliminde
olacaktir. Bundan dolay1 ekonomik krizlerin ve durgunlugun nadiren ortaya cikmasi ve

kisa siire igerisinde giderilmesi beklenmektedir (Kazgan, 2000).

Klasik iktisadi diisiinceye gore, reel faiz orani; 6diing verilebilir fon arz1 (tasarruflar) ile
fon talebi (yatirimlar) tarafindan belirlenmektedir. Reel faiz oranlar1 tam esnektir.
Ekonomide reel degerler esas alindigi icin firmalar ve tiiketiciler para aldanmasi ile
karsilagsmazlar. Reel sektor ile parasal sektor birbirinden ayrilmistir ve buna dikotomi
denmektedir. Klasik dikotominin varligi, nominal degiskenler goz ardi edilerek
ekonomideki reel degiskenlerin davranislarini incelemeye firsat vermektedir (Snowdon

ve Vane, 2005; 50).



Bu varsayimlara dayanan Klasik iktisat¢ilar, makroekonomik denge analizleri yerine
piyasalar {izerine analizler gerceklestirmislerdir. Klasik iktisadi diisiinceye gore
ekonomi, daima ve kendiliginden tam istihdam seviyesinde kararli dengededir.
Ekonominin isleyis seklini, Say Yasasi, miktar teoremi ve goriinmez el fikrine

dayandirmislardir.

Jean Baptiste Say, 1803 yilinda yayimlamis oldugu eserinde, depresyonun nedeninin
“genel liretim fazlas1”, yani liretilen mal ve hizmet miktarinin toplumun alabilecegi mal
ve hizmet miktarindan fazla oldugu goriisiinii reddetmis, ekonomide talep fazlasi ya da
arz fazlas1 olamayacag goriisiinii benimsemistir. “Say Yasas1” olarak adlandirilan bu
gorlisiin temelinde, mallarin mallar ile degisimini esas alan, takas ekonomisi
bulunmaktadir. Her arz kendi talebini yaratmaktadir. Say yasasina gore, her malin
satiginda 6denen paradan malin iiretiminde katkida bulunan kisilere iicret, kar, rant ve
faiz olarak kaynak aktarilmaktadir. Bir mal i¢in gecerli olan bu kural, tiim ekonomi i¢in
de gecerlidir. Bundan dolay1, ekonomide satin alma giiciiniin eksilmesi s6z konusu
olmaz (Galbraith, 1990; 273, Barber, 2007; 84). Paranin olmadigi bir takas
ekonomisinde birey, takas etmek i¢in malin1 piyasaya arz ettiginde ayn1 zamanda baska
bir mali talep etmis olacaktir. Boylece hem kendi malinin arzim1 hem de piyasa arzini
artiracaktir ve diger taraftan ayni sey talep i¢in de gegerli olacaktir. Boylece arz ve talep
0zdes olacaktir. Birey iirettigi mali satamaz ise kendi malini talep eden baska kisileri
bulamaz, yani talep eksikligi var demektir. Bu durum bireyin iiretimini talebe karsilik

arz1 yetersiz olan diger mallara dogru kaydirmasina neden olacaktir.

Say yasasinin parasal ekonomide gecerli olmas1 Hagen’e (1971) gore bazi 6n kabullere
dayanmaktadir. Buna gore, ekonomide mal ve hizmetlerin iiretimi, iiretilen bu mal ve
hizmetlerin toplam planlanan iiretim maliyetine esit parasal gelir yaratmahdir. Ayrica
toplam harcamalar, toplam gelire esit olmalidir. Bunlar Klasiklerin tiiketici, firma ve
devlet elinde atil para tutmayacagi goriisiine dayanmaktadir. Ciinkii cari tasarruf sahibi,
tasarruflarin1 6diing verilebilir fon olarak piyasaya siirmesi durumunda faiz geliri elde
edecek, bu nedenle tasarruflari atil olarak elinde tutmak istemeyecektir. Bu tasarruflarin
yatirildigi finansal kurumlar, tasarruflar piyasaya, cari piyasa faizinden fon kullanmak
isteyenlere sunacaktir. Eger gecerli faiz oranindan yeterince fon talep eden yoksa faizler
dusiiriilerek dagitilan kredi miktar artirilacaktir. Béylece piyasa faiz oranlar fon talebi

ile fon arzinin kesistigi noktada olusacaktir.



Klasiklere gore yatirim yapmak isteyen miitesebbis, bor¢ aldigi piyasa faiz orani ile
yatinmin beklenen getirisini karsilagtirmaktadir. Eger getiri oram faizden yiiksek ise fon
kullanacak ve yatirim yapacaktir. Faiz oram yiiksek ise yatirnm yapmayacaktir. Buradan
hareketle, Klasikler carfi faiz oraninda yasanacak bir diismenin carl yatinm akisinda bir
artisa neden olacagim ifade etmislerdir. Bundan dolayi, herhangi bir gelir ve tasarruf
seviyesinde, faiz oram yatirim ve tasarruf miktarin1 denklestirecektir. Boylece

ekonomide toplam talep, toplam arza esit olacaktir (Savas, 1986; 20).

Klasik iktisatgilar, parayr iiretimi ve miibadeleyi kolaylastiran bir Ortii olarak
tanimlamiglardir. Adam Smith, paranin, takas ekonomisinden ¢agdas ekonomiye geciste
miibadeleyi kolaylastirarak, is boliimii ve uzmanlasmay1 6n plana ¢ikardigini ve boylece
bilytimeyi pozitif yonde etkiledigini belirtmistir. Para, nispi fiyatlarin olusum siirecinde
ve servetin yaratilmasinda higbir rol oynamamaktadir. “J. B Say’ in “para, bizden,
iktisadi gercekleri saklayan bir pecedir; gercek para mallarin kendisidir.” agiklamasi ve
J.S. Mill’in “Paradan daha az verimli olan hicbir sey yoktur.” ifadesi, Klasik iktisat
akiminin bu konudaki goriiglerini agik¢a yansitmaktadir (Kazgan, 2000; 99). Klasik
teoride paranin dogrudan sagladig bir faydanin bulunmamasindan dolay1 iktisatgilar

emek, yatirim ve tasarruf gibi para dis1 konular iizerine yogunlagmislardir.

Klasikler, parasal sektorii yalnizca genel fiyat seviyesinin bir belirleyicisi olarak
kullanmiglardir. Genel fiyat diizeyindeki bir degismenin kaynagimi para arzindaki
degisme olarak gormiislerdir. Fiyatlar genel seviyesindeki degismeleri agiklayan iki
goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden ilkine gore fiyatlardaki degismeler para miktarina
baghdir. ikinci goriise gore ise fiyatlardaki degismeler, savaslara, asir1 kir amaci
giidenlere, iicretlerdeki yiikselmelere veya diger bazi 6zel durumlara baghdir. Birinci
goriis ilk olarak David Hume tarafindan “On Money” adli eserinde ortaya konmustur.
“Miktar teorisi” olarak adlandirilan bu goriis daha sonralar1 William Petty tarafindan
matematiksel bicimde ifade edilmistir. Miktar teorisinin ortaya cikisindan giiniimiize
dek en fazla dikkat ceken iki formiilasyonu, Irwing Fisher’in “Islemler Yaklagimi” ile
A.C. Pigou ve A. Marshall’mn “Cambridge Nakit Ankesler Yaklasimi”dir (Friedman,
1968; 432- 433).

Irving Fisher, 1911 yilinda “The Purchasing Power of Money” isimli kitabinda miktar

teorisini denklem (1.1) ile izah etmistir.

MY =PY (1.1)



Miibadele denklemi olarak adlandirilan bu denklemde; M para arzini, V paranin gelir
dolagim hizimi, P fiyat diizeyini ve Y reel geliri ifade etmektedir. Denklemin sag
tarafindaki Y iiretilen mal ve hizmetler toplamim ifade etmekte, P ile carpimi ise
nominal GSYIH'yi vermektedir. Denklemin diger tarafinda ise para arzi ile paranin
dolasim hiz1 carpilarak toplam harcama tutarina ulasilmaktadir. Miibadele denklemi,
sadece bir dzdesliktir ve belirli bir yildaki para miktar ile bu paranin dolasim hizinin
carpiminin, analize konu olan yilda mal ve hizmetlere yapilan toplam nominal
harcamalara, yani nominal gelire esit olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Klasik
iktisatgilar miibadele denklemini olustururken {i¢ varsayimda bulunmuslardir.
Bunlardan birincisi, paranin degisim hizinin kisa donemde sabit oldugu ile ilgilidir.
Ciinkii paranmn dolasim hiz1 kurumsal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ikincisi,
ekonomi tam istihdam seviyesinde dengede bulunmaktadir. Sonuncusu ise, para arzi ve
fiyat diizeyi arasindaki iliski ile ilgilidir (Dornbusch ve Fischer, 1998; 390, Mishkin,
2000; 166). Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, dolasimdaki para miktarindan
fiyat diizeyine dogrudur.

Fisher ve daha sonraki bazi iktisat¢ilar, denklemin sol tarafinin, farkli para tiirlerine
gore yeniden diizenlenerek denklemin tekrar yazilabilecegini ifade etmislerdir. Bu
baglamda, bir grup iktisat¢i, elden ele nakit para transferiyle gerceklesen odemeleri
dikkate alirken, bir diger grup ise banka mevduatlarinin transferiyle gerceklesen

odemeleri denkleme dahil etmistir.

Mevduatlarin dahil edildigi miibadele denklemi ise (1.2) numarali denklemdeki gibi

olacaktir.
MV +M'V' =PT (1.2)

Denklemde, M nakit para miktarimi, V nakit paranin dolasgim hizim, M’ mevduat

hacmini ve V” mevduatlarin dolagim hizin1 gostermektedir.

Iktisatcilarin boyle bir ayirim iizerinde durmalarinin veya vurgulamalarinin iki nedeni

bulunmaktadir:

1) “Para” kavraminin yalnizca nakit parayr mi1 yoksa mevduatlar1 da m1 kapsayacagina

iliskin fikir birligi yoktur.



2) M’ ve V’’ne iligkin veriler dogrudan elde edilebilir. Boylece V ’yi hesaplamanin
olanak dis1 oldugu durumlarda dahi V’’nii hesaplamak miimkiindiir (Friedman ve

Kaldor, 1970; 2- 3, Friedman, 1968; 434).

Bununla birlikte, miibadele denkleminde, islemler olarak tanimlanmig biiyiikliiklerin
kavramsal belirsizligi ve eldeki verilerle ol¢iilmesi konusundaki sikintilar yapilan
uygulamali ¢alismalarda ortaya ¢ikmustir. Ornegin, hediye ve bagislarin islemlere nasil
katilacag tartismalidir. Bu islemlerin hesaba katilip katilmamasi, katilacaksa hangi fiyat
izerinden katilacagi konusu belirsizdir. Bir diger belirsizlikte emlak ve menkul degerler
gibi sermaye transferlerinin islemler kapsami icerisinde incelenmesi konusundadir.
Yasanan bu sikintilar, tiim islemler yerine katma deger yaratan islemler iizerinde duran
milli gelir hesap sisteminin gelisimine, miktar teorisinin de islemler yerine gelir

cinsinden ifade edilmesine neden olmustur (Friedman, 1968; 437).

“Cambridge Nakit Ankes” yaklagiminda ise paranin miibadele aract ozelligi
vurgulanmaktadir. Birey alim-satim isleri i¢in elinde bir miktar para tutmak
istemektedir. Bu sekilde tutmak istedikleri para miktar1 cesitli faktorlere baglidir.
Cambridge Yaklagimma gore, kisilerin alim-sattim hacmi, gelirlerinin bir orani
oldugundan dolay1 kisinin tutmak istedigi para miktarimin geliri ile iliskili oldugu
diisiiniilebilir ve bu durum denklem 1.3’teki gibi ifade edilebilir. (Snowdon ve Vane,

2005; 51)
M= k-P-Y (1.3)

Ozetle, Fisher ve Cambridge Yaklasimlari, paramin degisik yonlerini vurgulamakta,
farkli para tanimlarim dogal saymaktadirlar ve farkli degiskenler ile analiz teknikleri
tizerinde durmaktadirlar. Her iki yaklasimin para tamimlarinda farkhiliklar
bulunmaktadir. Fisher’in Islemler Yaklasimi, borg taahhiitlerinin yerine getirilmesinde
bir degisim veya miibadele araci olarak hizmet eden veya islev goren her ne ise, o
anlamda paranin tanimlanmasini dogal saymaktadir. Cambridge Yaklasimina gore ise,
paranin satin almada aracilik etme fonksiyonundan hareketle, kapsam i¢ine alinmalarini
zorunlu tutmakla beraber, cek ile bir kisiden digerine aktarilmayan vadesiz ve vadeli

mevduat gibi deger koruma araglarini da para kapsami i¢cine almay1 uygun gormektedir.

Islemler Yaklasimina gore, odeme aliskanliklari, islemleri yiiriitmek icin gerekli

ekonomik ve finansal diizenlemeleri ile bir 6demede bulunmak igin gerekli zamani
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etkilemektedir. Bundan dolayi, haberlesme ve ulastirmanin hizi gibi degiskenlerin
finansal sistem icerisinde ve 6deme siirecinde 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Diger
yandan “Nakit Ankes” yaklasimi, paranin bir varlik olarak faydasimi etkileyen
degiskenler iizerinde durmaktadir. Diger varliklar yerine para tutmanin maliyeti ve
getirisi para talebini etkileyecektir. Ayrica, gelecekteki belirsizlik para ile ilgili

kararlarda etkili olacaktir (Friedman, 1968; 438, Mishkin, 2000, 169).

Klasik iktisat¢ilarin iktisat politikas1 goriislerinde de miktar kurami yer almistir. Klasik
iktisatgilarin paranin dolasim hizin1 sabit olarak kabul etmeleri, para politikasinin
ekonominin reel degiskenleri iizerinde etkili olmasim1 engellemistir. Bununla birlikte
politik agidan ekonomiyi istikrara kavusturmada en elverisli temel aracin para politikasi
oldugu yaygin olarak kabul gérmiistiir. Buna ek olarak, para politikasinin bir makasin
iki bicagimin birlikte kesmesi yoluyla ekonomi iizerinde etkili olabilecegi goriisii
benimsenmistir. Bu bigaklarin birisi iskonto oranmi; digeri ise, devlet bono ve
tahvillerinin alim ve sattmini iceren agik piyasa islemleridir (Friedman ve Kaldor, 1970;

4).
1.1.2. Keynesyen Iktisat Okulu

Klasik iktisat¢ilar, ekonomik krizleri sistemin kaginilmaz gecici kural disiliklan olarak
kabul etmislerdir. Ayrica, bu krizlerin piyasa mekanizmasinin iglemesi ile belirli bir

siire sonra kendiliginden giderilecegini ifade etmislerdir (Delfauld, 2010; 26).

Klasik iktisadi diisiinceye gore ekonomi tam istihdam dengesindedir ve “Say Yasas1”
sayesinde Uretilen mallara yeteri kadar talep bulunmaktadir. Bu nedenlerden dolayi,
talep yetersizliginden kaynaklanan bir kriz diisiincesi, Klasik iktisat akimi igerisinde yer
bulmamistir. Bununla birlikte, Klasik iktisatcilar, 1929 yilindan itibaren bas gosteren
“Biiyitk Bunalim”1 katiliklar yoluyla agiklamislar, bu katiliklar iki gruba ayirmiglardir.
Bunlardan ilki; is¢i sendikalarindan dolay1 iicretlerin esnekligini kaybetmesinden
kaynaklanmaktadir. Diger sebep ise savas kosullarindan dolay1 tekel haline gelen
firmalarin piyasadaki talep yetersizligine karsin fiyatlarni indirmemesi ve boylece

fiyatlarin esnekligini kaybetmesinden kaynaklanmaktadir (Barber, 2007; 266).

Yasanan biiyiik ¢apli ekonomik krizden ¢ikmak i¢in iilkeler tarafindan alinan iktisadi
onlemler yeterli olmamistir. Zira issizligi diigsiirmek amaci ile uygulanan istihdam
politikalar1 teorik bir yapiya oturmayip, basarisiz olmuslardir. Ingiltere, bu amacla

bayindirlik hizmetlerini artirmak yolu ile istihdami artirmay1 denemis, ABD ise benzer
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bir sekilde kamunun istihdamini artirmak i¢in bayindirhik ve iskan faaliyetlerinin
biitcedeki paymm1 artirmistir. Bu girisimler, geleneksel anlayistan ayrilislarin
canlanmasimna neden olmussa da analitik temellere sahip bir yaklasim ortaya

cikaramamistir (Barber, 2007; 266, Galbraith, 2010; 207).

“Biiyitk Buhran”in ortaya cikis1 ile Klasik iktisadin politika Onerilerinin basarisiz
olmasi, alternatif politika onerilerine ihtiyacin oldugu ger¢egini gbzler oniine sermistir.
J. Maynard Keynes, 1936 yilinda yayinlamis oldugu “Genel Teori: Istihdam, Faiz ve
Paranin Genel Teorisi” adli eserine Klasik iktisadr anlatarak baglamistir. Keynes, Klasik
iktisadin iistiinde durdugu ekonomik yapiy1 ekonominin genel bir durumu degil 6zel bir
durumu olarak anlatmistir (Sheehan, 2009; 12). Keynes, Klasik iktisadin elestirilerinden
yola c¢ikarak yapmis oldugu analizlerde Keynesyen iktisadi diisiincenin temellerini

olusturmustur.

Keynes’in fikirlerini Klasik iktisadi akimin savundugu goriislerden ayiran temel fark,
analiz ¢ercevesidir. Keynes, Klasiklerin aksine, var olan iiretim ve istihdam dengesi
durumu yerine makroekonomik degiskenlerin degisim siirecini agiklamistir. Klasiklerin
yogunlastigi mikro ekonomik analizlerin yerini ise makroekonomik fonksiyonlar ile

ekonominin genel analizi almistir (Delfauld, 2010; 33, Barber, 2007; 270 ).

Keynes, Klasiklerin bir¢cok goriisiine katilmamis ve farkli agiklamalar getirmistir. Bu
aciklamalardan dolayi, ekonominin isleyisi ve politika ¢ikarimlar1 konusunda farkli
sonuclara ulagmistir. Bunlardan ilki analize katmis oldugu zaman aralifidir. Keynesyen
analizde, Klasiklerin uzun donemli analizlerinin aksine, kisa donemli analiz
kullanilmistir. Keynes “Para Reformu Ustiine Deneme” adli eserinde “uzun vadede
hepimiz dlecegiz, iktisat¢ilar sadece firtinali zamanlarda, riizgar dindiginde okyanustaki
dalgalarin da dinecegini sdyleyebiliyorlarsa, cok kolay ve ¢ok az yarar1 olan bir amaca

yonelmislerdir.” ifadeleri ile bu konudaki goriisiinii dile getirmistir (Delfauld, 2010; 26).

Keynes, Klasik iktisadi diisiincenin tiim piyasalarin tam rekabet sartlarina sahip oldugu
fikrini kabul etmemistir. Keynes’e gore emek piyasasi eksik rekabet sartlarinin gegerli
oldugu bir piyasadir. Isciler, nominal iicret degismelerine kars1 hassastirlar. Nominal

ticretle s6zlesme siiresince asagi diisme yoniinde katidir (Snowdon ve Vane, 2005; 65).

Keynes, Klasiklerin faiz oraninin 6diing verilebilir fon piyasasinda; fon arzi ile fon
talebinin kesistigi noktada olustugu savinmi kabul etmemistir. Keynes’e gore faiz para

arz1 ile para talebinin kesismesi yoluyla belirlenmektedir. Ciinkii faiz tiikketimden
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vazgecmenin degil likiditeden vazgecmenin bir odiiliidiir. Keynes, bu konudaki
diisiincesini Genel Teori’de su sekilde aciklamistir: “Faiz oranminin, tasarrufun ya da
beklemenin getirisi olmadig1 agiktir. Zira bir kisi parasini nakit olarak iddihar ederse,
daha once oldugu kadar tasarruf etmis olsa da, faiz elde edemez. Aksine, faiz oraninin
tamami bize, s6z konusu oraninin, belli bir donem i¢in likiditeden vazgegmenin

miikafati oldugu sonucuna gotiiriir” (Keynes, 2008; 148).

Keynes, Klasik iktisadi diisiincenin islerligini saglayan miktar teorisi konusunda ise
yeni fikirler ortaya atmistir. Bu baglamda, para talebinin sadece islem giidiisiine
baglanmasina karsi ¢cikmis, paranin iglem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisii
ile talep edildigini ifade etmistir. Keynes, Genel Teori’ de dile getirdigi “Likidite
Teorisi’nde, insanlarin neden ellerinde para tuttuklarimi izah etmistir. Keynes, bu
analizinde Cambridge Yaklagiminmi esas almistir. Likidite teorisine gore, insanlar ii¢
giidiiden dolay1 para tutmak isterler. Keynes, bu giidiileri su sekilde aciklamistir

(Keynes, 2008; 151);

1- Islem giidiisii: Kisisel cari islemlerin ve isletme miibadelelerinin yapilmasi icin

gerekli nakit para ihtiyacindan olusmaktadir.

2- Ihtiyat giidiisii: Toplam kaynaklarin belli bir oraninin gelecekteki nakit esdegerini

saglama arzusundan kaynaklanmaktadir.

3- Spekiilasyon giidiisii: Bu giidii ile yapilan para talebi, normal faiz oranlar ile cari faiz
oran1 seviyesi arasindaki goreceli iliskiye bagli olarak belirlenmektedir. Farkli bireylerin
ileride olusacak faiz oranlan ile ilgili farkli beklentileri olacagindan spekiilatif para

talebinin farkl faiz oranlarinda degisecegini sdylemek uygundur.

Keynes, islem ve ihtiyat giidiisiine bagh olarak ortaya ¢ikan para talebinin, gelirin sabit
bir oram tarafindan belirlendigini, spekiilatif giidii ile olan para talebinin ise faiz
oranlarinin gelecekteki egilimlerine iliskin belirsizlikten ortaya ¢iktigini ve talep edilen
spekiilatif para miktarinin, simdiki ile gelecekte beklenen faiz oranlari arasindaki

iliskiye baglh oldugunu ifade etmistir (Friedman, 1968; 438) .

Keynes bu durumu su sekilde aciklamistir; bireyler, servetlerini tahvil ve para olarak
tutabilirler. Faiz oranlar yiiksek oldugunda bireyler para taleplerini azaltarak, tahvil
taleplerini artiracaklardir. Faiz oranlarn diisiik oldugunda ise toplam servet igindeki

tahvil miktarim azaltmak isteyeceklerdir. Aym zamanda, bireyler faiz oranlarinin bir
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normal degere dogru yonelecegini diisiinmektedirler. Eger carl faiz oranlar1 tahmin
edilen bu normal degerin altinda ise faizlerin yiikselecegi beklentisi olusacaktir ve
bireyler sermaye kaybina ugramamak icin ellerinde tahvil yerine nakit tutacaklardir.
Tersine, carl faiz beklenen degerin iizerinde ise bireyler faiz oranlarimin diisecegini
diisiinerek, sermaye kazanci elde edebilmek i¢in tahvil taleplerini artirarak daha az para

talep edeceklerdir (Mishkin, 2000; 172- 173).

Kural olarak para miktariyla faiz oranimin iliskilendiren likidite tercihi grafigi, para
miktarindaki artis ile faiz oraninin diistiigiinii gosteren diiz bir cizgi big¢imindedir

(Keynes, 2008; 151).

Likidite tercihi teorisinin ortaya koydugu reel para talebi, fonksiyon seklinde denklem

(1.4)’teki gibi yazilabilir.

M, = f(@iY) (1.4)
Denklem (1.4)’ten faydalanarak paranin dolasim hiz:

V=PYIM=Y/f(iY) (1.5)
seklinde yazilabilir.

Bu denklemden yola ¢ikarak, faizin elde tutulmak istenen para miktarim etkileyecegi
sOylenebilir. Buna gore, faiz haddi beklenen normal seviyesinden yiiksekte iken
bireyler, tahvil satin alarak ellerinde tutmus olduklar1 para miktarin1 azaltacaklar, faiz

haddi beklenenin altinda ise artiracaklardir (Dornbusch ve Fischer, 1998; 391).

Klasiklerin paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsayimina karsilik Keynes, yapmis
oldugu aciklamalardan hareketle, paranin dolasim hizinin degisken oldugunu ileri
siirmiigtiir. Ciinkii faiz haddindeki degismeler, halkin elindeki para miktarinin artmasina
ya da azalmasina imkan verecektir. O halde, para stoku sabitken harcamalarin faiz haddi
yoluyla artip azalmasi, ancak paranin tedaviil hizinin degismesiyle miimkiin olacaktir.
Halkin gelecege dair yaptigi tahminlerin faiz haddinin fonksiyonu olan para talebini
etkilemesi, Keynesyen yaklasimin ayirt edici bir 6zelligini olusturmaktadir. Bu
bakimdan Keynesyenler, paramin tedaviil hizinin degisken oldugu goriisiinde 1srar
etmislerdir. Bu diisiinceye gore, para talebi denklemindeki biiyiikliikklere dayanarak
tedaviil hizin1 tahmin etmek ve rasyonel bir bekleyis icinde bulunmak miimkiin degildir.

O halde, nominal gelir artislar1 da bir para yanilgisina yol acacaktir. Bu yanilgi, elde
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tutulan para miktarinin ve harcamalarin reel degerini etkileyecegi i¢in, para arzindaki
artiglarin bir kismi fiyatlan yiikseltirken; bir kismi da yatirnm ve iiretim tarafindan
massedilecektir. Diger bir deyisle, parasal degisiklikler reel sonuglara yol agacaktir.
Keynesyen yaklagima gore, ekonomi her zaman tam istihdam gelir seviyesinde dengeye
gelmedigi kabul edildigi diisiiniildiigiinde para stokundaki artiglarin, tiretim ve istihdami

da artiracag1 ongoriilmiistiir.

Aslinda, Keynes miktar teorisinin gegerliligini tamamen reddetmemistir. Eksik istihdam
durumunda paranin dolagim hizinin istikrarsiz oldugunu belirtmistir. Keynes’e gore
ekonominin istikrarli durusunun genel bir durum olmamast ve ekonominin
istikrarsizliga meyilli olmas1 miktar teorisini normal sartlar altinda etkinsiz kilmaktadir.
Bu nedenle miktar teorisi ileriye yonelik tahminler ve ekonomi politikasi agisindan

yararsiz olmaktadir (Friedman, 1968; 438).

Spekiilatif para talebinin hesaba katilmasi, parayr sadece bir degisim araci olarak kabul
etmeyi olanaksiz hale getirmis ve paranin bir deger stoku olarak da énemli bir islevinin
oldugu kabul edilmistir. Bu ise Say yasasinin islevselligini yok ederek ekonominin
kendiliginden tam istihdam dengesine gelmesini saglayan mekanizmanin gecerli

olmadigini ortaya koymustur (Barber, 2007).

Genel Teori’de, kisa donemde milli gelir ve istthdam seviyesini neyin belirledigini
inceleyen Keynes’in getirdigi en dnemli yeniliklerden birisi de efektif talep kavramidir.
Efektif talep; bireylerin tiiketim harcamalar ile firmalarin yatinm harcamalarinin

toplamindan olusan toplam planli harcamalar1 kapsamaktadir (Keynes; 2008; 34).

Keynesyen iktisatin politika alanindaki yansimalarini {i¢ baglik altinda toplayabiliriz. Bu
yansimalardan ilkini para politikasinin roliinii kiiciimseyerek sadece, devlet bor¢larinin
faiz yiikiiniin diisiik diizeyde tutulmasi ve yatirnmlar iizerindeki kiiciik olumlu etkileri
nedeniyle faizleri diisiik seviyede tutmak seklinde ifade edebiliriz. Ikinci politika
sonucu ise istikrarin saglanmasinda para politikas1 yerine maliye politikasinin etkin
olarak kullanmasi goriisiiniin etkinlik kazanmasidir. Ugiincii politika yansimasi ise
enflasyon hakkindaki goriislerde ortaya ¢ikmistir. Enflasyon maliyet kaynakli bir olgu
olarak kabul edilmekte ve maliyetin dolayisiyla enflasyonun diisiiriilmesi i¢in gelirler

politikasi izlenmesi gerektigi goriisii 6n plana ¢ikmistir (Friedman ve Kaldor, 1970; 10).
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1.1.3. Parasalci Okul

Ikinci diinya savasindan sonra, ekonomide olasi bir talep yetersizliginin neden olacag
ekonomik durgunluktan kurtulmak amaci ile hiikiimetler, Keynesyen iktisat
politikalarina uygun olarak genisleyici para ve maliye politikas1 uygulamislardir. Bu
hiikiimetler, 1959’da yayinlanan Radcliff raporuna paralel olarak “kolay” para politikas1
izlemislerdir. Bu politikay1 uygulayarak, faiz hadlerini diisiik diizeyde tutmak suretiyle
yatirtmlar1 hizlandirmay1 amacglamiglardir. Uygulanan politikalarin bir diger nedeni de
devletin bor¢lanma finansmani kolaylastirmak olmustur (Savas, 2007; 870). Ancak
uygulanan bu politikalardan istenen sonuglar elde edilememis ve savas sonrasinda,

enflasyonist baski artmistir.

1970’11 yillarda ise, enflasyon ve issizlik birlikte goriilmeye baglamistir. Avrupa, Kuzey
Amerika ve Japonya gibi gelismis ilkelerin bulundugu bolgelerde bile ekonomik
sikintilar bas gostermistir. Bu durum karsisinda biitiin diinya iilkelerinde, enflasyonun
devam edecegi endisesi ciddi bir problem haline gelmistir. Ekonomide 6ncelikli olarak
ele alinan makroekonomik sorunlarin de8ismesi, ¢oziim yollarin1 arayan teorilerde de
degisikliklere yol a¢cmustir. Artitk Keynes’in ©nerdigi genisletici para politikasi,
enflasyona cevap veremez hale gelmistir. Enflasyon, Keynes’in ¢arpan mantigina dayali
degil, parasal bir olay oldugu goriinlisiinii esas alan teorik yaklagimlar 6n plana

cikmustir (Serin, 1998; 128- 129).

Karl Brunner, 1968 yilinda para iizerine yaptigi calismasinda parasal degiskenlerin
hasila, istihdam ve fiyatlardaki degismelere yol acan en énemli unsurlar oldugu ve bu
unsurlarin etkisini belirlemede en giivenilir 6l¢iimiin para stokundaki degismeler oldugu
seklindeki sonuglar1 6zetlemek i¢in ilk defa Parasalcilik kelimesini kullanmistir. Ancak
Parasalcilik, biiyiik ol¢iide Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir. Friedman, 1976
yilinda “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” bashg altinda calismasi ile

Parasalciligin temel ilkelerini ortaya koymustur (Aktan, 2008; 158).

Friedman’in analizleri ile miktar teorisi, “Modern Miktar teorisi” ad1 altinda yeniden 6n
plana ¢ikmistir. Parasalcilar, Klasik akimin 6ne siirdiigii miktar teorisinin bazi yonlerini
elestirerek teoriye bir dizi yenilikler getirmislerdir. Parasalcilara gore, M.V = P.T
seklinde ifade edilen geleneksel miktar teorisi formiiliinde yer alan paranin dolagim hizi
(V) sabit degil, aksine bazi degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur (Savas, 2007,
Snowdon ve Vane, 2005).
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Parasalcilik, Klasik iktisadi diisiincenin temel goriislerini biiyiik dl¢iide kabul etmekle
birlikte iki noktada Klasiklerden ayrilmistir. Bunlardan ilki, ekonomide “dogal igsizlik”
olabilecegi ve bu nedenle her zaman tam istihdam dengesinin gerceklesmeyecegi ile
ilgilidir. Parasalcilar, ekonomide bireylerin kendi isteklerine bagli olarak olusacak
igsizligin dogal issizlik oranini olusturacaginm belirtmislerdir. Parasalcilan Klasik iktisat
akimindan ayiran ikinci nokta ise Klasik iktisadin miktar teorisi aciklamalarini yetersiz

bulmalaridir (Aktan, 2008; 159).

Friedman, 1956 yilinda yayinlanan “The Quantity Theory of Money” adli makalesinde
miktar teorisinin 6zel bir yorumu olarak kabul edilen bir para talebi teorisi gelistirmistir.
Friedman para talebi teorisini, genel talep teorisi cergevesinde ele almistir (Mishkin,

2000; 181- 182).

Geleneksel miktar teorisinin temelinde para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki
iliski bulunmakta iken, Friedman (1956) paranin miktar teorisini, fiyatlar genel seviyesi
teorisi yerine bir para talebi teorisi olarak sunmustur (Snowdon ve Vane, 2005; 166).
Modern miktar teorisine gore para bir varliktir ve servet biriktirme yontemlerinden
biridir. Dolayisiyla, para talebi, toplam servet miktarina ve paradan beklenen getiri orani
ile diger varlik tiplerinden beklenen getiri oranlarina baghdir (Savas, 2007; 875,
Mishkin, 2000; 181). Friedman’a gore, para talep etmenin talep edene sagladigi bir
faydasi vardir. Para talebi ise ii¢ faktore bagl olarak degismektedir. Bunlardan ilki, elde
tutulacak maksimum para miktarmi belirleyen servettir. Friedman, para talebini
belirleyen gelir tipini siirekli gelir olarak adlandirmistir. Para talebi ayrica, paray: elde
tutmanin saglayacag getiri ile paray1 finansal aktiflere (tahvil, bono, hisse senedine)
veya reel aktiflere (fiziki iiriinler, dayanikh tiiketim mallari, evler, arsalara) yatirmanin
saglayacag getirinin kargilagtirllmasina baghdir. Son olarak bireylerin zevk ve tercihleri

talep edecekleri para miktar1 iizerinde etkilidir (Snowdon ve Vane, 2000; 166).

Friedman’in para kuramina katkisi, parayr elde tutma sonucunu veren giidiilerden
dikkatleri uzaklastirmamak ve bireylerin elde para tuttuklarini bir gercek olarak kabul
edip, degisik kosullar altinda bireylerin ne kadar parayi elde tutmak istediklerini
belirleyen etkenleri dikkatle incelemek olmustur. Friedman parayr analizinde bir
ekonomistin herhangi bir dayanikli malin talep kuramini olustururken analiz edecegi
bicimde incelemekte ve bunu yaparken de elde ettigi tahminleri, uygulamadaki durum

ile test edebilecegi bicimde bir talep islevi formiile etmeye caligsmistir.
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Modern miktar teorisi asagidaki gibi ifade edilebilir (Mishkin, 2000; 181);

MY IP=f(,,r,-r

m?

Ty =T 5 =T,) (1.6)
MY/P: Talep edilen para miktari,

Y,: Siirekli gelir,

r, - Tahvillerden beklenen getiri,

r,: Paradan beklenen getiri,

r, : Hisse senetlerinden beklenen getiri,

¢ : Beklenen enflasyon oranidir.

Friedman ve Kaldor (1970) Parasalci yaklasimin temel goriiglerini, ampirik

cikarsamalardan hareketle asagidaki gibi 6zetlemislerdir.

Para miktarinin biiyiime hiz1 ile nominal gelirin biiyime hiz1 arasinda tutarli bir iligki
bulunmaktadir ve bu iligki kesin degildir. Para miktar hizla artarsa parasal gelir de buna

uygun sekilde artacak, diismesi durumunda ise gelir de diisecektir.

Para miktarindaki biiylimenin geliri etkilemesi, belirli bir zaman siirecini
gerektirmektedir. Bundan dolay1 bu iliskiyi net bir sekilde gozlemlemek miimkiin
degildir. Suanki para miktarindaki biiyiimenin, suanki gelirin biiyiime oraniyla siki bir
iliskisi yoktur. Bugiiniin gelirindeki biiyiime, para miktarinin ge¢misteki seyri ile
alakalidir. Bu baglamda, ortalama olarak parasal biiyiime oranindaki bir degisikligin
nominal gelir bilyiime orani iizerinde meydana getirdigi etkiyi, yaklasik 6 ila 9 ay gibi
bir siire igerisinde gozlemlemek miimkiindiir. Bu siire kesin degildir, uzayip

kisalabilmektedir.

Nominal gelirin, para stoku tarafindan uyarilmasinin ardindan fiyatlar iizerinde hemen
hemen hi¢ etkili olmamakta ve ilk olarak hasila lizerinde etkisini gostermektedir.
Parasal biiyiime oraninin azaltilmasi neticesinde yaklasik 6-9 ay gibi bir siire gectikten
sonra, nominal gelir biiylime orani ve fiziksel hasilada diisiis gozlenmektedir. Bundan
dolay1 enflasyon kisa siirede durdurulamaz. Ciinkii; fiyatlar tizerindeki etki, gelir ve
hasila iizerindeki etkiden, yaklasik 6-9 ay sonra ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla parasal

biiytimedeki bir degisiklik ile enflasyon oranmindaki degisiklik arasindaki toplam
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gecikme, 12 ila 18 ay arasinda degisen bir siireyi kapsayacaktir. Enflasyonu dnlemek ise

uzun bir siire alacaktir.

Bahse konu olan gecikme hesaba katilsa bile parasal degisme ve gelir degismesi
esnasinda bir¢cok gelisme yasanabileceginden dolayr makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskinin tam ve kusursuz oldugu sdylenemez. On yila kadar olan kisa vadeli
donemde para miktarindaki degismeler oncelikle hasilay1 etkiler. On yilin iizerindeki
donemlerde ise paradaki biiylime hizi Oncelikle fiyatlar1 etkiler. Hasilanin nasil
etkilenecegi hususu, girisimcilik, yaraticilik ve caliskanlik, ekonominin tasarruf
kapasitesi, sanayi ve hiikiimet yapisi, diger iilkelerle iliskiler gibi reel faktorlere

baghdir.

Bu agiklamalardan yola cikarak, enflasyonun, liretime nazaran fiyat seviyesindeki daha
hizh artislardan kaynaklandigi, her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu
sonuclarina ulasilmaktadir. Ayrica, parasal genisleme, altin madenlerin kesfi, kamusal
harcamalar ile 0©zel kesim harcamalarimin finansman1 gibi farkli sebeplerden

kaynaklanabilmektedir.

Para miktarindaki bir degisikligin hangi yollarla, ulusal gelir iizerinde etkili oldugu
konusunu basit bir sekilde izah etmek zordur. Genellikle ilk etki, gelir iizerinde
gozlenmemektedir. Para miktarindaki degisiklikler, mevcut kiymetli varliklarin,
tahvillerin, hisse senetlerinin, evlerin ve diger fiziksel sermaye bilesenlerinin fiyatlar
tizerinde etkili olacaktir. Keynes tarafindan da vurgulanan bu tarz bir likidite etkisini,
gelir hesaplarindan ziyade, bilangolarda gozlemlemek miimkiindiir. Artan parasal
genisleme orani, piyasada nakit fazlaligina neden olacaktir. Ellerinde nakit fazlaligi olan
bireyler, finansal varlik alimina yonelerek portfdylerini yeniden diizenleyeceklerdir. Bir
bireyin harcamasi, baska bireyin geliridir. Dolayisiyla nakit miktarin1 sadece parasal
otorite artirabilir. Bununla birlikte, bireyler ellerindeki nakit balanslar1 degistirme
siirecini hizlandirdiklarinda, bu etki, bir varliktan digerine dogru yayilacaktir.
Dolayisiyla, varlik fiyatlarindaki artis ile birlikte, faiz oranlarinda gozlenen diisiisler,
yeni varliklar iiretimini ve cari hizmetlere yonelik harcamalan tesvik edecektir. Bu
durum, bilangolar {iizerindeki ilk etkinin gelir ve harcama iizerindeki etkiye nasil

dontistigiinii gostermektedir (Mishkin, 2000; 183- 184).

Bu mekanizmanin isleyisi konusunda Keynesyen ve Parasalci yaklasimlar arasindaki

temel farklillk, mekanizmanin yapis1 ile ilgili olmayip, analiz kapsamina alinan
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varliklarin tiiriiyle ilgilidir. Keynesyenler simirli sayida finansal ara¢ ve séz konusu
araglarin faiz oranlarim dikkate alirken; Parasalcilar, ¢ok fazla tiirdeki varligi ve onlarla
ilgili faiz oranlarm goz Oniine almaktadir. Yani parasal biiyiimedeki artisin, dayanikl
ve yar1 dayanikli tiiketim mallar1 talebini ve reel miilkiyet bilesimini etkileyebilecegini
ileri siirmektedirler. Bu mekanizmanin 6nemli bir 6zelligi, parasal biiyiimedeki bir
degisikligin faiz oranlart {izerindeki etkisinin, siirekli aym seviyede olmamasidir.
Baslangicta ortaya cikan etki, sonradan tersine donebilir. Hizli parasal biiyiime ilk
olarak daha diisiikk faiz oranlarina yol a¢masina ragmen, sonrasinda harcamalar
yiikselerek, enflasyonist fiyat artiglarnn koriiklenmekte ve artan borclanma talebi ile
birlikte faiz oranlarinda yiikselme gozlenmektedir. Ote yandan artan fiyatlar, reel ve
nominal faiz oranlart arasindaki marji genisletir. Para miktarindaki hizli artisin ve
fiyatlardaki yiikselisin faiz oranlarimi yiikselme yoniinde tetikledigi, buna karsin, para
miktarindaki artis oranmin diisiik olmast durumunda ise, diisiik faiz oranlarinin séz
konusu oldugunu bircok iilke analizlerinde gérmek miimkiindiir. Para ve faiz oranlari
arasidaki bu iki uglu iligki, Parasalcilarin faiz oranlarimi neden, para politikasi i¢in son
derece yaniltict bir kilavuz olarak gordiiklerini izah etmektedir (Friedman ve Kaldor,

1970; 35).

Parasalci iktisat akimi, ekonomide yasanan iktisadl sorunlarin gerisinde yatan temel
sorunun para arzinin asirt miktarda artirtlmasi oldugunu iddia etmistir. Bu nedenle,
mevcut iktisadi sorunlarin giderilmesinde para politikasi, etkili bir iktisat politikas1 arac1

olarak kullanilabilir (Friedman, 1968; 446).
1.1.4. Yeni Klasik iktisat Okulu

Yeni Klasik iktisat akimi, analizlerinde rasyonel beklentiler hipotezini kullanarak iktisat
politikalariin olusumuna farkli bir boyut getirmistir. 1970’lerin basinda Lucas, Wallace
ve Sargent’in Onciiliigiinde gelisen Yeni Klasik iktisat anlayisi kisa donem igerisinde
teorik tartismalarda Onemli bir yer edinmistir (Mishkin, 2000; 349). Friedman’in
uyarlayic1 beklentiler hipotezini terk eden bu iktisatcilara gore uygulanan iktisat
politikalar reel ekonomik aktiviteler iizerinde ancak eksik bilgilenme durumunda etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Lucas (1981) Yeni Klasik iktisadin temellerini olusturdugu
caligmasinda rasyonel bireylerin davraniglarinin ekonomiye yon verdiginden
bahsetmistir. Ona gore Yeni Klasik iktisadin iki 6nemli 6zelligi vardir. Birincisi, tam

esnek fiyat ve iicretlerin gegerli olmasi nedeniyle rekabetci piyasalarda arz-talep esitligi
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siirekli olarak saglanmaktadir. Ayrica rasyonel beklentiye sahip bireylerin piyasalari

optimize eden davramiglara sahiptir (Savas, 2007; 239).

Yeni Klasik iktisadi goriise gore isciler degil firma sahipleri eksik bilgiye sahip
olduklarindan dolay1 beklenmedik politika degisikliklerinde firmalar {iretimlerini
optimize edemezken sonraki donemde denge hizli bir sekilde saglanacaktir. Bu
baglamda paranin yansizhigini savunmakta ve aktif iktisat politikalarina ihtiyag
duyulmadigr goriisiinii savunmaktadirlar. Zira Mishkin (2000) rasyonel bekleyislerin
varligit durumunda aktivist politikalarin basarili olma sansinin diisiik olacagini ve
izlenen politikanin sonuglar tizerinde biiyiik ol¢iide etkili olan kredibilite sorununun

ortaya ¢ikmasina yol acacagini savunmustur.

John Muth (1961) mal fiyatlarinin gelecekteki durumunu tahmin etmek iizere
olusturdugu modelde, rasyonel bireylerin bir degisken {iizerindeki beklenti ya da
tahminlerini olustururken miimkiin olan tiim bilgiyi kullanacaginm1 varsaymistir. Ciinkii,

bireyler iktisadi degiskenler hakkinda tam bilgiye sahiptirler.

Muth’un modelinde ii¢ temel varsayim bulunmaktadir (Muth, 1961; 316). Birinci
varsayima gore bilgi kittir ve bireyler bu bilgiyi bosa harcamaz. Kisaca, bireyler
ellerindeki tiim bilgiyi kullanmaktadirlar. ikinci varsayima gore, beklentiler ekonomiyi
aciklayan 0zel bir sistem tarafindan sekillendirilmektedir. Son varsayima gore ise icsel

bilgi olmadigi siirece bireylerin ngoriileri ekonomiye yanli bir etkide bulunmayacaktir.

Rasyonel beklentiler hipotezini acgiklayan iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar zayif
ve giiclii yapisal agiklamalardir. Zayif agiklamaya gore, bireyler toplumun tamaminin
ulagabilecegi bilgiler yardimiyla beklentilerini olustururken yapabileceklerinin en iyisini
yapmaktadirlar (Snowdon ve Vane, 2005; 226). Bireyler, hatalarindan ders almakta ve
siirdirmemektedirler. Rasyonel beklentiler hipotezinin giiclii yapisal agiklamasina gore
bireyler, ekonomik yapiyr tam olarak bilmektedirler ve bu bilgiyi beklentilerini
sekillendirmekte kullanmaktadirlar. Bu acgiklamaya gore sokakta yiiriiyen adam,
ekonomistlerin bile c¢ozmekte zorlandigi hesaplamalann kafasinda yapmaktadir
(Snowdon ve Vane, 2005; 227). Giiglii yapisal agiklama tam bilginin varligina getirilen

elestiriler nedeni ile kabul gérmemistir.

Yeni Klasik iktisat akimmnin degindigi bir diger onemli husus, eksik bilgi ve firma
yanilmasidir. Teoriye gore ekonomik bireylerin, hiikiimetin kararlariyla ve piyasada

meydana gelen diger olaylar ile ilgili elde edecekleri bilginin yeterlilik diizeyi ve bunun
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toplam arz egrisi iizerindeki etkileri onemlidir. Yeni Klasik iktisat¢ilar, firma ve
iscilerin iiretim ve ¢alisma kararlarinda rasyonel davranacaklarim varsaymislardir. Yeni
Klasik iktisatcilarin bir diger varsayimi da bireylerin politika yapicilarinin kamuoyuna
ilan ettigi politikalarn dikkate alarak beklentilerini olusturacagi varsayimidir. Merkez
bankasinin genisletici para politikas1 uygulamasinda fiyatlardaki olas1 artis1 fark eden
firma sahipleri tiretimlerini artirmama karar alacaklardir. Fakat merkez bankasinin
politika degisikligini duyurmamasi firma ve isgilerin, iiretim ve emek arzlarim gegici

olarak degistirmelerine sebep olacaktir.

Lucas tarafindan olusturulan siirpriz arz fonksiyonu firmanin iiretim ve iscilerin emek
arz1 tercihlerini anlamak acisindan 6nemli bir kilavuzdur. Lucas’in olusturdugu bu

fonksiyona gore, ekonomide toplam hasila diizeyi (Y), gerceklesen fiyat seviyesi (7[)

ile beklenen fiyat seviyesi (7[‘) arasindaki farkin artan bir fonksiyonudur.
Y=Y +blr—7°)+e (1.7)

Denklemde Y  dogal ya da tam istihdam hasila diizeyini, eise hata terimlerini
gostermektedir. Bu durumda, firmanin enflasyon beklentilerindeki sapmalar, firmanin

cari hasilasi iizerinde etkilidir.

Yeni Klasik modelde tiim iicret ve fiyatlar beklenen fiyat diizeyi degisiklikleri
karsisinda tam esnektir. Bir diger deyisle beklenen fiyat diizeyindeki bir artis licretlerde
ve fiyatlarda ayn1 miktarda artisla sonuglanmaktadir (Mishkin, 2000; 352). Bundan
dolay1 beklenen politika degisikliklerinin hasila ve issizlik lizerinde herhangi bir etkisi
olmayacaktir. Politika etkinsizligi olarak adlandirilan bu goriise gore uygulanacak
politikalarin istihdam ve iiretim gibi reel ekonomik degiskenler {izerinde ancak
ongoriillemeyen politika degisiklikler olmasi durumunda etkili olacagini ortaya
koymaktadir. Uygulanacak bdylesi bir politika ise kisa donemde hasilay1 artirsa bile
uzun donemde sadece enflasyon oranim artiracaktir. Issizligi diisiirmek amaciyla
uygulanacak politikanin bedelinin daha yiiksek ve siirekli enflasyon olacagini

belirtmistir (Gordon, 1988).

Yeni Klasik iktisadin degindigi onemli bir konu da dinamik zaman tutarsizligidir.
Kydland ve Prescott’a gore ekonomik karar birimleri rasyonel beklentilere sahip
olduklarindan para politikas1 uygulamasi yansizdir. Alinan bir politika uygulama karari

merkez bankasi ile bireyler arasinda dnemli bir etkilesime neden olacaktir. Siire¢ sdyle
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ilerlemektedir: Merkez bankasi optimal bir para politikas1 iretmekte ve bunu bireylere
duyurmaktadir. Donem sonunda politikanin istenen sonuclara ulasamamasi halinde
merkez bankasi, daha 6nceden ilan ettigi para politikasinda kamuoyuna duyurmadan
gizli bir degisiklik yapacaktir. Bu durumda ilan edilen para politikas1 ile sonradan
gizlice degistirilen para politikas1 arasinda bir farklilik dogmasi muhtemeldir. Bu iki
politika arasindaki farka dinamik zaman tutarsizligi denir. Dinamik zaman tutarsizligi
problemi, politikalara ve uygulayan politikacilara duyulan giiveni zayiflatmaktadir.
Yeni Klasik iktisatgilar, kisa donem toplam arz egrisinin eksik bilginin varliginda
pozitif egimli olacagim soylemislerdir. Fakat uzun donemde bilgi eksikligi
olmayacagindan, beklentilerin rasyonel hale gelecegini ve arz egrisinin bu sebepten

dolay1 dik konuma gelecegini iddia etmislerdir (Snowdon ve Vane, 2005; 243- 244).

Beklenmeyen miidahaleci politikalar kisa donemde hasilanin artarak istihdamin dogal
igsizlik oranin altina diismesine sebep olacaktir. Fakat uzun doénemde, sistematik hata
yapmayan bireyler beklentilerini degistirerek ekonominin eski seviyesine donmesine
neden olacaklardir. Analizler sonucunda uzun donemde toplam arz egrisi dik iken,
beklenen ya da beklenmeyen politikalarin hasila iizerinde etkisi olmayacaktir (Barro,

1977).

Yeni klasik iktisat teorisi, iiretimi artirmak ve issizligi azaltmak i¢in arz yanli mikro
ekonomik politikalar Onermislerdir ve Onermis olduklar1 bu politika uygulamalari,
parasalci okulun politikalar ile benzerlik gostermektedir (Snowdon ve Vane, 2005;
263). Buna gore hasilay1 ve istihdami artirmak igin, gelir vergisi oraninin azaltilmas,
igsizlik sigortas1 ve sosyal giivenlik 6demelerinde kisintiya gidilmesi, is¢i sendikalarinin

giiclerinin kirilmasi ve ¢aligsma sartlarinin daha uygun hale getirilmesi 6nerilmektedir.
1.1.5. Yeni Keynesyen iktisat Okulu

Muth tarafindan literatiire dahil olan rasyonel beklentiler hipotezine bir takim elestiriler
yoneltilmistir. Bu elestiriler ise Yeni Keynesyen iktisadin ekonomik analizlerinin
temelini olugturmustur. Bu elestiriler, bireylerin tamamen rasyonel degil de “neredeyse
rasyonel” olduklarini ileri stirmiistiir. Yeni Keynesyen iktisat akimi makro iktisadi
analizi mikro temeller iizerinden yapmaya calismistir. Bu nedenle nominal fiyatlar,
ticret katiliklar1, eksik bilgi, beklentiler ve piyasa basarisizliklar1 sorunlarina vurgu
yapmiglardir (Korkmaz, 2010: 142). Yeni Keynesyen iktisatcilarin 1980’lerden itibaren

gelistirdikleri gerek nominal gerekse reel katiliklar1 dikkate alan yaklagimlar iktisat
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politikalarmin kisa donemde ekonomide istikrar1 saglamak icin kullanabileceklerini

ortaya koymustur ( Mishkin, 2000; 358).

Analizlerinin temelinde eksik bilgi, heterojen mal ve girdi, eksik rekabet ve teknoloji
difiizyonu analizleri gibi mikro ekonomik kamtlar yer almaktadir. Ozellikle iicret
katiliklart ve fiyat yapiskanliklar1 c¢ikarsamalarini bu analizlere baglamislardir
(Snowdon ve Vane, 2005; 364). Cikarsamalardan yola ¢ikarak, Yeni Klasik anlayisin
temel varsayimlarin1 kabul etmisler, fakat politika etkinsizligi konusunda Yeni Klasik
diisiinceden ayrilmiglardir. Zira fiyatlar ve iicretler nominal bir sekilde belirlenmekte,
fakat degistirmek ya da endekslemek bir miktar maliyet getirmektedir (Mishkin, 2000;
358). Bireylerin bilgiye ulagsmalarinin da belirli bir maliyeti oldugu konusunda Yeni
Klasik iktisatcilar arasinda fikir birligi vardir. Carlin ve Soskice (2006) Yeni Keynesyen

makroekonomik modelin 6zelliklerini su sekilde siralamistir:
® Denge seviyesinde dahi goniilsiiz igsizlik s6z konusudur.
¢ Ekonominin arz kisminin yapisi denge issizligi belirlemektedir.

e Toplam talep soklarinin ekonomi iizerindeki etkisi ¢arpan isleyisi iizerinden

artabilir.
¢ Enflasyonun ataleti ekonomideki dengesizligin siirekli olmasina yol agmaktadir.

e Merkez bankas: ileriye yonelik bekleyisler igerisindedir. Enflasyon, toplam talep
ve arz goklarma tepki olarak faiz oramim degistirerek ekonomiyi yeniden

dengeye getirmektedir.

o Isgiicii verimliligi ya da yiiksek ve diisiik hasila diizeyindeki talep esnekligi

degisiminden dolay1 coklu dengeye ulasilabilir.

e Hasilanin dengeden sapmasi ya da dengesizligi ekonominin arz kismim ve
bundan dolayr da denge issizligi etkileyebilir. Bu durum histerezis olarak

adlandirilmaktadir.

e Tiiketim ve bos zaman diginda is¢ilerin faydasim etkileyen adalet gibi konularin
modele dahil edilmesi denge istihdam seviyesinin belirli bir zaman icerisinde

olusmasina neden olacaktir.

Yeni Keynesyen goriise gore para yanlidir. Bunu kati- yapiskan fiyat ve iicret modelleri

ile aciklamislardir. Zira piyasadaki katiliklar piyasalarin eksik rekabet icerisine
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girmelerine neden olmaktadir (Bocutoglu, 2005; 245). Bu tip bir piyasa yapisi bireylerin
rasyonel davraniglarim1 engellemektedir. Yeni Keynesyenlere gore ticretlerdeki katiliklar
ve yapiskanliklar is¢i ve igveren arasinda yapilan zimni sdzlesmeler, isci sendikalarinin
etkinlikleri ve ileriye yoOnelik yapilan wuzun soluklu kontratlar tarafindan
aciklanmaktadir. Bunlarin istihdam ve iicretleri nasil etkiledigini de kurmus olduklar

iki model ile aciklamislardir (Ball ve Romer, 1990; 183).

Bunlardan ilki etkin ticret modelidir ve ticretlerin Yeni Klasiklerin iddia ettigi seviyenin
istiinde belirlendigini iddia etmektedir. Bu modele gore igveren istihdam ettigi is¢inin
tiretkenligini dikkate alarak yliksek ya da diisiik licret vermek istemektedir. Fakat bu
ayrimi yapmak kolay degildir ve iiretkenligi artirmak adina biitiin iscilere yiiksek
diizeyde maas vermektedir. Boylece iscilerin ortalama iiretimi artarak karim artiracaktir.
Fakat iicretler Yeni Klasiklerin 6ngordiigii kisa donem dogal oran seviyesinde de

gerceklesmeyecektir.

Ikinci model ise iceridekiler — disaridakiler modelidir ve Lindebeck ve Snower (1988)
tarafindan ortaya konmustur. Bu modelde ii¢ tip isci grubu bulunmaktadir. Birincisi
calisanlar, yani iceridekiler, ise yeni baslayan acemiler ve sonuncusu da ¢alismayan,
yani disaridakilerdir. Ise ilk baslayan isci acemidir ve iceridekiler ile bazi1 farkliliklara
sahiptir. Oncelikle is ile ilgili bir dizi egitim almamis olmast, belirli bir siirenin iistiinde
calismamig olmasindan dolayr kidem tazminati gibi isten ¢ikarilmasi durumunda
isverene getirecei bir yiik yoktur. Tiim bunlar is¢i ¢ikariminda ilk olarak iceridekiler
yerine acemilerden baslanmasina neden olacaktir. Ayrica is¢ilerin acemiler iizerinde
yapacaklar1 baski ve tacizler sonucu iiretkenliklerini diisiirerek igverenin kendilerine
Odedigi iicreti artirmaya calisirlar. Tiim bu agiklamalar 1s181inda dogal oran en azindan

kisa donemde gerceklesmeyecek, iicretler 6ngoriilenden yukarida belirlenecektir.

Fiyat katiliklarnimin diger sebepleri arasinda iireticilerin karsilastiklar1 menii maliyetleri,
licret sozlesmeleri ile iiretici ve tiiketici piyasalarindaki katihiklar yer almaktadir. Ilk
olarak firmalarin tamamu fiyatlarin1 ayn1 anda belirlememektedirler ve firmalar arasinda
fiyat farkliliklar olabilecektir. Calvo (1983) firmalarin piyasa giiciine sahip oldugu bir
tekelci rekabet piyasasinda faaliyet gosterdigi ve bundan dolay1 firmalarin fiyat

belirleme giiciine sahip olduklarini belirtmistir.

Yeni Keynesyenlere gore ekonomide yasanan aksakliklarin 6nemli bir kismi piyasalar

hakkindaki  bilginin taraflar arasinda dengesiz bir sekilde dagilmasindan
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kaynaklanmaktadir. Bu sorunu belirtmek icin ortaya atilan asimetrik bilgi kavrami ilk
olarak Akerlof’a (1970) aittir. Iki taraf arasinda bilgi diizeyinde farkliligin olmasi ters
secim ya da ahlaki risk gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olarak piyasalarin etkin
calismasina engel olmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarda goriilen ters se¢im ve
ahlaki risk sorunlarn kredi tayinlamalarina neden olarak bor¢ verilebilirlik oraninin
diismesine neden olmaktadir. Mankiw ve Reis (2010) yapiskan bilgi olarak adlandirdigi
durumda bilginin ekonominin birimleri arasinda ¢ok yavas dagildigini, bu nedenle bilgi
edinmenin maliyetinin arttigim belirtmislerdir. Ekonomik birimlerin yeni bilgiye gore
davramiglarin1  ayarlamasinin da maliyeti bilginin yapiskanligina bagh olarak
artmaktadir. Yazarlara gore ekonomideki fiyatlar yapigkan olmasa bile fiyat
degisikliklerinde alinan kararlar cari bilgiye bagli olmadiklar1 i¢in ekonominin

genelinde bir yapigkanlik ortaya c¢ikacaktir.

Tiim bu teorik altyapi 151831nda, Yeni Keynesyen diisiinceye gore uygulanacak para ve
maliye politikalariin ekonomi iizerindeki etkileri Yeni Klasik iktisat akiminin
ongoriilerine gore farklilik gosterecektir. Beklenmeyen politika uygulamalari, tipki Yeni
Klasik diisiincenin ongordiigii gibi, ekonomik dengeyi etkileyecektir. Fakat beklenen
politika uygulamalar1 Yeni Klasiklerin aksine ekonomik toplamlar iizerinde etkili
olacaktir. Etkinin temelinde ise Yeni Keynesyenlerin analizlerinde 6ngordiigii, piyasada

var olan katiliklardir.

Bireylerin digsal etkenlerden kaynaklanan beklenti hatalari, zamanla bilginin piyasa
aktorleri tarafindan kullanilabilir olmas1 ve piyasa katiliklarinin yeni sozlesmeler ile
giderilmesi sonucunda diizeltilecektir. Yeni Keynesyen iktisada gore ekonominin tekrar
denge seviyesine gelmesi i¢cin gecmesi gereken siire Parasalci diisiincenin Onerdigi
siireden daha kisa olacaktir. Sonug olarak Yeni Keynesyen iktisatcilara gore miidahaleci
politikalarin ekonomi iizerinde olumlu etkileri vardir. Fakat uygulanan bu politikalarin
sonuclarinin onceden kestirilmesi zordur. Bundan dolay1 daha ¢ok belirli bir kurala

bagli miidahaleci politikalar uygulanmalidir.
1.2. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Parasal aktarim mekanizmasi, para arzinda ve- veya politika faizinde parasal otoritenin
miidahalesi ile meydana gelen degisimlerin hasila ve istihdam gibi reel degiskenleri

nasil etkiledigini agiklamaktadir. Aktarim mekanizmalari, bir¢ok degisik kanal ve
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degiskeni, cesitli yogunluk ve hizda etkileyerek farkli kanallardan islerler (Loayza ve
Schmidt-Hebbel, 2002; 1- 2).

Bir¢ok ekonomist, en azindan kisa donemde, para politikalarinin reel ekonomiyi anlaml
bir sekilde etkileyecegini kabul etmektedir. Birgok ¢alisma Friedman ve Schwarz’ in
(1963) yaptig1 calismada ulastig1 bulgular olan para politikas1 degisikliklerini hasiladaki
degisikliklerin 2 yi1l veya daha fazla siire boyunca takip edecegi bulgusunu
desteklemektedir. Ancak para politikasinin bu etkiyi hangi kanallar vasitasiyla ortaya
cikaracag lizerinde daha az bir anlagma vardir. Ayn1 ¢alismalar etkinin neticede ortaya
cikacagim kabul ederler ancak gecen bu siirede ne oldugu konusunu izah etmezler.
Yapilan bircok ¢alismada aktarim mekanizmasma bir kara kutu (black box) olarak

yaklasilir (Bernanke ve Gertler, 1995; 27).

Aktarim mekanizmalar1 hakkindaki simirli bilgi bircok nedenlere dayanmaktadir.
Bunlardan ©nemli olan birkacim1i su sekilde ifade edebiliriz; her seyden Once
ekonomistler arasinda ekonominin genel isleyisini ortaya koyacak dogru bir model ya
da makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi dogru bir sekilde ortaya koyacak
ekonometrik yontem {iizerinde goriis birligi yoktur. Bir diger neden ise merkez
bankasinin uyguladigr politikalarin reel ekonomiye aktariminin uzun ve degisik

gecikme uzunluklarina tabi olmasidir (Bofinger, 2001; 73).

Aktarim mekanizmalarinin siniflandirmasinda farkli goriisler ortaya konmaktadir.
Taylor, parasal aktarim mekanizmasini, finansal piyasa fiyat1 goriisii ve kredi goriisii
olarak iki ana kategori icerisinde incelemistir. Finansal piyasa fiyat1 goriisii, para goriisii
olarak da bilinir ve faiz oran1 ve doviz kuru kanallarindan olusur. Kredi goriisii ise para
arzindaki degisim sonucunda banka kredilerindeki degisimleri ve bunlarin hasila

izerindeki etkisini incelemektedir (Taylor, 2000; 4).

Mishkin (2000), Taylor’dan farkli bir simiflandirma ortaya koymustur ve aktarim
mekanizmalarin1  aymirken iki  farkli  simflandirma  iizerinde durmustur. 11k
siniflandirmada aktarim mekanizmalarint Keynesyen aktarim mekanizmalart ve
Parasalct aktarim mekanizmalart olarak ikiye ayirmistir. Bu ayrimi yaparken bu iki
goriisiin kullandig1 model farkliliklarin1 ve bunun dogurdugu sonuclari da belirtmistir.
Mishkin’in kullandig1 ikinci siniflandirmada ise geleneksel faiz kanali, diger aktif

fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olmak tizere ii¢ alt baslik bulunmaktadir.
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Bu calismada aktarim mekanizmalart incelenirken iki farkli siniflandirmaya gidilecektir.
[k once iktisat okullarimin aktarim mekanizmalar hakkindaki goriisleri ortaya konacak
daha sonra ise Mishkin’in ortaya koydugu smiflandirma esas alinarak analiz

yapilacaktir.
1.2.1. Birinci Ayrim

Mishkin (2000), bilimsel bir konuyu incelerken iki tiir ampirik kanitla karsilasildigini ve

bunlarin; yapisal model kanit1 ve indirgenmis form kaniti oldugunu ifade etmektedir.

Yapisal model, nedensellik analizi yaparken bir degiskenin digerini nasil etkiledigini
dikkate alarak model olusturur ve analizini bu cercevede gergeklestirir. Indirgenmis
form modelleri ise degiskenlerin birbirlerini hangi kanaldan etkiledigi konusunu dikkate
almayip, iki degisken arasindaki iliskiyi direkt ele alarak degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi olup olmadigini analiz eder.

Konuyu analiz ederken hangi modeli kullandigniz ulastigimiz sonucu da
etkileyebilmektedir. Bu nedenle iki modelin olumlu ve olumsuz yo6nlerini dikkate alarak
yapacagimiz analize hangisi daha uygunsa onu secmek daha mantikli olacaktir.
Keynesyenler yapisal modeli kullanirlar, parasalcilar ise indirgenmis form modelleri
kullanirlar. Sonu¢ olarak iki goriis birbirinden farkli aktarim mekanizmalar

tanimlamakta ve etkinlik konusunda farkli sonuglara ulagmaktadir.
1.2.1.1. Klasik Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisat¢ilar, paranin miktar teorisinden dolayi fiyatlar genel seviyesinin para arzi
araciligiyla belirlendigini ileri siirmiiglerdir. Miktar teorisine, Irving Fisher, Alfred
Marshall ve Pigou katkida bulunmustur (Friedman ve Kaldor, 1970; 13, Dornbusch ve
Fischer, 1998; 390).

Miktar teorisi, sadece kara kutu olarak ele alinsa da bir aktarim mekanizmasi olarak
para arzinda meydana gelecek bir degismenin, dogrudan toplam talepte artisa neden
olacagi basit bir yaklasim ileri siirer. Ancak, bir gecis mekanizmasi olarak miktar
teorisinin, sadece toplam talebin belirgin bir sekilde para arzi tarafindan belirlendigi ve
talebin reel gelir ve faiz oram gibi diger belirleyicilerinin dikkate alinmadigi bir
durumda gecerli oldugunu ifade etmek gerekir. 16. yiizyilda Amerika’nin kesfedildigi,
yeni altin ve giimiis rezervlerinin bulundugu donemlerdeki durumu teori c¢ok iyi

aciklamistir. Miktar teorisi aktarim kanali, hiikiimetin harcamalarini merkez
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bankasindan borg¢lanarak finanse ettigi kagit para sisteminde de gecerli olabilir. Burada,
para arzindaki bir artisa hiikiimet harcamalarindaki bir artis eslik etmektedir. Onemli
enflasyon donemlerinin cogu, hiikiimetin Ozellikle savas harcamalarinin, merkez
bankas1 tarafindan finanse edildigi donemlere atfedilmektedir. Toplam talep ve para arzi
arasindaki boylesi bir yakin iliskiden dolayi, parasal biiyiime oram ile enflasyon
arasinda miktar teorisinin ileri siirdiigii iliskinin ampirik 6rneklerinin bulunmasi sasirtici
degildir. Ancak Gerlach (1995) yaptig1 ¢calismada, nispi olarak enflasyon oraninin diisiik
oldugu iilkeler dikkate alindiginda, miktar teorisinin kanitlarinin daha az belirgin

oldugunu ifade etmistir (Bofinger, 2001; 74- 77).
1.2.1.2. Keynesyen Aktarim Mekanizmasi

Keynes gelistirdigi iktisadi analizde bir¢ok konuda Klasik iktisadi diisiinceden farkli
goriigler ortaya koymustur. Keynesyen makro teori, sanayi ekonomilerinde istihdam ve
hasila seviyelerinin tespiti ve ekonomik dalgalanmalarin nedenleri konularina

odaklanmaktadir ( Barber, 2007; 269).

Keynes ekonomide girdi ve fiyat katiliklarinin oldugunu ifade etmis ve paranin sadece
miibadele saiki ile degil, bunun yaninda spekiilasyon saiki ile de talep edildigini ileri
siirmiistiir. Keynes, ne Klasik okul gibi paranin ekonomi iizerindeki etkisini ihmal etmis
ne de parayr nominal makro biiyiikliikkleri belirleyen en 6nemli etken olarak kabul
etmistir. Genel teoride, paranin bireylerin likidite tercihi ile birlikte faiz haddini
belirledigi ifade edilmistir. Faiz haddi ve yatinmin marjinal etkinligi ile birlikte yatirim,
yatinm da marjinal tasarruf egilimine bagli olarak milli geliri belirlemekte oldugu ileri

siiriilmiistiir (Kazgan, 2000; 219).

Keynesyen makro teori, ekonominin farkli sektorlerindeki tiiketicilerin ve firmalarin
davraniglarin1 tanimlayan denklemler seti yardimiyla ekonominin nasil isledigini ortaya
koyan yapisalci bir model ortaya koyar ve bu model aracilig ile paranin ekonomik
aktivite {izerindeki etkilerini agiklamaya calisir. Bu denklemler, toplam hasila ve

harcamalari etkileyen para ve maliye politikasi kanallarim1 gostermektedir.

Keynesyen analizde, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi su sekilde olmaktadir:
Para arzinin (M) artmasi ile faiz oram (i) diismektedir. Diisen faiz oram yatirim
harcamalarin1 (I) artirmaktadir. Yatirim harcamalan da toplam harcamalan ve hasilay1
(Y) artirmaktadir, vice versa. Keynesyenler, para arzi ve hasila arasindaki iliskiyi,

ampirik kanitlara bakarak incelemektedirler (Mishkin, 2000; 266).
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Keynesyenler analizlerinde yapisal model kullanmaktadirlar ve para politikasinin etkin
olmadig1 seklindeki goriiglerini yapilan ampirik calismalardan elde edilen kanitlara
dayandirmaktadirlar. Bu kanitlar1 su sekilde siralayabiliriz (Friedman ve Kaldor, 1970,
Mishkin, 2000; 270);

1) Biiylik bunalim siiresince A.B.D Hazinesi’ne ait menkul kiymetlerin faiz oranlari son
derece diisiik diizeylere inmistir ve bu diisiik faiz oranlar1 gevsek para politikasinin
uygulandigim1  gostermektedir. Ik Keynesyenler bu noktadan, para arzindaki
degismelerin toplam hasila iizerinde etkili olmadigi yani paranin Onemsiz oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

2) Keynesyen iktisadi analizde daha once acikladigi iizere; para miktarindaki bir
degismenin faiz oranlarn lizerinden yatirim ve toplam talepte bir degisiklige neden
olacagi, bu degisikligin ise nihai olarak toplam hasilada degisiklige neden olacagi kabul
edilmektedir. Ancak yapilan ampirik calismalarda nominal faiz oram ile yatirimlar (I)
arasinda bir baglanti tespit edilmemistir. Bu kanitlar Keynesyenleri para arzindaki
degismenin toplam hasilada degisiklide neden olmadigr sonucuna ulagmalarini

saglamistir.

3) Is adamlar ile yapilan anketlerde, yeni fiziki sermayeye yapilacak yatirim miktarinin
piyasa faiz oranlarindan etkilenmedigi sonucu ¢ikmistir ve bu Keynesyenlerdeki paranin

onemli olmadig fikrini gliclendirmistir.
1.2.1.3. Parasalc1 Aktarim Mekanizmasi Goriisii

Parasalcilik, Klasik iktisadi diisiincenin temel goriislerini biiyiik dl¢iide kabul etmekle
birlikte iki noktada Klasiklerden ayrilmistir. Bunlardan ilki, ekonomide “dogal igsizlik”
olabilecegi ve bu nedenle her zaman tam istihdam dengesinin gerceklesmeyecegi ile
ilgilidir. Parasalcilar, ekonomide bireylerin kendi isteklerine bagli olarak olusacak
igsizligin dogal issizlik oranini olusturacaginm belirtmislerdir. Parasalcilan Klasik iktisat
akimindan ayiran ikinci nokta ise Klasik iktisadin miktar teorisi agiklamalarini yetersiz

bulmalaridir (Aktan, 2008; 159).

Friedman, 1956 yilinda yayinlanan “The Quantity Theory of Money” adli makalesinde
miktar teorisinin 6zel bir yorumu olarak kabul edilen bir para talebi teorisi gelistirmistir.
Friedman para talebi teorisini, genel talep teorisi ¢ercevesinde ele almistir (Friedman ve

Kaldor, 1970; 45).
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Parasalcilar ekonomide paranin 6nemini ortaya koyabilmek icin yaptiklar1 analizlerde
Keynesyenlerden farkli olarak indirgenmis form modellerini kullanmaktadirlar. Para
arzinin hasila iizerinde bir etkisinin olup olmadigimi analiz ederken, bu olas1 etkinin
hangi kanallar iizerinde gerceklestigi konusu iizerinde durmadan, sadece para arzi ile

hasila arasinda bir korelasyon olup olmadigini analiz ederler. (Mishkin, 2000; 266)

Parasalcilar, paranin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini hasiladaki hareketlerin para
arzindaki hareketlerle yakin bir iliski icerisinde olup olmadigmm analiz ederek
aciklamaya c¢alismaktadirlar. Parasalcilar bu analiz teknigi ile ekonomiyi isleyisi
bilinmeyen bir kara kutu gibi degerlendirmektedirler. Parasalcilara gore para arzinda
meydana gelen bir degisiklik ekonomideki cesitli kanallar vasitasiyla hasilaya
aktarilmaktadir ancak bu kanallar tam olarak tamimlanamamaktadir (Mishkin, 2000;

266, Bernanke ve Gertler; 1995; 28).

Keynesyenler ve Parasalcilar kendi diisiincelerinin dogrulugunu ortaya koymak igin
bircok ampirik kanit ortaya koymaktadirlar. Ancak bu konulan kanitlarin elde edildigi

analiz yontemlerinin birbirlerinden farklarini iyi bilmek gerekir.

Yapisal model yaklasimi ile yapilan analizlerde ekonominin nasil isledigini parasal
degisikligin hangi kanallardan hasilay1 etkiledigini tespit edebiliriz. Bu ise para ile
hasila arasindaki iligkiyi daha dogru bir sekilde ortaya koymamiza yardimci olur.
Politika uygulayicilara etkin politika uygulama konusunda yol gosterici olur. Sagladigi
bir diger fayda ise ekonomideki kurumsal degisiklikler neticesinde M ve Y arasindaki
iliskinin nasil etkilenecegi konusunda fikir vermesidir. Indirgenmis form modelin
yapilan analizde bulunan nedensellik ters yorumlanabilir. Bunun getirecegi
olumsuzluklar hem gercegi anlama noktasinda hem de politika gelistirmek konusunda
cok biiyiik olumsuzluklara neden olacaktir. Biitiin bu olumlu yonlerine ragmen yapisal
model, indirgenmis form karsisinda mutlak bir iistiinliige sahip degildir (Mishkin, 2000;
266).

Bernanke ve Gertler (1995) eksik bilginin ve kredi piyasalarindaki aksakliklarin neden
oldugu kredi goriisi olarak aktarim mekanizmasinin, geleneksel aktarim
mekanizmasindan bagimsiz bir aktarim kanali olmadigin1 ve kredi goriisiiniin ortaya
koydugu kanalin klasik aktarim kanalinin etkisini artirdigit ve yaydigim ifade
etmektedirler. Mishkin (2000), indirgenmis form ile yapilan analizlerde, para

politikasinin ekonomiyi etkileme bicimi iizerinde bir kisit getirmedigini ifade
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etmektedir ancak yapisal modelde aktarim kanallart belirlidir ve etkilerin bu kanallar
tizerinden olmas1 gerekmektedir. Ekonomik isleyisin tam olarak tanimlanamamasi,
aktarim kanallarinin birbirlerinden farkli ve zaman igerisinde degisiklik gdstermesinden
dolay1 ekonomik analizde indirgenmis form kamtlarinin daha iyi sonuglar verdigi
goriisii Parasalcilar tarafindan savunulmaktadir. Ancak Bernanke ve Gertler’in (1995)
dile getirdigi gibi ekonominin isleyisi hakkindaki farkli goriisler kesin kaniya varmay1

engellemektedir.

1.2.2. ikinci Ayrim
1.2.2.1. Faiz Oram Kanali

Faiz orami kanali ilk olarak ele alinan aktarim mekanizmasi kanalidir ve geneneksel
aktarim mekanizmasi olarak da adlandirlir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002; 4).
Geleneksel faiz oram1 kanali Keynesyen analize dayanmaktadir. Aktarim
mekanizmalarina yonelik ilk ayrimda detayli olarak izah edildigi gibi Keynesyen

goriisiin aktarim mekanizmasi dolayli olarak islemektedir.

Keynes’ in miktar teorisine yonelik en Onemli elestirisi paranin dolasimini hedef
almistir. Keynes spekiilasyon giidiisii ile para talebini ortaya koyarak paranin tedaviil
hizinin sabit olmadigini ileri siirmiis ve iddiharin miimkiin olabilecegini, bu durumda
ise dolagimdaki diisiisiin para arzindaki artis1 telafi edebilecegini ileri siirmiistiir.
Keynes, bunun o6zellikle de bir depresyonda olasi oldugunu ifade etmistir (Telatar,

2004; 73-74).

Mishkin (2000) faiz oram1 kanalinin fiyatlar genel seviyesindeki degismelerin goz ardi
edildigi IS-LM modeline dayandigimi ifade etmektedir. Para piyasasindaki genisletici
bir para politikast reel faiz oranlarinda diismeye yol acarak yatinm maliyetini
diisiireceginden yatirimlarda dolayisiyla toplam talep ve hasilada artisa neden olacaktir.
Faiz oram1 kanal bir siire¢ icerisinde islemektedir. Buna gore parasal bir genisleme
sonucunda faiz oranlari diisecek, diisen faiz oranlar1 neticesinde ise yatirim harcamalari
artacaktir. Yatirnm harcamalarinin artmasi neticesinde ise para politikasinin iiretime etki
etme siireci tamamlanarak hasila artacaktir. Keynes analizinde sadece isletmelerin

yatinm kararlarin1 dikkate almistir ancak yapilan ¢aligmalarda tiiketicilerin konut ve



32

dayanikhi tiikketim mallarina yaptiklari harcamalar da yatirim karart olarak kabul edilip

faiz kanali aktarim mekanizmasi isleyisine dahil edilmektedir.

Isletmelerin yatirim kararlarii ve tiiketicilerin konut satin alimi ile dayanikli tiiketim
mallarina yapacaklar1 harcamalar nominal faiz oranlarindan degil reel faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Ayrica harcamalar iizerinde etkili olan faiz oranimin kisa vadeli degil
uzun vadeli faiz orani oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda kisa vadeli nominal faiz
oran1 olan politika faiz oraninin ekonomi iizerinde etkili olabilmesi icin reel ve uzun

donemli faiz oranlarim etkilemesi gerekmektedir.

Literatiirde, toplam talebin uzun vadeli faiz oranlarina kisa vadeli faiz oranlarindan daha
fazla bagli oldugu konusunda bir goriis birligi vardir. Kisa vadeli politika faiz
oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarin etkileme giicii, merkez bankasinin sadece toplam
talebi degil ayn1 zamanda beklentileri yonetme giiciinii de yansitir. Bu nedenle, para
politikasinin etkinligi degerlendirilirken kisa vadeli politika faiz oranlari ile uzun vadeli

faiz oranlan arasindaki baglantinin da dikkate alinmas1 gerekmektedir (Bas¢1 vd, 2007).

Politika faiz geciskenligini saglayan temel varsayim yapiskan fiyatlarin oldugunun
kabuliidiir. Fiyatlar genel diizeyinin yavas bir uyum siireci ¢ercevesinde hareket ettigi
hesaba katilirsa, kisa vadeli nominal faiz oranim diisiiren genislemeci para politikasi,
kisa vadeli reel faiz oramim1 da diisiirtir. Kisa vadeli faiz oranindaki degisiklik uzun
donem faiz oraninin yan1 sira doviz kurunu da etkiler. Ancak unutmamak gerekir ki bu
bu degiskenleri sadece kisa donem faiz oram etkilememektedir. politika faiz oranindaki
degisikliklerin kisa vadeli piyasa faiz oranlarinda yarattifi degisim kadar, gelecek
donem faiz oran1 beklentileri tizerindeki etkisi de aktarim mekanizmasinin isleyisi i¢in

oldukca 6nemlidir (Taylor, 1995; 14).

Hubbard (1994) para goriisii aktarim mekanizmasina gore, para politikasinin etkili
olabilmesi i¢in dort kosulun oldugunu ifade etmektedir. Bu varsayimlardan ilki paranin
digsal olarak kabul edilmesi ve merkez bankasinin milkemmel ikamesi olmayan bu
digsal paray1 kontrol etmesidir. Ikinci varsayim ise merkez bankasinin nominal faizleri
etkiledigi gibi reel faizleri de etkileyebilmesidir ki bu fiyatlarin hemen ayarlanmamasi
neticesinde olur. Ugiincii varsayim ise politika tarafindan etkilenmis kisa dénem faiz
oran1 degisikliklerinin, hanehalki ve firma harcamalarini etkileyen uzun donem faizleri
etkilemesidir. Dordiincii varsayim ise hasilada, faizden etkilenen harcamalara paralel

degisikligin ortaya ¢ikmasidir.
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Nominal faiz oraminin deflasyonist bir donem boyunca sifira yaklastiginda bile
yatirnmlart nominal faiz orani yerine reel faiz oram etkilemektedir. Sifira inmis nominal
faiz orami seviyesinde para arzinda (M?) bir genisleme beklenen fiyat seviyesini (Pet)
yiikseltecek ve bu artis yiiziinden beklenen enflasyon (met) artacaktir. Bunun sonucunda
hatta nominal faiz oram sifirda sabitlendigi zaman bile reel faiz oram (ir]) diisecek ve
faiz oran1 kanalinin tizerinden harcamalar1 harekete gecirecektir. Nominal faiz oraninin
para otoriteleri tarafindan sifira diisiiriilmiis oldugu zaman bile bu mekanizma para

politikasinin hala etkin olabildigini gostermektedir (Mishkin, 2000; 281).

Bernanke ve Gertler (1995), parasal aktarim mekanizmast ile ilgili yaptiklar
calismalarinda, para politikasinda meydana gelen bir degismenin ekonomi iizerindeki

etkilerini dort grupta toplamislardir;

1) Para politikasinda beklenmeyen bir daralma faiz oran iizerinde gegici etkilere sahip
olmasma ragmen, reel GSYIH ve fiyatlar genel seviyesinde kalic1 diisiisler

yaratmaktadir.

2) Nihai talep, baslangicta parasal daralmanin etkisini absorbe etmektedir; politikadaki
bir degisimden sonra ise hizli bir sekilde diigmektedir. Nihai talepteki bu diisiis
sonucunda iiretim azalmaktadir. Uretimdeki azalma, toplam talepteki diismeyi
gecikmeli olarak izleyecegi icin kisa donemde stoklar yiikselecektir. Ama daha sonra
stoklar da diisecek ve stok yatirrmlarinin azalmast GSYIH’ da biiyiik oranda bir diisiise

neden olacaktir.

3) Nihai talepte ilk ve en sert diisiisler dayanikli ve dayanikli olmayan tiiketici mali

harcamalar1 ile konut yatirnmlarinin azalmasina neden olmaktadir.

4) Parasal daralmayla birlikte sabit isletme yatirimlar1 azalmaktadir. Ancak bu azalma
dayanikli tiiketim mali harcamalarindaki diismenin ardindan belirli bir gecikmeyle

gerceklesmektedir.

Bernanke ve Gertler’ e (1995) gore, ekonominin dort baslikta gosterilen bu davranislar
parasal aktarnm mekanizmasinin geleneksel analizi ile uyumludur. Merkez bankalari
fiyatlarin katih@indan dolayr kisa donem reel faiz orami {izerinde degisiklik
yapabilmektedir ve reel faiz oranindaki bu degisim toplam talebi etkilemektedir. Nihai

olarak, toplam talebin faize en duyarli pargasi olan dayanikli tiiketim mali harcamalari
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para politikast soklarina biiylik tepki gostermektedir. Bernanke ve Gertler agik piyasa
faiz oraninda kiiciik hareketlere neden olan para politikasi degisikliklerinden reel
ekonominin giiclii bir sekilde etkilendigini bulmuslardir. Para politikasinin dolaysiz
olarak kisa donem faiz oranim etkiledigi icin, stoklar ve dayanikli tiiketim mallarinin
dahil oldugu kisa siireli varliklar {izerindeki harcamalarda daha fazla etkili olacagi
diisiiniilmektedir. Ancak calismada para politikasinin konut yatinnmlarn {izerinde en hizl

etkiye sahip oldugu bulunmustur.
1.2.2.2. Diger Varlik Fiyatlar1 Kanah

Keynesyen modelde mali piyasada ekonomik birimler paralari sadece tahvil olarak
tutabilmektedirler. Bu ise Keynesyenlerin parasal aktarim mekanizmasi konusunda
finansal aktifler olarak sadece tahvil faiz oranlarimi dikkate aldiklarmi ortaya
koymaktadir.  Geleneksel faiz oran1 kanalinda, para disindaki finansal varliklar
temsilen tahvil faiz oranlarinin kabul edilmesi diger varlik fiyatlari ile tahvil fiyatlarinin

ayn1 yonlii hareket ettigi varsayimindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2000; 283).

Friedman, modern miktar teorisinde, ekonomik birimlerin paralarin1 sadece tahvil ve
para olarak ellerinde tuttugu varsayimini kabul etmemis ve para talebini reel ve finansal

aktiflerin getirilerinin etkiledigini ileri siirmiistiir (Friedman, 1968; 443).

Aktarim mekanizmasini incelerken sadece bir varlik fiyati {izerine yogunlasmak yanlis
olacaktir. Para politikasi, gayrimenkul, sermaye, tahvil, doviz kuru gibi bir¢cok aktifin
fiyatin1 etkileyebilir ve bunlar farkli aktarim mekanizmalarini ifade edecektir (Loayza

ve Schmidt-Hebbel, 2002; 5).

Parasalcilara gore para politikast diger varlik fiyatlart yoluyla reel ekonomiyi
etkilemektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal iirlin yelpazesinin
gelismesi para politikasinin reel ekonomiye gecisinde diger varliklarin roliinii de
artirmistir. Birgok varlik fiyatindan ziyade sadece bir varlik fiyatina yani faiz oranina
odaklanmasi, para politikasinin ekonomi {izerindeki etkisinin faiz kanali analizine
getirilen en 6nemli parasalci elestiridir. Parasalcilar, diger nispi varlik fiyatlar1 ve reel
servet kaynakli parasal etkilerin ekonomiye nasil yayildigini izah eden bir aktarim
mekanizmasi ileri stirmiislerdir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal {iriin
yelpazesinin gelismesi para politikasinin reel ekonomiye gecisinde diger varliklarin

roliinii de artirmistir (Mishkin, 2000; 283).
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Varlik fiyatlari, parasal aktarim mekanizmasi icerisinde doviz kuru, servet etkisi ve

Tobin’in q teorisi altbagliklarinda incelenektir.
1.2.2.2.1. Tobin’in q Teorisi

Parasal aktarim kanallarn incelendiginde hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin
toplam talep lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Mishkin’ e gore bu
aktarim kanallarinin iki tiir etkisi bulunmaktadir. Bunlar, yatinm harcamalar iizerinde
hisse senedi fiyatlarinin etkisi ve tiiketici harcamalan iizerinde servet etkisidir (Mishkin,

2001; 1).

Tobin’in q teorisinde, firmalarin sahip olduklar: hisse senetlerinin piyasa degeri ile ihrag
ettikleri tahvillerin piyasa degerlerinin toplami firmanin piyasa degerini vermektedir.
Firmanin piyasa degeri ile, firmanin sahip oldugu sermaye stokunun yenileme maliyeti

arasidaki orana “q” denir (Dornbusch ve Fischer, 1998).

Bu aktarim mekanizmasina gore, genisletici para politikast uygulandiginda ekonomik
bireyler ellerindeki fazla para ile hisse senedi alacaklar ve dolasiyla hisse senedi
fiyatlar1 artacaktir. Bunun neticesinde q degeri yiikselecek ve sermayenin yenileme
maliyeti nispi olarak azalacaktir. Bu durum firmanin yatirimla harcamalarinda ve nihai

olarak hasilada artisa neden olacaktir (Mishkin, 2001; 2).

1.2.2.2.2. Servet Etkisi Kanal

Servet etkisi kanali Modigliani’nin tiiketim modeline dayanmaktadir. Modigliani’ye
gore tiikketimi bireyin sadece bugiinkii degil hayati boyunca sahip oldugu servet
etkilemektedir. Bu servetin bir belirleyicisi de finansal servet ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlaridir. Genisletici para politikas1 uygulamasi sonucunda elinde fazla para olan
halk hisse senedi alam yoluna gidecek ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlar
artacaktir. Hisse senedi fiyatlarn ve dolayisiyla serveti artan ekonomik bireyler ise

tiiketimlerini artircaklardir (Deaton, 2005; 3).

Daha oOnce belirtildigi gibi, hisse senedi fiyatlarinin artmasi servetin artmasina neden
olacak ve bunun sonucunda bireyler tiiketimlerini artiracaklardir. Yasam siireci
hipotezinde bireylerin tiikerimlerini zamana yayacaklar1 ortaya konmaktadir. Finansal
servetleri artan bireylerin bunun neticesinde tiiketim harcamalarini artirmalart

beklenecektir (Mishkin, 2000; 284).
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Bernanke ve Gertler (1995) varlik fiyati kanalim Onemsiz bulmaktadirlar. Yazarlar
ampirik calismalarin hisse senetlerinin sagladig1 servet ile tiiketim arasinda giiclii bir
baglantiin varligim destekleyecek ikna edici kamtlarin  bulunmadigim ileri
siirmektedirler ve varlik fiyatlar ile reel ekonomi arasindaki en 6nemli baglanti bilango
kanali ile saglandigim1 ifade etmektedirler. Bernanke ve Gertler'e gore varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki etkilerinin biiyiikliigii biiyiik ol¢iide
baslangictaki finansal sartlara baghidir ve varlik fiyatlarinin harcamalar iizerinde

dogrusal olmayan etkisi vardir.
1.2.2.2.3. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru tizerinden isleyen iki ana aktarim mekanizmasi bulunmaktadir. Bunlar1 net
ihracat lizerindeki doviz kuru etkisi ve bilango lizerindeki doviz kuru etkisi olarak
siralayabiliriz. Para politikas1 uygulandiginda, nominal faiz oranm degismektedir ve bu
da yerel paranin yabanci para karsisindaki getirisini etkilemektedir. Bu nedenle
uygulanan para politikalar1 doviz kurunda bir degisiklige neden olmaktadir (Mishkin,

2001; 7).

Diinyada uluslaras1 finansal sermaye hareketliligi iist diizeydedir. Robert Mundel
sermaye hareketliliginin, faiz oram paritesi sayesinde kisa dénem faiz oram ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi izah etmistir (Taylor, 1995; 15). Ulkenin disa agiklik oraninin
arttigl, ihracat ve ithalatin hasila icindeki paymin arttigi durumlarda doviz kurunun

aktarim mekanizmalar1 i¢in 6neminin daha da artacagi agiktir.

Yurti¢i faiz oranlarini yerel paranin fiyati olan kabul edebiliriz. Bu durumda faiz
oranlar1 degistigi zaman, yerel paranin degeri yabanci para birimleri karsisinda
degisecektir. Yurticinde faiz orami diistii§ii zaman tasarruf sahipleri mevduatlarim
yabanci para cinsinden tutmay1 tercih edeceklerdir. Bunun sonucunda ise yerel paraya
olan talep azalacagindan, deger kaybedecektir. Yerel paramin degerinin diigmesi,
kurlarn artmasina neden olacaktir ve bu sayede yabanci mallar, yerli mallara gére daha
pahali hale gelecektir. Ithalatin azalip, ihracatin artmasma neden olan bu durum
neticesinde net ihracat ve dolayistyla hasila artacaktir. Bu aktarim kanalinin caligsmasi

icin esnek doviz kuru sisteminin olmasi gerekmektedir (Mishkin, 2001; 7).

Mishkin (2001) doviz kuru {iizerinden isleyen diger aktarim mekanizmasinin ise
firmalarin bilangolar1 iizerinden isledigini ifade etmektedir. Bu kanal genellikle

gelismekte olan iilkelerde daha etkin olarak calismaktadir. Firmalar varliklarim yerel
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para cinsinden tuttuklar1 halde ¢ogu zaman yabanci para iizerinden bor¢larinmaktadirlar.
Genigletici para politikast nedeniyle faizin diismesi ve doviz kurunun yiikselmesi
sonucunda firmalarin net degerleri diismekte ve bu ise yatirnm harcamalarini ve hasilay1

azaltmaktadir.
1.2.2.3. Kredi Kanah

Aktarim mekanizmalarinda geleneksel goriis, uygulanan politikalarin dayanikli tikketim
mali harcamalar iizerindeki etkilerini faiz oram iizerinden ag¢iklamaktadir ve bu
aciklamalar yetersiz bulunmustur. Bu ise finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon

problemine dayali yeni bir agiklamaya neden olmustur (Mishkin, 2000; 285).

Hubbard (1994) para ve kredi goriisii olarak aktarim mekanizmalarinin iki kisma
ayrilmasinin yetersiz bir aynnm oldugunu ifade etmistir. Ayrica bor¢lanicilarin 6nemli
bir kisminin bu karart alirken bilangolarinin  durumlarindan  etkilendiklerini

belirtmektedir.

Geleneksel goriiste, politika yapicilar sermaye maliyetini etkilemek icin kisa vadeli faiz
oranlarint kullanmaktadirlar. Faizlerin degismesi sonucunda dayamikli mallar, sabit
yatirimlar, dayanikli tiiketim mallari, konut harcamalarinda ve stok harcamalarinda
degisiklik olmakta ve toplam talebin birlesenlerin meydana gelen bu degisiklikler nihai
olarak ise hasila diizeyini etkilemektedir. Ancak bu agiklama yetersizdir. Genel olarak
yapilan calismalarda, neoklasik sermaye maliyetinin, toplam harcama iizerinde 6nemli
bir etkisi olup olmadigim1 6l¢cmede Onemli zorluklar bulunmaktadir. Zayif sermaye
maliyeti probleminin de 6tesinde para politikasinin kisa donem faiz oranlarim etkiledigi
kabulii bulunmaktadir. Burda bir ¢eliski ortaya ¢ikmaktadir ¢iinkii konut harcamalari,
tiretim mallarinin alinmasi gibi kararlar uzun donem faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Bu bosluk bazi arastirmacilarin kredi piyasasindaki bosluklar ve bazi katiklilarin para
politikas1 aktarim mekanizmlarinda kullanilmasi konusunda arastirma yapmalarini

saglamistir (Bernanke ve Gertler, 1995; 28).

Mishkin (2000) kredi kanalinin énemini ii¢ nedene baglamistir. Kredi piyasalarindaki
aksamalarin firmalarin kredi almalarinda 6nemli oldugu ve bunun neticesinde yatirim ve
istihdam kararlarinin etkilendigi ilk faktor olarak ifade edilmistir. Ikinci neden olarak
ise kiiciik firmalarin, biiyiik firmalara nazaran banka kredilerine daha bagimli oldugu ve
daraltic1 bir politikadan daha ¢ok etkilendikleri ifade edilmistir. Son faktor olarak kredi

piyasasindaki sorunlarin eksik bilgiden kaynaklandigi ve bunun ekonominin giincel
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sorunlar1 olan finansal sistemin kotii yapisi, ¢ok sayida finansal kurumun olmasi ve
finansal krizlerin ekonomiye neden bu kadar zarar verdiginin izah edilmesinde

kullanilabilicegi ifade edilmistir (Mishkin, 2000; 289).

1.2.2.3.1. Banka Kredi Kanah

Bankalar kredi piyasalarinda ortaya ¢ikacak eksik bilgi sorunun ¢dzecek araglara sahip
olduklart icin finansal sistemde ©zel yerleri vardir. Bankalarin bu fonksiyonlar1 nedeni

ile baz1 firmalar sadece bankalardan bor¢lanabilirler (Mishkin, 2000; 285).

Geleneksel kredi goriisiinden farkli olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak olan ters
secim ve ahlaki tehlike sorununu, banka kredilerinin para politikas1 aktarim
mekanizmalar1 icerisinde onemli bir rol almasina neden olabilir. Parasal genislemenin
firmalarin ner degerlerini artirarak ters secim ve ahlaki tehlikeyi azaltacagi ve boylece
alman kredi miktarin1 etkileyecegi diisiincesi bu aktarim mekanizmasi goriisiiniin

temelini olusturmaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002; 6).

Kredi kanali goriisiine gore, para politikasinin etkileri dis finansman primi {iizerinde
goriilmektedir. Di1s finansman primi terimi; i¢ finansman ve dis finansman maliyetleri
arasindaki farki ifade etmektedir. Dis finansman priminin biiyiikliigii kredi verenlerin
bekledikleri getiri ile potansiyel bor¢lanicilarin maliyeti arasinda baglanti fonksiyonu goriir
ve kredi piyasasindaki aksakliklarin derecesini yansitir. Para politikasinda meydana gelen
degisimler kredi faiz oranive bono gibi piyasa faiz oranlarimi etkileyerek dig finansman
priminin de ayni yonlii degismesine neden olacaktir. Dis finansman primindeki bu
degisiklik, bor¢clanma tercihlerini etkileyerek nihai olarak harcama ve iiretim kararlarinda

degisime neden olacaktir (Bernanke ve Gertler, 1995; 28).

Banka kredi kanali aktarim mekanizmasina gore; genisletici bir para politikas1 sonucu
bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktar1 artacaktir. Finansman igin banka
kredilerine bagimli olan firmalarin tiiketim ve yatirim harcamalari, alinan kredi
miktarinin artmasi neticesinde artacaktir. Bu kanal hisse senedi veya tahvil ¢ikarma
imkan1 olmayan kiiciik firmalar iizerinde daha etkilidir. Diinyada geleneksel bankacilik
anlayisinin de8ismesi ve bankalar iizerindeki bir¢ok kisitlamanin kalkmasindan dolay1

bu aktarim kanalinin etkisinin azaldig ifade edilebilir (Mishkin, 2000; 286).
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Bankalarin kredi kanalinin ¢aligmasi i¢in temel sart, bankalarin bireysel mevduatlari,
mevduat sertifikas1 veya hisse senedi ihract gibi diger fon kaynaklan ile

degistirememesidir (Bernanke ve Gertler, 1995; 40).
1.2.2.3.2. Bilanco Kanah

Kredi goriisiiniin igerdigi ikinci aktarim mekanizmasi; bilango kanahdir. Bilango kanalh
da banka kredi kanali gibi finansal piyasalardaki eksik bilgisen ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalarin net degerleri, ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlan i¢in Onemlidir. Net
degerin diismesi, bankalarin kredi karsilifinda alacagi teminatlarin da deger kaybetmesi
ve azalmasi anlamina gelecektir. Bu durumda bankalar verilen kredi miktarini
azaltacaklardir. Genisletici bir politika uygulanmasi durumunda ise hisse senedi
fiyatlarinin artmasi neticesinde firmanin net degeri artacak ve bu da kredi kullanma
imkanim artiracaktir. Firmanin kredi kullanma imkam yakalamasi neticesinde yatirim
harcamalarini artiracag1 ve boylece hasilanin da artacagi bilango kanalinin ileri stirdiigi

bir aktarim yoludur (Mishkin, 2000; 287).

Net deger, firmanin likit aktiflerinin ve menkul teminatlarinin toplamindan olusur ve bu
degerin yiiksek olmasi daha diisiik dis finansman pirimi saglamaktadir. Finansal agcidan
giiclii bir durum firmaya, yatirimlart ve harcamalar i¢in daha kolay kredi bulma veya
kendi kaynaklari ile finansman imkan1 saglayacaktir. Bor¢ alicilarin finansal durumlar
dis finansman primini etkilemektedir ve karsilastiklar1 tiim kredilerin yapis1 da bundan
etkilenmektedir. Borg alicilarin bilancolar1 benzer sekilde yatirim ve tiiketim kararlarini
da etkilemektedir. Literatiirde, finansal hizlandiricilar1 degerlendirmek i¢in bor¢ almak
isteyenlerin bilangolarindaki bu durumun konjonktiir etkilerini yayan ve artiran bir

etkiye sahip oldugu tartisiimaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995; 35).

1.2.2.3.2.1. Nakit Akim Kanal
Nakit akimi, firmanin nakit giris ve ¢ikislan arasindaki fark: ifade etmektedir ve parasal

aktarim mekanizmasinda ayr bir bilango kanali olarak ortaya konmaktadir. Genisletici
bir para politikasi faiz oranlarin1 diisiirecek ve firmalarin nakit akimlarini artiracaktir.
Bununla birlikte faiz oranlar1 diistiigii i¢in firmanin finansman maliyeti de diisecek ve
bu bilangosuna olumlu bir sekilde yansiyacaktir. Artan nakit akimi firmanin veya hane

halkinin likiditesini yiikselterek bilangolarinda iyilesmeye neden olacaktir. Ters se¢im
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ve ahlaki tehlike sorunlar1 azalacak ve bu nedenle bankalar verdikleri kredi miktarini
artiracaklardir. Genisleyen krediler ile birlikte yatinmmlar artarken hasila diizeyi

yiikselecektir (Bofinger, 2001; 91).

Firma iizerinde genisletici politikanin diger bir etkisini teminatlar iizerinden
aciklayabiliriz. Genisletici politika sonucunda faiz oranlar1 diisecek bunun neticesinde
varlik fiyatlart artacak ve firma bilancosunda diizelme saglanacaktir. Bu durumun

sonucunda firma daha rahat kredi kullanabilecektir (Bernanke ve Gertler, 1995; 36).

Geleneksel aktarim mekanizmast goriigsii olan faiz oram1 aktarim mekanizmasi
kanalinda, beklentiler ve katiliklar nedeniyle nominal faizlerin, reel faizleri etkiledigi
kabul edilmekte ve hasila tizerindeki etkiye reel faiz oraninin neden oldugu kabul ifade
edilmekteydi. Nakit akimi kanalinda ise nominal faiz oranlarinin nakit akimlarini
etkilemesi ve bu nedenle reel faiz oranindan ziyade nominal faiz oranlarinin yatirimlar
tizerinde etkili olmas1 6nemli bir fark olarak ifade edilebilir. Ayrica firmanin ya da hane
halkinin nakit akimlar {izerinde asil etkiye sahip olan uzun vadeli faiz oranlarin degil
daha ziyade kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu durum dikkate alindiginda geleneksel faiz
oran1 kanalinin aksine uzun vadeli faizlerden ¢ok kisa vadeli faiz oranlar1 bu aktarim

kanalinda kilit rol oynadig: ifade edilebilir (Mishkin, 2000; 287).

1.2.2.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanali
Uygulanan para politikasinin fiyatlar genel seviyesi tizerindeki etkileri ekonomide ayr1

bir bilango kanali olarak ifade edilir. Firmalarin yiikiimliiliiklerinin uzun vadeli
sozlesmelerle nominal olarak sabitlendigi gelismis iilkelerde, hane halki ve firmalar
tarafindan beklenilmeyen parasal bir genisleme, fiyatlar genel diizeyinde bir
yiikkselmeye yol agarak nominal yiikiimliiliikklerin degerini reel olarak diisiiriirken,
firmanin varliklarin degeri diismez. Bu nedenle beklenmeyen bir parasal genisleme,
fiyatlar genel seviyesini yiikseltirken firmanin borg yiikiinii diisiireceginden firmanin net
degerini de artiracaktir. Net degerdeki bu yiikselis ters secim ve ahlaki tehlikeyi
azaltarak yatinm harcamalarinda artisa yol acacak ve nihai olarak reel hasilay1

artiracaktir (Mishkin, 2000; 287).

1.2.2.3.2.3. Hane Halki Likidite Etkisi Kanal
Suana kadar izah edilen kredi kanallar1 daha cok firmalarin yatirnm harcamalar

tizerinden islemekteydi. Ancak, hane halki likidite etkisi aktarim kanali, bilanco

likiditesi kanaliyla hane halkimin konut yatinmlarimi ve dayamikli tiiketim mallar
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harcamalarin1 degistirerek reel hasilay1 etkilemede ayr1 bir aktarim mekanizmasi
olusturur. Parasal bir daralma durumunda banka kredilerinde ortaya ¢ikacak azalma
banka disinda 6diing saglama imkani olmayan hane halkinin dayanikli tiikketim mali ve
konut yatirimlarim azaltmalarina neden oalcaktir. Likidite etkisi goriisii, parasal soklarin
hane halki bilangosu iizerinde degisimlerine neden oldugunu ancak, bu degisimlerin
bankalarin 6diing verme isteginden cok tiiketicilerin harcama egiliminden
kaynakladigini ifade eder. Dayanikl titketim mali ve konut likiditesi diisiik mallardir ve
bu mallarin piyasalarinda eksik bilgi durumu vardir. Bu nedenle tiiketici mali sikintiya
diistiigii zaman, bu mallan satmaya kalkarsa degerinin cok altinda bir fiyata satmak
durumunda kalacaktir. Bu sebepten dolay1 tiiketiciler finansal sikint1 icerisine girme
olasiliklarini yiiksek goriiyorlarsa, likiditesi yliksek finansal varliklar ellerinde tutmak
isteyeceklerdir. Tiiketicinin dayanikli titketim mal1 ve konut talebi azalacaktir. Burdan
hareketle parasal bir genisleme sonucunda, mali sikintiya diisme olasiligi azalan
titketicinin dayanikli titkketim mali ve konut talebinin artacagi var bu tiikketim harcamasi

artisinin ise hasilayi artiracagini sdylemek miimkiindiir (Mishkin, 2000, 288).

Bofinger (2001) aktarim mekanizmalarinda meydana gelebilecek degisiklikleri kredi
piyasasindaki kurumsal degisiklikler ve beklentilerin olusum seklinde degisiklikler

olarak iki ana baslik altinda incelemistir. Bu analizi kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz;

Kredi piyasalarinin yapisindaki kurumsal degisikliklerin parasal aktarim mekanizmasini
uyarici potansiyeli bulunmaktadir. Bunu Neo-Klasik olmayan kanallarin kaynag olan

piyasa aksakliklarim etkileyerek yapmaktadir.

Kredi piyasalarindaki temel degisikliklerden birisi 1980°1i yillarda bir¢ok sinirlayici
diizenlemelerin kaldirilmasidir. Bu simirlamalar, tasarruf kurumlarinin uzun donemli
sabit oranli mortgage kredileri vermesini sinirlamaktaydi. Bir diger sinirlama da
finansal kurumlarin mevduatlara 6dedigi faiz orami {iistiinde uygulanmaktaydi. Bu
alanlarda yapilan finansal diizenlemeler sonucunda, faiz oranlarimin yiikselmesi ile
tasarruf kurumlarinda arz edilen mortgage kredileri azalarak, araci kurumlarin tasfiye

edilmesi siirecinin artik kullanilabilirligi kalmamistir.

Kredi piyasalarindaki ikinci temel degisiklik, genisleyen kredi piyasasinda daha fazla
miktarda kurumun yer almasim saglayarak kredi piyasalarinin etkinligini artiran bilgi

teknolojilerindeki gelismelerdir. Ozellikle, dikkat c¢eken menkul kiymetlestirmede



42

yasanan artislardir. Menkul kiymetlestirme, banka bor¢lanmalarinin menkul kiymet
piyasalar yoluyla bor¢clanma ile yer degistirdigi “Golge Bankacilik Sistemi’nin dikkat
cekici bir gekilde biiyiimesini saglamistir. Para politikalarinin  kullaninminda ve
politikanin enflasyon ve reel sektore aktariminda ©Onemli bir degisiklik olan
“beklentilerin yonetimi”, biitiin diinyada para otoriteleri i¢in 6nemli bir ara¢ haline
gelmistir. Para otoritelerinin davranigindaki degisiklikler aktarim mekanizmasin 6nemli
bir sekilde etkileyebilir. Bu etkiler iki sekildedir. ilki, harcamalar direk olarak politika

oranlarinin beklenen gidisatina baglidir.

Ikincisi, politika kuralimin dogasi geregi beklenen harcamalar ve enflasyon iizerindeki

etkisi ile onemli geri besleme etkileri muhtemeldir.

Beklenti kanalinin potansiyel Onemi oOzellikle basit Yeni Keynesyen modellerde
goriilmektedir. Ornegin Taylor (1993) calismasindaki yaklasiminda, beklenti kanalini

0zel mikro ekonomik optimizasyon problemlerine deginmeden vurgulamistir.



BOLUM 2
TURKIYE EKONOMISi

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlar ¢ercevesinde ihracata dayali
bilylime stratejisini secerek koklii bir degisim yasamis ve disa acik bir ekonomi haline
gelmistir. Otuz yillik donem icerisinde farkli nedenlerden dolayr ekonomik krizler
meydana gelmis ve krizlerin etkilerini gidermek amaciyla degisik ekonomik programlar
uygulamaya konulmustur. Son olarak 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat ayinda
yasanan ekonomik krizlerin ardindan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baslamis ve program kapsaminda Merkez Bankas1 enflasyon hedeflemesi

stratejisini benimsemistir.

Bu donemde yasanan krizlerin, alinan tedbirlerin ekonomi {izerindeki etkilerini gérmek
amaciyla bu boliimde, 1980- 2011 yillant arasinda kalan dénem 1980- 2001 ve 2002-
2011 donemleri olmak tzere iki boliimde incelenecek, temel makroekonomik
degiskenlerin davranislari ortaya konacaktir. Bu amacla 24 Ocak kararlan ele alinacak,
kararlarin 1980-2001 yillar1 arasinda ekonomi iizerindeki etkileri incelenecektir. Daha
sonral994 yilinda meydana gelen ekonomik kriz sonrasi alinan 5 Nisan kararlarina yer
verilecektir. 1998 yilinda yasanan krizin ardindan, 2000 yilinda yiiriirliige giren istikrar
programi ve ardindan Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krizler ile 2001
yilinda uygulamaya konulan programin detaylar1 izah edilecek, son olarak 2002— 2011
yillar arasinda temel makroekonomik degiskenlerin gidisat1 hakkinda bilgi verilecektir.
Bu bolimde yapilan analizlerde kullanilan verilerin elde edilmesinde Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas’’ min veri dagitim sistemi, Tiirkiye Istatistik Enstitiisii
Kurumu’ nun veri sistemi ve Uluslararas1 Para Fonu’ nun Uluslararast Finans

Istatistikleri Y1llig1’ndan faydalanilacaktir.
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2.1. 24 Ocak 1980 ve Sonraki Donemde Yapilan Diizenlemeler

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ile birlikte Tiirkiye ekonomisi yapisal bir
dontigiim  siirecine  girmistir. Bu kapsamda ihracata dayali biiyiime stratejisi

benimsenmistir.

1980 oncesinde ithal ikameci politikalara dayali ekonomik kalkinma stratejisini
uygulayan Tiirkiye, 1970’lerde ortaya ¢ikan petrol krizleri neticesinde olugsan 6demeler
dengesi acigin1 kapatmakta zorlanmig, hammadde ihtiyacinin cogunlukla ithalat yoluyla
temin edilmesi dengenin daha da bozulmasina neden olmustur. Yasanan sorunlar isgiicii
piyasasinin da bozulmasina neden olarak arz yonlii sikintilarin yasanmasina sebebiyet
vermistir. Talep yoOniinden bakildiginda ise, genisletici maliye politikalarinin
uygulanmasi, arz talep dengesinin bozulmasia sebep olarak hizli enflasyon artisini

tetiklemistir.

Boylesi bir ekonomik ortamda alinan 24 Ocak Kararlarn olarak bilinen kararlar bir dizi
yapisal ve kurumsal degisiklikleri icermistir. Onlemler basta reel sektore ve dis ticarete
yonelik sektorleri dikkate alirken, diger bir kismi ise finansal piyasalar diizenlemistir.
Gerceklestirilen politik reformlar merkezden yonetim yerine, piyasa mekanizmalarina
daha ¢ok agirlik verilmesi biciminde bir felsefe degisikligini saglamistir (Egeli, 2001;
158).

Boylelikle Tiirk ekonomisi daha liberal bir yapiya biiriinmiistiir. Programin amaglar su

sekilde 6zetlenebilir;

e ithal ikameci politikalarin yerini ihracata yonelik sanayilesme modeli

benimsenmistir.
e Asin degerlenmis doviz kuru yerine gercek¢i kur politikas1 benimsenmistir.

e Faiz hadlerinin devlet tarafindan degil, piyasadaki fon arz ve talebi tarafindan

belirlenmesi ongoriilmiistiir.

e Yiiksek faiz ile birlikte sinirli para— kredi politikasinin da i¢ talebi ve dolayisiyla

enflasyonu denetleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi planlanmistir.

e Fiyat denetimlerinin kademeli bir sekilde kaldirilarak fiyatlarin arz ve talebe

gore belirlenmesine karar verilmistir.
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e Kamu kesimi tarafindan iretilen mallara uygulanan siibvansiyonlarin
kaldirilmasi, KIT reformu ile Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin kar etmeyen

istihdam depolar1 halinden ¢ikarilmasi 6ngoriilmiistiir.

e Kamu harcamalarinin kisilmasi ile birlikte kapsamli bir vergi reformu

neticesinde denk biitce olusturulmasi planlanmaistir.

® Yabanci sermayeyi 6zendirmek i¢in yeni 6nlemlerin alinmasi, devlet tekelindeki

tiretim alanlarinin da 6zel sektore acilmasi karara baglanmustir.

Programda ihracata yonelik tesvik ve siibvansiyonlar 6zel sektoriin kullanimina
sunulmustur. Ihracatin artinlmasma yonelik uygulamaya konulan tesvik ve
siibvansiyonlarin basinda gelen ihracat¢ilara yapilan dogrudan 6demeler ihracat yapan
firmalara avantajlar saglamistir. Program kapsamindaki bir diger uygulama ise Tiirk
Lirasinin degerinin diismesine izin verilmesidir. Boylelikle ihracatcilarin uluslararasi
piyasalarda daha rekabetci fiyatlara sahip olmasi saglanmistir. Uygulamalar ile ihracat

gelirlerinin artmasi planlanmistir (Sahin, 2007; 203).

Rekabet¢ci yapinin artirilmasi icin tercihli ve siibvansiyonlu ihracat kredileri
ihracatgilarin kullammma agilmustir. Thracati Tesvik Fonu, Merkez Bankasi, Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 ve Tiirk Eximbank siibvansiyonlu ihracat kredileri vermistir.
Kredilerin iginde ihracat kredilerinin payr artinlmistir (TCMB, 2002; 6). Ihracatin
artirnlmasina yonelik olarak ayrica ihracatta kullanilan ithal girdilere vergi muafiyeti
getirilmis, ihracatci firmalarin beyanlar1 dogrultusunda Dahilde Isleme Izin Belgeleri ile
firmalar vergi finansmam yiikiimliiliigiinden kurtulmuslardir. Bir diger uygulama ise

kurumlar vergisinde ihracatci firmalara uygulanan indirimler olmustur.

1981 yilinda ithalatinin yapilmasi yasak olan mallar listesinde bulunan bir¢ok mal
cikarilarak listenin igerigi azaltilmistir. Miiteakiben, 1983 yil1 icerisinde alinan kararlar
cercevesinde ithalat lizerine uygulanan kotalar kaldirilmis, ithalatt yasak mal listesi
sadece uyusturucu gibi yasak madde ve yasadisi silahlar igerecek sekilde daraltilmistir.
Boylelikle 1990 yilima gelindiginde ithalat, tamamen fiyata duyarli hale gelmistir
(Togan, 1992; 18). 1 Ocak 1993 tarihi itibariyle ithalat iizerinden alinan giimriik vergisi
ve toplu konut fonu kesintileri digindaki tiim vergiler ve resimler kaldirilmis, yeni kabul
edilen ithalat rejimi ile Avrupa Birligi menseli mallara %2 ile %15 oraninda tercih marji

taninmistir (Ongun, 1998; 15).



46

Tiirkiye 1 Ocak 1996 tarihinde Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi’ne girmistir. Birlige
giris ile Tiirkiye AB ve EFTA menseli mallara uyguladigi vergi, TKF iicretleri ve
miktar kisitlamalarini iptal etmis, iiclincii iilkelere ortak giimriik tarifeleri uygulamaya

baslamustir.

24 Ocak kararlar1 kapsaminda finansal piyasalarda da yeni diizenlemeler yapilmistir.
Bunlardan ilki kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi olmustur. Oncelikle, Tiirk Lirasinin
degeri disiiriilmiis, 1980 Oncesinde sabit olan ve gerektiginde hiikiimet tarafindan
ayarlanan doviz kuru, 1981 yilindan itibaren Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak
ayarlanmaya baglanmistir. 1982 yilinda ise yurtdisindan doviz girisini saglamak, paralel
piyasalardan bankacilik piyasasma doviz aktarimim gergeklestirmek amaciyla
bankalarin doviz pozisyonu bulundurmalarina izin verilmistir (TCMB, 2002; 11).
Finansal piyasalarda doviz kurlarina iliskin diger onemli gelisme ise 1984 yilinda
yasanmistir. Bu tarih itibariyle yabanci doviz rejimi serbest birakilmistir. Boylece
bankalar Tiirkiye’de ikamet eden miisterilerinden yabanci doviz cinsinden mevduat
kabul edebilir, ayrica belirli dis islemleri de yapabilir hale gelmistir (Boratav ve Yeldan,
2001; 421). Merkez bankasinin ticari bankalar uzerindeki kontrol mekanizmasi da
likidite ve rezerv sarti sistemindeki diizeltme ile sadelestirilmistir. 1984 yilinda
uygulamaya konulan diizenlemeler sayesinde elde edilen bir diger yenilik ise
Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimlerinden bulundurup, bankada bu para

cinsinden mevduat bulundurmalarina izin verilmesi olmustur.

Ayrica 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlar dogrultusunda yabanci sermayenin
faaliyet alanlan genisletilerek yerli ve yabanci sirketlerin ortaklik kurmalart miimkiin
kilinmig, yabanci yatinmcilarin %100 sermaye artiriminda bulunabilmesine izin
verilmigtir. Bu kapsamda bir¢ok iilke ile yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi
kapsaminda cifte vergilendirmenin 6nlenmesi amaciyla ikili anlasmalar imzalanmistir
(Oksay; 2000; 3). Boylece yabancit yatinmlarin iilkeye girmesine dair engeller
kaldirilmistir. Yabancilarin iilke icerisinde doviz bozdurmalarina, belirli sartlar altinda

gayrimenkul almalarina da izin verilmistir.

Sermaye piyasalarina yonelik diger bir yenilik ise, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
kurulmasidir. SPK, 1981 yilinda 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmustur.
Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlar ve bankalar SPK’nin kontroliine

birakilmastir.
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Reel faizlerin diismesi sonucu finansal sistemden cikisglart 6nlemek amaci ile de bazi
onlemler alinmistir. Bu amagla Ocak 1980’de mevduat ve kredi faiz oranlarina koyulan
tavan kaldirilarak faiz oranlarindaki devlet denetimi azaltilmistir. Boylelikle finansal
piyasalara girisin artmasi ile piyasa derinliginin saglanmasi amaclanmistir (TCMB,

2002; 13).

1986 yilinda ise bankalarin kisa vadeli borg¢ ihtiyaglarimi karsilayan bankalar arasi para
piyasast yiiriirliige girmistir. Boylece bankacilik sisteminin etkin ¢aligmas1 saglanmis ve
nakit yonetimi anlayisinin yerlesmesi saglanmistir (TCMB, 2002; 15). TCMB acik
piyasa islemlerini baslatarak para politikas1 araclarimi cesitlendirmistir. (Boratav ve
Yeldan, 2001; 421). Acik piyasa islemleri yapilarak bankacilik sisteminin likidite
diizeyi ayarlanarak para arzimin kontrolii amaglanmistir. Bu gelismelere paralel olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1986 yilinda faaliyete baslamis, 1989 yilinda ise

sermaye hareketleri tamamen serbest hale gelmistir.
2.2. 1980 - 2001 Donemi Tiirk Ekonomisi

Alinan kararlar dogrultusunda ekonomide meydana gelen yapisal degisiklikler finansal
yapidaki serbestlesme ve disa ac¢ilmanin onemli sonuclari olmustur. Bununla birlikte,
ekonomik biiyiimedeki istikrarsiz gidisat ve gerek yurtici gerekse yurtdisi kaynakli
ekonomik krizler iktisadi istikrarsizligin daha da artmasina neden olmustur. 90’l
yillarda Tiirkiye nin bulundugu cografyada yasanan savaslar ve neticesinde ortaya cikan
Korfez Krizi ekonomik agidan Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Tiirkiye ekonomisinin
bu donemdeki performansini etkileyen bir diger faktor de gorevde bulunan

hiikiimetlerin uyguladig1 yanlis politikalar gosterilebilir.

90’11 yillarin ilk yarisinda hiikiimet, kamu aciklarimi finansman yonteminde degisiklik
yapmak amaciyla bir dizi yenilik yapmistir. Bu amagla hiikiimetin 1993 yili igerisinde i¢
bor¢lanma faiz oranlarin1 diisirmek amaciyla ic bor¢lanma stratejisini degistirmek
istemesi, hazine bonolarina olan talebi azaltmis, hiikiimet ise bor¢larin 6denmesi igin
kalan tek yol olan merkez bankasi kisa vadeli avanslarina yonelmis ve bu ise finansal
piyasalarda spekiilatif ataklarin olugmasina neden olarak 1994 yilimin ilk ¢eyreginde
piyasalarda kriz ortaminin hazirlanmasina sebep olmustur (TCMB, 2002; 33). Biiyiik
miktarda sermaye finansal sistemden ¢ikmistir. DOviz kurundaki ani artisa Merkez

Bankas’nin miidahale etmek istemesi bankanin rezervlerinin azalmasina sebep
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olmustur. Ekonomiyi igerisinde bulundugu krizden kurtarmak amaciyla 5 Nisan

kararlar1 olarak bilinen yeni bir istikrar program yiiriirliige konulmustur.

Program kapsaminda alinan kararlarin igerigi ise su sekildedir (Parasiz, 2003; 408-

409);

TL’nin degeri 6nemli olciide diistiriilmiistiir.

Hazineye verilecek kisa vadeli avans oranlar degistirilmemistir.

KIT iiriinlerinin fiyatlar1 yiikseltilmistir.

Ekonomik denge i¢in ek vergi konulmustur.

Kamunun carf ve yatirim harcamalarinda 6nemli kisintilara gidilmistir.
Kamu personeli alimlar1 durdurulmustur.

KIT transferleri kisitlanmustir.

Mali piyasalarda istikrart saglayacak ve mali sisteme olan giiveni saglayacak

kurumsal ve yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir.

Hazinenin ve diger kamu kuruluslarinin merkez bankasi kaynaklarina
basvurmas1 kademeli sekilde azaltan yasal diizenlemeler yapilarak Merkez

Bankansin 6zerkligini artirmaya yonelik 6nemli bir gelisme saglanmustir.

Tarimsal desteklemenin daha rasyonel bir yapiya kavusturulmasi yOniinde

diizenlemeler yapilmstir.
Sosyal giivenlik kurumlarinin kaynak sorunlarina yonelik diizenlemelere
gidilmisgtir.

Ozellestirmeye hiz verilmesi planlanmustir.

5 Nisan kararlar1 sonrasi ekonomi dalgalansa da biiylimiistir. Bununla birlikte

Gilineydogu Asya ve Rusya’da meydana gelen ekonomik krizler Tiirkiye ekonomisini

olumsuz yonde etkilemistir. Kiiresel ekonomide ¢ikan krizlerin Tiirkiye ekonomisi

tizerindeki etkilerinin azaltilmasi i¢in ¢aba gosterilmis, bu ¢abalar Merkez Bankasi’nin

rezervlerini olumsuz etkilemis, doviz talebinin artisina bagli olarak 1997 yilinin son

ceyreginde rezervlerde 2,8 milyar Amerikan Dolan kayba neden olmustur (TCMB,
2002; 28).
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Faiz oranlar1 %100’iin iistiine ¢itkmis ve IMKB yabanci yatirimcilarin satislart sonucu
%357 civarinda deger kaybetmistir. Bununla birlikte siyasal istikrarsizliklar ekonominin
istikrarin1 bozmustur. 1999 yilinda ekonomi daralmis, yilsonunda ise IMF ile yeni bir
ekonomik program i¢in anlasmaya varilmistir. 2000 yili baginda uygulamaya koyulan
“Enflasyonu Diisiirme Programi” ekonominin istikrara kavusmasi icin uygulanmis,
fakat 2000 yilinin Kasim ayinda ve 2001 yilinin Subat ayinda yasanan finansal krizler

programin uygulanma sansini yitirmesine sebep olmustur.

Onceden ilan edilen devaliiasyon oranlarina enflasyonu yaklastirma programi olarak da

adlandirilan bu programin amaglari su sekilde siralanmistir (Parasiz, 2003; 412);
e Reel faizlerin makul seviyeye indirilmesi,
e Tiirk ekonomisinin bilyiime potansiyelinin arttirilmasi,
e Kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilimi 6ngoriillmiistiir.

Istikrar programinin bir diger 6zelligi ise doviz kurunun ¢apa olarak secilmesidir. Buna

gore kur sepeti 1 Amerikan Dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenmistir (Giiloglu, 2001; 2).

2000 yilinda Uluslararas1 Para Fonu IMF, program cercevesinde vermeyi taahhiit ettigi
kredilerin doneme ait kismini serbest birakmay: ertelemistir. Bu ise finansal piyasalarda
olumsuz bir izlenimin yasanmasinda neden olmustur. Bu ddnemde yabanci
yatinmcilarin sermaye piyasalarindan fonlarini ¢cekmesi, bu fonlara bagimli bankalarin
likidite ihtiyacini artirmis, faiz oranlar1 aniden yiikselmistir. Bu da merkez bankasinin
rezervlerini azaltmistir. Tiim bu gelismeler ekonomide bir giivensizlik ortaminin

olusmasina neden olmustur.

22 Kasmm 2000 tarihinde patlak veren kriz bir anlamda bankalarin igine diistiikleri
likidite sorunlarindan kaynaklanmistir. Bankalar yilsonuna dogru agik pozisyonlarini
kapatmak amaci ile likidite talep etmis, bu durum, faizleri ve déviz kurunu yiikseltmistir
(Akdis, 2006; 480). Merkez Bankasi’nin bankalarin yogun likidite talebine ragmen Net
I¢ Varliklar Kalemi hedefinden sapmak istememesi dolayisiyla piyasayi rahatlatacak
hamleler yapmamasi krizin olusmasindaki birincil sebep olarak gosterilmistir. Faiz
oranlarindaki artis ellerinde cok sayida bor¢lanma senedi bulunduran ve bu senetleri
daha cok kisa vadeli kaynaklarla finanse eden bankalarin mali yapisin1 olumsuz
etkilemistir (TCMB, 2002; 51). Aralik aymda IMF tarafindan uygulamaya koyulan

politika paketi ve ek rezerv destegi, piyasalardaki giiven ortaminin yeniden
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saglanmasina yardimci olmugtur. Fakat 2001 yilinin Subat ayinda yasanan siyasal kriz,
finansal piyasalarda olumsuz bir havanin olusmasina neden olmustur. ilerleyen
donemde sisteme olan gilivenin kaybolmasi 2001 yilinin Subat ayinda yeni bir krizin
meydana gelmesine sebep olmustur. Bu gelismelere paralel olarak mevcut doviz kuru
sistemi siirdiiriilemez hale gelmistir. Bundan dolayr 22 Subat tarihinde kur

dalgalanmaya birakilmistir.

Tirk ekonomisinin disa agilmasi, finansal piyasalarinin serbestlesmesi ve sonrasi
donemde yasanan ekonomik krizlerin etkilerini gdrmek amaciyla makroekonomik
degiskenlerin ele alinan 22 yillik donem icerisindeki degisimlerini incelemekte fayda
vardir. Zira fiyat istikrar1 ve milli gelirin yapisal degisimler karsisinda hangi yonde
hareket ettigi Onemlidir. Ayrica disa agilmanin ihracat ve ithalati nasil etkiledigi,
O0demeler dengesinin hangi yonde etkilendigi incelenmelidir. Son olarak finansal
piyasalarin disa acilma ile birlikte gelisip gelismedigi de incelenmesi gereken bir diger

onemli konudur.
2.2.1. Fiyat istikran

70’11 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde var olan enflasyonist baski 80’1i yillarda
artig gostermistir. 90’1 yillarda krizlerin etkisi ile yiiksek enflasyon sorunu kronik bir

problem haline gelmistir.

1980 yilindan itibaren yasanan enflasyon gelismeleri ise 2.1 no’lu grafikte

gosterilmistir.

Grafik 2.1. Enflasyonun Gidisat1 (%)
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Kaynak: IMF, Uluslararasi Finans Istatistikleri Yillig1 2011.
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7011 yillarda yasanan gelismelerin ardindan tiiketici fiyat endeksi verileri baz alinarak
hesaplanan enflasyon oranm1 1980 yilinda iic haneli rakamlara ulasmis, Tiirkiye
ekonomisinde bir rekor kirtlmistir. 1980 yilinda %110 olan enflasyon orani bir sonraki
yil finansal piyasalardaki gelismeler ve IMF ile yapilan anlasma cercevesinde alinan
onlemlerin bir sonucu olarak %40 seviyesinin altina diigmiistiir. Enflasyon oran1 dénem

sonuna kadar dalgalanmis, 1989 yilinda ise % 70 seviyesine yiikselmistir.

Kroniklesen enflasyon problemi 90’lh yillarda da devam etmis, 1989— 1993 yillan
arasinda %70 seviyelerinde seyretmistir. 1994 yilinda yasanan finansal krizin etkisiyle
yine % 100’iin listiine ¢ikmistir. 5 Nisan kararlar1 neticesinde enflasyonun diisiiriilmesi
planlansa da istenilen sonuglar elde edilememistir. 1998 yilinda ortaya c¢ikan Asya krizi
ve Rusya’da kendini gosteren ekonomik krizler ile iilke icerisinde yasanan politik

istikrarsizliklar enflasyon oraninin diismesini engellemistir.

1999 yili sonunda IMF ile yapilan anlagsma cercevesinde yliriirliige konan ekonomik
istikrar paketi ile enflasyonun diisiiriilmesi planlanmis, bu program da Ongoriilen

enflasyon orani hedefine ulasamamustir. Enflasyon %50’nin iistiinde kalmistir.

1990’11 yillarin basindan itibaren yiiksek enflasyon sorunu yasayan bircok iilke,
enflasyona cesitli uygulamalar ile ¢6ziim getirmeyi basarmislardir. Bu noktada Tiirkiye
enflasyon sorununu uzun yillar ¢cozememistir. Tiirkiye’de bu donemde yasanan kronik
enflasyon sorununun bir¢ok sebep gosterilse de, Calvo ve Vegh (1999) uzun siire
yiiksek enflasyon sorunu ile savasan ekonomilerde gerek enflasyon ataleti gerekse bir
onceki dezenflasyon programlarinin basarisizliklarindan dolayr enflasyon ile
miicadeleye olan giivenirligin azalacagini belirtmislerdir. Zira Tiirkiye’nin icinde
bulundugu ekonomik sorunlarin asilmasi amaciyla cesitli defalar istikrar programlari
uygulamaya konmustur. Bu programlarla kalict olmayan kismi basarilar saglanmis
ancak koklii siyasal ve ekonomik doniisiimii gerceklestirmek miimkiin olmamistir

(Samiloglu, 2001; 86).
2.2.2. Ekonomik Biiyiime

24 Qcak kararlan ile yapisal bir degisim icerisine giren Tiirk ekonomisi, 1981 yilindan
itibaren biiylime trendi igerisine girmistir. Ele alinan donemin ilk yarisinda ekonomi
nispeten istikrarli bir biiylime gosterse de ikinci yarisinda istikrarsiz bir tutum
sergilemistir. Istisnalar ile birlikte 1989 yilina kadar siirekli bilyiime gosteren ekonomi

1989 yilinda 6nemli sayilabilecek kiiciilme gostermistir. Sonraki yillarda tekrar
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biiyliyen ekonomi 1991 ve 1994 yillarinda yasanan krizlerin etkisi ile kiiciilerek

1990’1arn ilk yarisinda istikrarsiz bir tablo ¢izmistir.

1994 yilinda alinan 5 Nisan kararlar ile birlikte istikrarin saglanmasi ¢abalarn basarili
olsa da siire¢, 1999 yilinda, Rusya ve Giiney Asya krizlerinin etkisi ile sona ermis ve
ekonomi yine %6 kiiclilmiistiir. Yliriirliige koyulan istikrar programi ile sonraki yil
ekonomi biiyiise de 2001 yilinda yasanan finansal kriz daha derinden etkilemistir.
Ekonomi %9 Kkiigiilerek, biiyiik bir sarsmti yasamis ve GSYIH 110 milyon TL

seviyesine gerilemistir.

Bununla birlikte, incelenen donemin tamamina bakildiginda Tiirk ekonomisinin %110
biiytidiigii goriilmektedir. Disa acgilma siirecinin tamamlandigr 80’1i yillar elde edilen
ekonomik bagsarinin agirlikli olarak gerceklestigi donem olarak gosterilebilir. Zira 22

yillik donemde yasanan biiyiimenin iicte ikisi bu donemde gerceklesmistir.

Grafik 2.2. Yillar itibariyle GSYIH ve Sektorel Dagilimi (Sabit Fiyat =1987) Milyon
TL
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Kaynak: TUIK Istatistik Gostergeler 1923-2004.

Grafik 2.2 ’de goriildiigii tizere, 1980 — 1989 yillan arasinda kalan dénemde ekonomik
biiylime daha istikrarli bir sekilde ger¢eklesmis, 1989 yilindan 2001 yilina kadar gecen
yillik donemde ise ekonomik biiyiime 1989, 1991, 1994, 1999 ve 2001 olmak iizere beg
kez sekteye ugramistir. Ertugrul ve Selguk (2001) ekonominin 1990’11 yillarda inis
cikighh biliylime performansini, basarisiz dezenflasyon girisimleri ve doviz kuru
politikalar1 uyguladiklarini ilan eden hiikiimetlerin bor¢ finansman politikalarindan

kaynaklandigin belirtmislerdir.
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Disa acilma ve finansal serbestlesmenin, ekonominin temel sektorlerinin donem
icerisindeki gidisatini nasil etkiledigini incelemek, degisimin etkilerinin farkli agilardan
incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu donemde ii¢ temel sektoriin GSYIH
icerisindeki paylarina bakildiginda tarim sektoriiniin paymin siirekli olarak kiictildiigii,
hizmet sektoriiniin ise giderek ekonomide daha fazla yer aldig1 goriilmektedir. Sanayi

sektoriiniin GSYIH icerisindeki payinin ise cok fazla degismedigi goriilmektedir.

24 Ocak Kararlar1 ihracata dayali sanayilesme amacina dayanmaktaydi ve uygulamaya
konulmasi ile imalat sanayinin ihracatinda gozle goriiliir bir artis saglanmistir. Fakat
ihracattaki artisin temelinde sanayi sektoriiniin kapasitesindeki artistan daha ¢ok mevcut
kapasitenin daha verimli kullanilmasina dayandirilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2008;

417). Sanayi sektoriindeki biiyiime, GSYIH’ nin gidisatina paralellik gostermistir.

Donem igerisinde hizmet sektorii sanayi sektorii gibi ekonominin biitiiniine paralel
biiylime siirecine girmistir. Sektoriin ekonomi icerisindeki payr 1980°1i yillarda %50’ nin
tizerine ¢ikmistir. Bu dogrultuda hizmet sektoriine yapilan yatinmlarda artig gostermis,
1980’lerde toplam yatirimlar icerisindeki payr %50, 1990’larin basindan itibaren %60
seviyesine cikmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2008; 452). Hizmet sektOriiniin alt
dallarindan iletisim, turizm ve bankacilik hizmet sektoriiniin temel siiriikleyicileri

olmustur.

Tarim sektorii incelendiginde ise diger iki sektdrden farkli bir egilim izledigi
goriilmiistiir. 80’li yillarda ekonomide yasanan hizli biiylimeye karsin tarim sektoriiniin
kiigiildiigii goriilmiistir. 1994 yilinda yasanan ve ekonomiyi derinden etkileyen
ekonomik kriz tarim sektoriinii daha az etkilemistir. Yasanan diger krizler de tarim
sektoriinii olumsuz yonde etkilemisse de etkinin siddeti diger sektorlere gore daha
diisiik olmustur. Sektoriin ekonomi icerisindeki payinin donem basinda ekonominin
dortte biri seviyesinde iken donem sonunda %13 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu
duruma sebep olarak tarim sektoriine verilen desteklerin donem igerisinde farklilagmasi
gosterilebilir. Bunun yaninda, sanayi sektoriiniin ihracat artisi ile birlikte gelismesi ve
hizmet sektoriiniin 6zellikle bankacilik ve finansal hizmet ihtiyaclarinin artis1 ile

biiytimesi, tarimin goreceli yerini daraltmistir.

Tirk ekonomisindeki sektorlere bakildiginda, uzun yillar devam eden ve gelismis

ilkelerin cok daha onceden gecirdigi bir yapisal doniisiim siirecinin yasanmis oldugu
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goriilmektedir. Sanayi ve ozellikle hizmet sektoriiniin ekonomideki pay1 artarken tarim

sektoriiniin goreli 6nemi azalmistir (Acar, 2008; 31- 32).

Donem igerisinde ekonominin gidisatin1 incelemek amaciyla ele alinmasi gereken bir
diger makroekonomik degisken ise kapasite kullamim oranlaridir. 1984-2001 yillar
arasinda sanayi kapasite kullanim orami ©zel sektdor ve devlet sektdrii bazinda
incelendiginde, devlet sektoriiniin ekonomide meydana gelen gelismelerden
etkilenmezken, 6zel sektoriin gelismelere tepki verdigi, 6zellikle 1994, 1999 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin 6zel sektoriin kapasite kullanim oranini olumsuz ydnde

etkiledigi goriilmiistiir.

Toplam kapasite kullamim oraninin ise, 6zel sektoriin vermis oldugu tepkinin
paralelinde, degisen ekonomik konjonktiirden etkilendigi grafik 2,3’te goriilmektedir.
Ozel sektor 1994 yilindaki kriz ile birlikte %9 kapasite kaybmna ugramasina ragmen
devlet sektoriiniin kapasite kullaniminda bir degisiklik olmamus, toplamda ise ekonomi
kapasitesinde %6’lik bir azalma meydana gelmistir. Benzer durumlar 1999 ve 2001
yillarindaki krizlerde yasanmis, kapasite kullanim oranlarindaki diisiisler 6zel sektor ile

sinirlt kalmastir.

Grafik 2.3. Kapasite Kullanim Oranlar1 (%)
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Ithal ikameci sanayilesme stratejisinin gecerli oldugu 1980 6ncesi dénemde sermaye
kamu sektoriiniin tekelinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yatirimin temel kaynagi
da devletin yaptigi yatirimlar olmustur. 24 Ocak kararlar1 ile hedeflenen piyasa
ekonomisine gecis icin kamuya ait iktisadi tesekkiillerin (KiT) 6zellestirilmesi ve 6zel

sektor yatirimlarinin desteklenmesi Ongoriilmiistiir. Diizenlemelerin bir sonucu olarak
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ozel sektor yatirimlart 1985 yilindan itibaren hizli bir artis siirecine girmis, devletin
yapmis oldugu yatirimlara oranla toplam yatirimlar icerisindeki payimi artirmistir. 1988
yilina gelindiginde 6zel sektor yatirimlart devlet yatinmlarim ikiye katlar hale gelmis,

toplam sabit sermaye yatirimlarinin belirleyici bileseni olmustur.

Grafik 2.4. Sabit Sermaye Yatirimlari ( Sabit Fiyat =1987)
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Kaynak: TUIK Istatistik Yillik 1923 — 2004.

90’11 yillarda yasanan ekonomik ve finansal krizler ise beklendigi gibi 0zel sektorii
olumsuz etkilemigtir. 1999 ve 2001 yillarindaki krizler 6zel sektoriin sabit sermaye
yatirrmlarim daha derin etkilemis, yatirnmlarin sirastyla %20 ve %34 azalmasina neden
olmustur. Krizlerin devletin yapmis oldugu sabit sermaye yatirimlari tizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Toplam sabit sermaye yatirimlarinin donem
icerisindeki artis1 ise daha once de belirtildigi gibi 6zel sektor yatirimlari tarafindan
yonlendirilmis, bu kapsamda donem igerisinde 6zel sektor sabit sermaye yatirimlart
%230 artarken toplam sabit sermaye yatirimlari ise %130 civarinda artis gostermistir.
Bununla birlikte yatinmlarin sektorel dagilimi dikkat cekicidir. Bu donemde kamu
kesimi sanayi sektoriindeki yatirmlarim azaltirken, 6zel kesime ait sanayi yatirimlari
1989 yilina kadar toplam yatinmlar icerisindeki yerini artirmistir. Bu yildan sonra
ekonomik istikrarsizliklardan dolay1 azalmis 6zel yatinnmlar daha ¢ok hizmet sektoriine
yonelmistir. Bu durum sanayi sektoriiniin ekonomideki payin1 artiramamasinin

sebeplerinden biri olarak gosterilebilir.
2.2.3. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

1980 yilindan itibaren disa agik ekonomi modelini benimseyen Tiirkiye bu tarihten

sonra ihracata dayali biliylime stratejisini uygulamis, bu baglamda ihracat tutar
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yiikselmis, bunun yaninda ithalat degerinde de siirekli bir artis goriilmiistiir. 1980 y1l1
itibariyle 2,9 milyar Amerikan Dolan tutarinda ihracat yapilmisken, 1981 yilinda 4,7
milyar Amerikan Dolar1 kadar ihracat yapilarak, %61 oraninda artis kaydedilmistir.
Ihracat rakamlar1 1986 yilindaki daralma hari¢ diger yillarda genel olarak bilyiimiistiir.
Ihracattaki biiyiimenin dikkat cekici diger bir noktas1 ise dalgalanmalar ve
istikrarsizliklardir. Ekonomik konjonktiire bagli olarak artis gosteren ihracat, daralma
donemlerinde diisiis gOstermistir. Bununla birlikte mutlak deger olarak biiyiime
gosterdigi yillarda bile ihracatin GSYIH’ye oram azalmustir. Zira ihracatin artmasi ile
birlikte uluslararas1 piyasalardaki Tiirkiye nin yeri degismemistir. Zira TUIK in (2002)
raporuna gore 1970 yilinda yapmis oldugu ihracat ile OECD iilkeleri arasinda 25. iken,
1995 yilinda yapmis oldugu 21,6 milyar Amerikan Dolari tutarindaki ihracati ile ancak

23. siraya ilerleyebilmistir.

Ihracatin sektorlere gore dagilimina bakildiginda, 1980 yili itibariyle tarim iiriinlerinin
toplam ihracat igerisindeki paymin %57 iken ekonomide yasanan yapisal degisim
sonrasi, mutlak degerinin artmasina karsin, 1981 yilinda hizh bir diisiis ile %32 oldugu
goriilmektedir. Sonrasinda ise kademeli bir diisiis trendi gostermis ve dénem sonunda
bu oran %6 civarinda olmustur. Bununla birlikte tarimsal iiriin ihracatinin rakamsal
degerleri de toplam ihracatin artmasina ragmen, dalgalanmalar gosterse de, neredeyse
sabit kalmistir. Tiirkiye 1980 yilinda 1,6 milyar Amerikan Dolar tutarinda tarimsal {iriin
ihra¢ etmis, bu tutar donem icerisinde ancak 2,3 milyar Amerikan Dolarina ulasabilmis,

2001 yih itibariyle ise 1,9 milyar Amerikan Dolar1 olarak gerceklesmistir.

Grafik 2.5. ithalat ve ihracatin Yillar itibariyle Gelisimi (Bin $)
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Tarim sektoriiniin ihracattaki payinda yasanan bu diisiisiin aksine sanayi sektoriindeki
payinda artig yasanmistir. 1980 yilinda yapilan ihracat tutar1 olan 2,7 milyar Amerikan
Dolarmin %36’lik kismi sanayi sektoriine ait iken, bu oran 1981 yilinda yaklasik olarak
iki katina ¢ikarak %63 olmustur. Gecen yirmi yillik donem igerisinde yumusak bir artis
trendi gosteren sanayi sektorii ihracati 2001 yilinda toplam ihracatin %92’lik kismini
olusturmustur. Sanayi sektoril ihracatinin mutlak degeri 1980 yilinda 1 milyar Amerikan
Dolart iken 2001 yilinda bu deger 28,8 milyar Amerikan Dolar1 olmustur. Sanayi
sektoriiniin  eksik kapasite diizeyindeki azalis ve dig ticarette liberalizasyon
uygulamalan ile dis diinya ile rekabet edemeyen hantal yapidaki sanayinin yerine
ihracat1 ayakta kalmanin en 6nemli unsuru kabul eden sanayi diisiincesinin almasi, 1980
sonras1 donemde Tiirkiye’nin ihracatindaki miktar artis1 ve ihracatin sanayi sektorii
lehine yapisal degisimi iizerinde etkili olan 6nemli faktorlerdir. fhracatta meydana gelen
artis, lilkemizin ihracatinin yapisini da sanayi mallar1 lehine degistirmis ancak ihracat
artig1, ihracata yonelik iiretim yapan yeni sanayi tesislerinin kurulmasi agisindan

beklenen basariy1 saglamamistir (Demirbag, 2003; 243).

Ihracatin bir diger kalemini ise madencilik sektorii olusturmaktadir. Toplam ihracat
icerisindeki pay1 1980 yilinda %6 olan sektoriin ihracat tutar1 200 milyon Amerikan
Dolar1 iken, donem boyunca toplam igerisindeki pay1 siirekli diigiis gostermis, 2001
yilinda tutar 350 milyon Amerikan Dolarma ¢ikmasma ragmen toplam ihracat

icerisindeki pay1 %1 olmustur.

Grafik 2.6.. Thracatin Sektorel Dagilimi (%)
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Ithalat da disa acilma ile birlikte artis gostermistir. 1980 yilinda 7,9 milyar Amerikan
Dolan tutarinda ithalat yapan Tiirkiye, sonraki yil %12 artis ile 9 milyar Amerikan
Dolar1 ithalat yapmustir. Ithalat artis oranlari siirekli olarak dalgalanmis, kriz
donemlerinde doviz kurlarinda yasanan yiikselis ithalati pahali hale getirmistir ve
neticesinde ekonomik krizin bas gosterdigi yillarda azaldig1 goriilmiistiir. 1994 yilindaki
krizde ithalat %20 oraninda azalirken 1999 ve 2001 yillarinda sirasiyla %11 ve %24
diigmiistiir. 2001 yil1 sonunda toplam ithalat tutar1 41,4 milyar Amerikan Dolar olarak

gerceklesmistir.

Devlet Istatistik Enstitiisii’niin 2002 yilindaki raporuna gore, Tiirkiye 1970 yilinda 948
milyon Amerikan Dolan kadar ithalat yaparak OECD iilkeleri arasinda 23. sirada
bulunurken 1995 yilina gelindiginde 35,7 milyar Amerikan Dolar ithalat ile 17. siraya

yiikselmistir.

Ithalatin bilesenlerine bakildiginda ham madde ve ara mallarin 6nemli bir paymnin
oldugu goriilmektedir. 1980 yilinda ham madde ve ara mal toplam ithalatin %78’ ine
yakin kismin1 olustururken bu oran donem igerisinde ekonomik gelismelere baglh olarak
dalgalanmustir. Ithalatin artis1 paralelinde artis gosteren hammadde ithalatiin, toplam
ithalat icerisindeki yeri zamanla kii¢iilmiis, 90’larin sonunda payr %65’lere kadar
diigmiistiir. Bununla birlikte hammadde ithalat1 1980 yilinda 6 milyar Amerikan Dolar1

iken 2000 yilinda 35 milyar Amerikan Dolarina ulagsmistir.

Ithalat bilesenlerinden bir digeri ise yatirim mallaridir. 1980 yilinda ithalatin %20’lik
kismin1 yatirnm mallart olustururken, tutar yaklasik 1,5 milyar Amerikan Dolaridir.
Toplam ithalattaki artisa paralel olarak artan yatirim mali ithalati ele alinan dénem
icerisinde dalgalanmalar gosterse de ithalat icerisindeki paymi korumustur. 2000 yilina
gelindiginde %21’lik pay alan yatinm mallar ithalati 11,3 milyar Amerikan Dolar1

olarak gerceklesmistir.

Ithalatin son bileseni tiiketim mallaridir. 1980 yilinda toplam ithalat icerisinde %2’lik
pay1 bulunan tiiketim mal: ithalati, sadece 170 milyon Amerikan Dolaridir. Ithalatta
sinirlamalarin kaldirilmasi tiiketim mallarinin da ithalatinin artmasina neden olmus,
90’larin hemen basinda gerek oran gerekse mutlak deger anlaminda sigrama yaparak
toplam ithalat icerisindeki paymi %9’a, mutlak degerini de 2 milyar Amerikan Dolarina
cikarmistir. 2000 yihi itibariyle toplam ithalat igerisindeki pay1r %13 olan tiiketim mali

ithalat1 7 milyar Amerikan Dolar1 degerine ulagmustir.
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Grafik 2.7. ithalatin Bilesenleri (%)
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Gelisen ve sanayilesen iilkelerde yatinm ve hammadde mallarinin ithalatinda artig
yasanmasi beklenen bir gelismedir. Tiirkiye de sanayilesme siirecinde ithalatta kayda
deger bir artis yasanmistir. Bununla birlikte Tiirk ekonomisinde 6zellikle 1990’11
yillardan itibaren tiiketim mallar1 ithalatinda patlama yasanmistir. Bunda ithal tiiketim
mal1 talebini artiran diger faktorlerle birlikte ithalatin serbestlesmesi ile ithalattaki
yasaklama ve kisitlamalarin ortadan kalkmasi sonucunda yabanci tiiketim mallarinin
yasadis1 yollarla iilkeye giren miktarinin énemli 6l¢iide azalmis olmasinin etkili oldugu

sOylenebilir (Demirbag, 2003; 245).

Ithalatin bilesimi ise bu doénemde uygulanmakta olan sanayilesme modelini ve
sanayilesmenin ulastigi asamayr yansitmaktadir. Ara mallar1 ve yatirim mallar
ithalatinin toplam ithalat icerisindeki yerinin oldukca biiyiik bir paya sahip olmasi ve
tilketim mallar ithalatinin, son yillardaki gelismeye ragmen, sinirli bir yer tutmasi
anlamlidir. Bu donemdeki sanayi sektoriiniin yapisi ara ve yatirim mallart bakimindan

ileri derecede ithalata bagimlidir (Sahin, 2007; 400).

Dis ticaretteki gelismelere iliskin incelenmesi gereken 6nemli bir gosterge ise dis ticaret
acig1 olarak tamimlanan ihracat ve ithalat arasindaki farktir. Bu donemde iki degisken
arasindaki fark siirekli olarak ithalat lehine olmustur. 1980 yilinda 5 milyar Amerikan
Dolar1 iken ihracata verilen destekler ile birlikte ihracatin artmasi farkin 3 milyar
Amerikan Dolarina diismesine neden olmustur. 80’li yillarda bu diizeyde devam eden
fark 90’1 yillar ile birlikte artisa ge¢mis, 1993 yilinda 14 milyar Amerikan Dolar

olarak gerceklesmistir. Kriz donemlerinde agikca goriilen azalma, ihracattaki artigtan
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ziyade doviz kurlarinda yasanan artiglar neticesinde ithalattaki ani diisiislerin bir
neticesidir. Zira 2000 yili sonunda fark 26,7 milyar ABD Dolarina ¢ikmis, 2001
yilindaki kriz sonucu ithalatin azalmas1 sebebiyle 10 milyar ABD Dolar1 seviyesine geri

donmiistiir.

Ihracatin ithalat1 karsilama orami da disa acilma siirecinde dis ticaretin gelisimini analiz
etmek icin incelenmesi gereken bir gostergedir. Bu oran donemin basinda %51 iken
hiikiimet tarafindan ihracatin tesvik edilmesi ve yapisal degisimler ile birlikte ihracatin
1980’lerin ikinci yarisindaki artis sonucu %80 seviyesine ¢ikmistir. Fakat 1990’larda
ihracattaki artisin yavaglayarak tek haneli rakamlara diismesi, yatirim mali ithalatindaki
artig ile birlikte tiiketim mal1 ithalatindaki artis sonucu oran tekrar diigmiis ve 1990
yilinda %58 olmustur. 1994 yilinda yasanan krize kadar bu seviyede devam eden
ihracatin ithalati karsilama orani diisen ithalat ve artan ihracatin etkisiyle %70
seviyesine ¢cikmustir. Kriz sonrasi eski seviyesine diisen oran sonraki yillarda yasanan
krizlerden de etkilenerek yiikselmis, Subat 2001 krizinin sonucunda %75 seviyesine

yaklagmustir.

Ihracatin ithalat1 karsilama oraninda, kriz déneminde yasanan artislar dikkat cekicidir.
Zira orandaki artisin bu donemdeki ihracat artisindan ziyade doviz kurunun degerindeki

artis sonucu ithalatin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Ihracat ve ithalat tutarlarinin toplanmasi ile elde edilen dis ticaret hacmi de igerdigi
kalemlerin dénem igerisindeki artisina paralel olarak artis gostermistir. 24 Ocak
kararlar ile birlikte dis ticaret hacmi %50’den daha fazla artarak 10,8 milyar Amerikan
Dolar seviyesine ¢ikmustir. Daha sonraki yillarda siirekli olarak pozitif artis gosteren

dis ticaret hacmi 2001 y1li sonunda 82 milyar Amerikan Dolarina ulagmistir.
2.2.4. Finansal Piyasalar

24 Ocak kararlar ve takip eden donemde finansal piyasalarda meydana gelen yapisal
degismeler onemli sonuglar vermistir. Degisim sermaye hareketlerinin artmasina, dzel
sektoriin sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda alternatiflerin olugmasini saglamistir. Bu
baglamda yabanci sermayenin de yurticinde dolasmasi ile gerek portféy yatirimi
gerekse dogrudan yabanci sermaye yatirimlart miktarinda artis yasanmistir. Bundan
dolay1 bakilmasi gereken ilk unsur kredi ve mevduat tutarlarindaki degisimdir. Zira
yatirrmlarin finansmani i¢in gereken sermaye tasarruflarin artisina bagli olacaktir.

Ayrica hisse senedi ve tahvil piyasalarinda yasanan gelismeler de finansal



61

derinlesmenin diger gostergeleri olarak kabul edilebilir. Son olarak ilgili donemde
yurtdisindan gelen portfoy yatinmlar ve dogrudan yatinmlar da incelenmesi gereken

diger gostergelerdir.

Bankacilik sisteminde yapilan degisiklikler ile banka sayisinda artis yasanmistir.
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yayimlamis oldugu verilere gore toplam banka sayis1 1980
yilinda 37 iken, sayr 1990 yilinda 66, 1999 yilinda 81’e kadar c¢ikmistir. Fakat
bankacilik sistemindeki aksakliklarin bas gostermesi, sistemi diizenleyici kanunlardan
yoksun bir yapida olmasi 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden etkilenmesine

sebep olmus, 2001 yil1 sonunda banka sayisinin 61°e diismesine neden olmustur.

Finansal piyasalardaki diizenlemelerin devletin piyasalardaki agirliginin azalmasina
neden oldugu goriilmektedir. Kamuya ait banka sayis1 1980 yili icerisinde sekiz iken
1992 yilinda altiya diismiis, 2001 yilina gelindiginde ise ii¢ olmustur. Bankacilik
sisteminde ¢alisan mevcut personel ve bankalara ait sube sayisinda da benzer degisimler
yasanmis, Ozel sektore ait bankalarin sube ve personel sayisindaki artis kamu
bankalarinin sube ve personel sayisindaki artisa gore daha fazla olmustur. Bankacilik
sisteminde yasanan onemli gelismelerden biri de sisteme giren yabanci sermayedir. Zira
bankacilik sistemindeki bu gelismelerin temelinde 6zellikle yeni yabanci bankalarin
sistemi girmesi bulunmaktadir (Sahin, 2007; 458). Bu durum bankacilik sektorii icin

rekabetin artmasina neden olmustur.

Bankacilik sektoriindeki gelismeleri izlemek amaci ile bankacilik sistemi bilangosuna
bakildiginda 1980 sonrast donemde bankacilik sisteminin hizli1 bir sekilde biiyiidiigii
goriilmektedir. Zira bankacilik sisteminin 1988 yili sonundaki toplam aktif biiyiikltigii
68,3 milyar TL iken, donem sonunda 166,4 trilyon TL olmustur. Bilinconun kredi ve
mevduat kalemleri 90’1 yillarda artis gostermis, mevduatlar 120 trilyon TL’ye, krediler
ise 40 trilyon TL’nin iistiine ¢cikmustir. Aktif toplami incelendiginde goze carpan bir
diger nokta ise kamu bankalarimin aktiflerdeki yeridir. Kamu bankalarinin pay1 1980
yilinda %45 seviyelerinde iken bu oran 6zellikle 90’11 yillarda diisiis gostererek 2000°1i

yillarin basinda %30 civarina gerilemistir.

Tiirk finans sektoriinde yasanan bir diger gelisme ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin (IMKB) 1986 yilinda kurulusudur. Ik yil seksen sirket islem goriirken,
yillik hisse senedi islem hacmi 13 milyon Amerikan Dolar1 olmustur. Gerek islem géren

sirket say1s1 gerekse islem hacmi 1990 yilina gelene kadar biiyiik bir artis gdstermese de



62

90’11 yillarin basinda IMKB’de islem goren firma sayis1 siirekli artmis, islem hacmi ise
5,85 milyar Amerikan Dolarina yiikselmistir. ilerleyen yillarda kriz dénemlerinde diisiis

gosterse de islem hacmindeki artig egilimi devam etmistir.

24 Ocak kararlarinin bir diger etkisi de yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisi lizerinde
olmustur. Tiirkiye’ye giren toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimi 1980 yilinda
sadece 97 milyon Amerikan Dolar iken yapilan diizenlemeler neticesinde oran, on yil
icerisinde 1,8 milyar Amerikan Dolari’na ulagmistir. Grafik 2.8’de de goriildiigii gibi
1990’11 yillarda ivme kazanan yabanci sermaye girisi 2000 yilinda 3,47 milyar
Amerikan Dolarina ulasnmstir. Ulke icerisinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli firma
sayist da disa acilma ile birlikte bu donemde hizli bir artis gostermis, 1980 yilinda
sadece 78 olan firma sayisi 1990 yilinda 1.856’ya ulasmis, sonraki déonemde krizler
sebebiyle artis orami diigse de artmaya devam ederek 2001 yilinda 5.841 adede

ulasmustir.

Grafik 2.8. Yabanci Sermaye Girisi (Milyon USD)
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923 — 2004.

Ulkeye yatirim amach giris yapan sermayenin mensei incelendiginde ise Avrupa
Birligi’ne iiye iilkelerin on siralarda yer aldigi goriilmektedir. Bu iilkeler arasinda
Fransa, Hollanda ve Almanya ilk siralari alirken ABD ve Ingiltere bu iilkeleri takip

etmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, finansal piyasalardaki gelismeler kapsaminda
incelenmesi gereken bir diger konudur. 1986 yili sonunda iilkeye giren kisa vadeli

sermaye toplami 146 milyon Amerikan Dolar1 iken 1993 yilinda 3,9 milyar Amerikan
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Dolar seviyesine ulagsmistir. Fakat sermaye giris ve c¢ikislar1 cok istikrarsiz bir seyir
izlemis, ozellikle kriz ve sonrasi donemlerde iilkeden ¢ok yiiksek miktarlarda sermaye
cikigimn oldugu gozlemlenmistir. Ornegin 1999 yili igerisinde 3,4 milyar Amerikan
Dolan iilkeye girmisken, 2000 yilinda bu rakam 1 milyar Amerikan Dolari’na kadar

diigmiis, 2001 yilinda kriz sonucu 4,5 milyar Amerikan Dolan iilke disina ¢ikmistir.
2.3. Giiclii Ekonomiye Gecis Program

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan ekonominin istikrarli bir yapiya
kavusmasi amaci ile hiikiimet yeni bir programin uygulamaya konulacagim duyurmus,
Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan stand-by anlasmasinin ardindan “Giiclii Ekonomiye

Gegis” adli program yiiriirliige girmistir.

Yiiriirliige konulan bu program dogrultusunda bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi,
ekonomide etkinligin saglanmast ve maliye politikalarinda seffaflik amaclanmis,
programda amaclarla paralel hedefler belirlenmistir. Bu hedeflerin basinda ise dalgali
kura gecisin saglanmasi gelmistir. Bununla birlikte finansal piyasalarin etkin bir sekilde
calismasi icin bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin saglanmasi ve reel
sektor ile arasinda saglikli bir iliski kurulmasi planlanmistir. Bu hedeflerin yaninda
kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giiclendirmek, toplumsal
uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil olarak paylagilmasini ongoren ve
enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi siirdiirmek ve bu amaglara ulasmay1
etkinlik, seffaflik ve esneklik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisini

olusturmak hedeflenmistir.

Bu hedeflere ulagmak i¢in ise bir dizi yapisal reform ongoriilmiistiir. Ayrica sosyal
diyalogun gii¢lendirilmesi i¢in bir dizi tedbir alinmis, reel ekonomiye yonelik onlemlere
yer verilmistir. Son olarak siki maliye ve para politikalarinin uygulanmasi

Ongoriilmiistiir.

Bu kismin geri kalaninda “Gliglii Ekonomiye Gegis” adi verilen bu programin
hedefledigi yapisal degisiklikler ve bu amacla kullandigi aracglar hakkinda bilgi

verilecektir.
2.3.1. Yapisal Reformlar

Giicli Ekonomiye Gecis Programinda (GEGP), ekonomide yasanan gelismeler ve

yapisal sorunlar Ozetlenmis ve yapisal sorunlar ¢oziilmeden ekonomik istikrarin
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saglanamayacagi ve giiclii bir ekonomiye gecilemeyecegi savunulmustur (Sahin, 2007;

257). Bu amacla program kapsaminda bir dizi yapisal reformlar yiiriirliige konulmustur.

Daha once belirtilen hedeflere yonelik olarak uygulamaya koyulan yapisal reformlar ii¢
siifa ayrilmaktadir. Ik smifta daha cok iilkenin bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemelere yer verilirken, ikinci grupta ekonomik etkinligi artiracak diizenlemeler
bulunmaktadir. Son grupta ise maliye politikalar1 ¢cergevesinde kullanilan fon, vergi gibi
araclarin kullamm sekli ile Kamu Iktisadi Tesekkiilleri'nin (KIT) yeni hedefler

dogrultusunda nasil bir rol listlenecegi hakkinda bilgiler verilmistir.
2.3.1.1. Bankacilik Sektorii ile ilgili Yapisal Reformlar

Kasim ve Subat aylarinda yasanan gelismeler ekonominin orta ve uzun vadede istikrar
hedefine ulasmasinin temel kose taslarindan birisi olan yapisal reformlarin, 6zellikle
finans sektoriinti ilgilendiren yapisal reformlarin 6neminin ge¢cmise gore daha fazla
hissedilmesini saglamistir (Serdengecti, 2001; 9). Bankacilik kesiminde uluslararasi
bankacilik standartlarina ve Avrupa Birligi kriterlerine uygun bir denetim mekanizmasi
mevcut degildi. Bu eksiklik bankacilik sisteminde yolsuzluklari ve ahlaki riski
yiikseltmistir (Sahin, 2007; 257). Bu nedenle bankacilik sisteminin isleyisini daha
istikrarli hale getirmek, mali piyasalarin reel sektore daha fazla destek olmasini
saglamak amaciyla bir dizi reformlar program kapsaminda uygulamaya konulmustur.
Zira Giicli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda bankacilik sisteminin diizenli
isleyisi mall piyasalarin ve reel sektoriin istikrar1 bakimindan biiyiik 6nem tasidigi

vurgulanmigtir. Bu reformlar1 dort grupta toplamak miimkiindiir.

Bunlardan ilki kamu bankalarinin islevselligini gelistirmek amaciyla yapilan
diizenlemeleri igine alan reformlardir. Zira Tiirk kamu bankalar popiilist politikalara
malzeme edilmis, verimsiz istihdam ve akilc1 olmayan yonetimle giinden giine giiclerini
kaybederek kirillgan yapilaryla faaliyet gostermislerdir. Kamu bankalarina, yasal ve
yonetsel farkliliklardan dolay1 verilen bir takim ayricaliklar ve yiikiimliiliikkler sektorde
haksiz rekabete yol agmistir (Boyacioglu, 2003; 530). Merkez Bankasinin TBMM Plan
ve Biitce komisyonuna 2001 yilinin Kasim aymda yapmis oldugu sunumda kamu
bankalar1 ile ilgili alman bir dizi kararlar siralanmistir. Bunlardan ilki kamu
bankalarinin  yeniden yapilandirilmasit amaciyla ortak bir ydnetim kurulu
olusturulmasidir. Bu yonetimin de deneyimli bankacilardan meydana getirilmesi ile

bagimsiz bir yonetisim yapisinin olusturulmasi amag¢lanmistir. Fon yonetimlerinin etkin
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hale getirilmesi, yeni gérev zararlarinin olugsmasim 6nleyecek sekilde bir yap1 kurularak
ortak faiz oram1 uygulamasinin yapilmasi giindeme getirilmistir. Ayrica bu bankalara
daha fazla zarar olusturacak gorevler verilmeyecektir (GEGP, 2001; 15). Kamu
bankalarinin yiiksek tutarli nakit agiklarin1 kapatmak icin finansal piyasalara fon ihtiyaci

icin bagvurmalarin1 engellemek amaciyla hazine kagidi verilecektir.

Program kapsaminda kamu bankalarinin birlestirilmesi de giindeme getirilmistir. Bu
amacla Emlak Bankas1 ve Ziraat Bankasi’nin birlestirilmesi caligmalarina hiz verilmistir
(GEGP, 2001; 16). Kamu bankalarinda etkinligin artirllmasina yonelik olarak yapilan
bir diger uygulama ise personel ve sube sayilarimin azaltilmasi olmustur. Boylece
verimsiz calisan subeler kapatilarak bankalarin personel giderlerinde diisiis saglanmasi

planlanmistir.

Ikinci grup reform ise Tiirkiye Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) biinyesinde bulunan
bankalar1 konu almistir. Bu banka grubu icin de ortak bir yonetim kurulunun
olusturulmasi, kamu bankalarinda oldugu gibi sermaye ihtiyacinin karsilanmasi
amacityla Hazine ka&gitlarinin verilmesi amaglanmistir. Ayrica bu bankalarin
birlestirilmesi ve satilmasi ile ilgili prosediire iligkin eylem plani ve takvimin ortaya
koyulmas1 gerekliligi iistiinde durulmustur. Bu kapsamda TMSF biinyesindeki 19
bankadan 8 tanesi birlestirilmek suretiyle 4 banka ise satis yoluyla coziime
kavusturulmustur (BDDK, 2002; 10). 2001 yili sonunda iic bankanin bankacilik
islemleri yapma izni kaldimlmistir ve 2002 yilina gelindiginde TMSF biinyesindeki

banka sayisi1 ikiye diigsmiistiir.

Bankacilik sektoriinii konu alan reformlarin odaklandig iiglincii grup ise 6zel bankalar
olmustur. Program kapsaminda 6zel bankalarin sermaye yapilarini gili¢lendirmesi
yoniinde adimlarin atilmasi planlanmis, banka birlesmeleri 6zendirilmistir (BDDK,
2002; 20). Bankalarin maliyetlerini diistirerek daha verimli c¢alismasi, bankalarin
kademeli bir sekilde mali olmayan istiraklerinin 6z kaynaklara oranin diisiiriilmesi
planlanmistir. Bu gelismeler cercevesinde uzun vadeli yatirimlan 6zendirmek ve
tasarruf araclar1 arasindaki farkliliklarnn gidermek amaciyla vergi ve munzam

karsiliklarin gézden gecirilmesi planlanmistir.

Bankacilik sektoriinii konu alan son grup reformlar ise gdzetim ve denetimler hakkinda
yasal diizenlemelerden olusmustur. Bankacilik sektoriine yonelik diizenleme, gozetim

ve denetim cercevesini giiclendirecek yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi
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amaglanmistir (BDDK, 2002; 22). Bu amagcla bankalarin piyasa riskinden korunmasi
icin yeni rasyo tamimlan yapilarak bankalarin riayet etmesi saglanmistir. Bankalarin
kullandirdiklar1 kredilerde risk yogunlagmasina karsi yeni diizenlemeler yapilmistir.
Bankalar arasi devir ve birlesmelere yeni standartlar getirilmis, son olarak bankalarin
uluslararasi piyasalarda giivenirlik ve kabul edilirliklerinin artirllmasi1 amaciyla uluslar

aras1 denetime tabiyet konusunda da yeni diizenlemelere gidilmistir.
2.3.1.2. Ekonomik Etkinligin Saglanmasina Yonelik Yapisal Reformlar

Giiclu Ekonomiye Gecis programi dahilinde piyasalarin tam rekabet sartlar
cercevesinde etkin bir sekilde calisabilmesi igcin bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemeler ile serbest piyasa sartlar1 saglanarak devletin piyasalardaki rolii ile ilgili

degisiklikler 6ngoriilmiistiir.

Bu diizenlemelerden ilki seker piyasasi ile ilgilidir. Programin yiiriirliige girmesi ile
birlikte seker fiyatinin devlet tarafindan degil, serbest piyasa kosullarinda olusturulmasi
ongoriilmiistiir. Uriiniin piyasasinin, yasalarla olusturulan Seker Kurulu tarafindan
diizenlenmesi ve iireticinin korunmasi planlanmistir (Sahin, 2007; 261). Boylece ihtiyag
fazlas1 seker {retimine son verilmek suretiyle devletin zarara ugratilmamasi
amacglanmistir. Bu kapsamda seker fabrikalarinin 6zellestirilmesi plan dahiline

konulmustur.

Tiitiin ve alkollii igkiler piyasasina yonelik benzer diizenlemeler program kapsamina
almmustir. Artik tiitlin mamulleri ve alkollii ickilerin fiyatlandirilmasi, dagitimi, satis1 ve
kontrolii ile ilgili usul ve esaslar Tiitin Mamulleri ve Alkollii ickiler Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan diizenlemeye baslamistir (GEGP, 2001; 19). Tekel’in
pazarlama ve iretim boliimlerinin Ozellestirilerek devletin piyasadan c¢ikmasi
planlanmistir. Tiitiin alimlarinda devletin zarara ugramamasi icin de sézlesme ve acik

artirma yontemi ile fiyatlar belirlenerek belirsizliklerin yok edilmesi amaclanmistir.

Bir diger diizenleme de dogalgaz piyasasinda yapilmistir. Buna gore dogalgaz ithalati ve
dagittminda BOTAS 1n tekel hakki kaldirilarak piyasanin 6zel sektoriin katilimina
acilmas1 Ongoriilmiistiir. Ayrica dogalgaz piyasast kurulu elektrik piyasast igin
olusturulan kurul ile birlestirilerek bagimsiz bir sekilde piyasayi diizenleme yetkisine

sahip olmustur.
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Tiirk Telekom’un devlet tekelinden ¢ikarilmasi ile ilgili diizenlemeler de programda yer
almistir. Bu kapsamda kamu yarar1 ve ulusal giivenlik amaciyla tutulan altin hisse
haricindeki hisselerin stratejik ortaga blok satisi, halka arz ve ¢alisanlara satig yollariyla
ozellestirilmesine, sabit telefon hizmetlerinde kamu tekelinin 0Ozellestirmelerin
sonrasinda kaldirilmasit amaglanmistir (Akdis, 2006; 487). Ayrica program dahilinde

lisans verme yetkisinin de Telekomiinikasyon kurumuna verilmesi kararlastirilmistir.

Giicli Ekonomiye Gecis programinda ele alinan sivil havacilik kanunu, havayolu
ulagiminda serbest piyasa kosullarinin olusmasina yonelik olarak tasarlanmistir. Buna
gore yurt i¢i ucuslarda fiyatlar havayolu sirketleri tarafindan serbestce belirlenebilecek,
fiyat farklilastirmas1 uygulamalarina gidilerek etkinlik saglanabilecektir. Boylelikle
sektorde rekabet¢ci bir ortamin saglanmasi amaglanmistir. Orta ve uzun vadeli

perspektifte ise istihdamin artisina yonelik gelismeler saglayabilecektir.
2.3.1.3. Mali Reformlar

Kamu finansmanminin giiclendirilmesine ve kaynak tahsisinde seffafligin olusturulmasi
temel amaclarindan hareketle devletin yapisinda ve kanunlarinda bir dizi degisiklige
gidilmesi planlanmistir. Oncelikli olarak KiT’lerin faaliyetlerinde zarar olusturacak
gorevlerin en aza indirilmesi yoniinde diizenlemeler yapilmasina devam edilmesi

program kapsamina alinmistir.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi kapsamindaki bir diger diizenleme ise biit¢e i¢i ve
dis1 fonlara yoneliktir. Daha once kapatilmis olan 46 biitge ici, 6 biitce dis1 fona ek
olarak 15 biit¢e i¢i, 2 biitgce dis1 fon program dahilinde kapatilmistir. Kamu ihale
yasasinda yapilan degisikliklere gor.e kamu ihaleleri, uygulama projelerine dayali
anahtar teslim ihale sistemi ile gergelestirilecek ve bu sayede daha etkin ve rekabetci

ihaleler yapilarak maliyetler kontrol altina alinacaktir
2.3.2. Sosyal Diyalogun Giiclendirilmesi

Sosyal diyalogun giiclendirilmesi amaciyla is giivencesi yasasinin cikarilmasi igin
gerekli altyapinin olusturulmasina ¢alisilmistir. Ayrica ekonomik ve sosyal politikalarin
olusturulmasinda toplum kesimleri arasinda uzlasma ve isbirliginin gelistirilmesi
amactyla kamu kesimi, isci, isveren ve diger sivil toplum orgiitlerini bir araya getiren
bir konseyin olusturulmasimna yonelik yasalar program kapsaminda uygulamaya

konulmustur.
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2.3.3. Reel Ekonomiye Yonelik Onlemler

Program cercevesinde oOzellikle ihracat sektoriine yoOnelik diizenlemeler yapilmistir.
Oncelik ise ihracat artiric1 uygulamalara verilmistir. Akdis (2006) bu kapsamdaki

uygulamalari su sekilde siralamustir.
e fhracatcilara Eximbank aracilig ile kredi kolaylig1 saglanacak,
e fhracatta KDV 6demelerinin hizlandirilacak,
e Desteklerle ilgili uygulamalarda biirokratik islemler azaltilacaktir.

Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin iilkeye girisine yonelik anayasa
degisiklikleri programa dahil edilmistir. Anayasada yapilan degisiklikler dogrultusunda
uluslararasi tahkim diizenlenmesi icin gerekli yasanin cikarilmasi, ticaret kanununda,
imar kanununda ve yatinmlar1 dogrudan etkileyen oteki yasalarda kisa siirede gerekli

degisikliklerin yapilacagi taahhiit edilmistir (Sahin, 2007; 262).
2.3.4. Siki1 Maliye ve Para Politikalar

Mali disiplinin saglanmasina yonelik devletin gelirlerini artiric1, giderlerini azaltic
tedbirlerin alinmasi Ongoriilmiistiir. BoOylece kamu finansmam {iizerindeki yiikiin
kaldirilmas1 planlanmistir. Plan dahilinde o©ncelikli olarak harcama tedbirleri
uygulamaya koyulmustur. ilk olarak faiz dis1 harcamalarda yillik %9 oraninda bir diisiis
planlanmistir. Kamu harcamalari disiplin altina alinarak maksimum tasarruf saglanmasi

amaclanmstir.
2.3.4.1. Maliye Politikalar1

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan bankacilik sektoriinde yapilmasi
planlanan diizenlemeler, Tiirk Lirasi’'nda yasanan deger kayb1 ve kriz ile birlikte artan
faiz oranlarinin borg¢ servis yiikiinii agirlastirmasi kamu finansmani iizerine biiyiik bir
yiik olmustur (GEGP, 2001; 24). Bu amacla program kamu bor¢ stokunun kontrol altina
almmasina yonelik olarak bir dizi 6nlem almustir. ik olarak faiz dis1 fazla hedefi
belirleyerek faiz dis1 harcamalarda olabildigince yiiksek miktarda tasarrufun yapilmasi

planlanmistir.

Saglik, giivenlik ve egitim hizmetleri haricinde kamu gorevlerine yeni personel alimi
konusunda kisitlamalar koyularak toplam memur sayisinda artis yapilmamasi

amaglanmistir. Program dahilinde iicret politikalarinda diizenlemeye gidilmistir. Tiim
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kesimi ilgilendirmeyen ve iicret adaletini hedeflemeyen miinferit maas ve iicret artis

taleplerinin kesinlikle dikkate alinmayacagi belirtilmistir (GEGP, 2001; 27).

KiT’lerin etkinligini artiracak diizenlemeler yapilmistir. Tarimsal destekleme
fiyatlarinin  Ongoriilen enflasyonu asmayacak sekilde artirilmast uygulamasina
gecilmistir. Harcamalarin azaltilmasi amaciyla sosyal giivenlik kurumlarinin saglik
harcamalar disiplin altina alinmistir. Kamu harcamalarini azaltici tedbirlerin sonuncusu
kamuda tasit kullaniminin smirlandirilmasini ve tasit kanunun etkin bir sekilde

uygulanmasini icermektedir.

Kamu bankalarinca verilen kredi siibvansiyonlarinin kaldirilmasi, kaynagi belli olmayan
harcama artirict1 uygulamalara izin verilmemesi ve tasit alinmamasi planlanmistir
(Sahin, 2007; 263). Programda harcama tedbirlerine ek olarak kamu gelirlerini
artirmaya yonelik diizenlemelere de yer verilmistir. Bunlardan ilki vergi gelirleri ile
ilgili 2000 yilinda alinan kararlarin titizlikle uygulanmasina devam edilmesidir. Vergi
denetimini artirmaya yoOnelik uygulamalar yapilmistir. Enerji ithalatinda kurdan
kaynaklanan fiyat degisikliklerine yonelik uygulamalara yer verilmistir. Akaryakitta
otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilmis, akaryakit tiiketim vergisi en az

hedeflenen enflasyon 6lciisiinde ayarlanmistir (GEGP, 2001; 28).
2.3.4.2. Para Politikasi

Giicli Ekonomiye Gegis programi kapsaminda para politikast uygulamalarina da yer
verilmistir. TCMB’nin en énemli hedefinin enflasyonu diisiirmek oldugu belirtilmis, bu
amagla politika gelistirilmesi ve bunun i¢in de 2002 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesine gidilmesi karar verilmistir (Gokcen, 2002; 11). Ayrica Para Politikasi

kurulunun faaliyete gecirilmesi ongoriilmiistiir.

Merkez bankasi kanununda yapilan degisiklikler ile TCMB’nin temel amaci olarak fiyat
istikrar1 kanunla belirlenmistir. Ulkede para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi
konularinda tek yetkili ve sorumlu TCMB olmustur. Yapilan degisiklikler bankanin
politika ve araglarim1 bagimsiz bicimde belirlemesine ve kullanmasim saglamistir.
Program kapsaminda, Merkez Bankasi bagkanimin yilda iki kez rapor verme
zorunlulugu getirilmistir. Ayn1 zamanda banka fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda temel
amacin kisa vadeli faiz oram1 kullanacagini duyurmustur. Son olarak doviz kurunun
dalgalanmaya birakildigini, asir1 oynakliklar haricinde kura miidahale edilmeyecegi

bildirilmistir. Kur bir elden degil, arz ve talep kosullarina gore belirlenecektir.
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2.4.2002-2011 Donemi Tiirk Ekonomisi

Tirk ekonomisinde yasanan krizler sonrasi “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmasi ile siirekli biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda diinya
ekonomisinde goriilen resesyonun etkisi ile programda Ongoriilen hedeflerden uzak
kalmigtir. Krizin etkisi 2010 yila gelindiginde azalmaya baslamis ve 2009 yilinda
ortaya c¢ikan olumsuz tablo yerini olumlu bir havaya birakarak reel ekonomideki
biiylime devam etmistir. Ekonominin bu donemdeki gidisatin1 incelemek amaciyla dnce
fiyatlar genel seviyesindeki gelismeler ele alinacaktir. Sonrasinda sirasiyla ekonomik
biiylime ve dis ticaret kalemleri detayli olarak analiz edilecektir. Son olarak finansal

piyasalara goz atilacak, bankacilik sistemindeki yapisal degisim gdzlemlenecektir.
2.4.1. Fiyat istikran

Merkez bankasi programin yiiriirliige girmesi ile uygulamaya koydugu enflasyon
hedeflemesi stratejisini ilk ii¢ sene zimni olarak uygulayacagini, sonraki senelerde ise
acik olarak uygulayacagini bildirmistir. Merkez Bankasinin agiklamis oldugu enflasyon

hedefleri ise tablo 2.1’de gosterilmektedir.

Tablo 2.1. Yillar Itibariyle Enflasyon Hedefleri (%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Enflasyon | 35 20 12 8 5 5,1 5,5 6,8 6,5 5.5
Hedefi

Kaynak: TCMB. www.tcmb.gov.tr

Enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda gerceklesen enflasyon, enflasyon hedefinin
istlinde kalmistir. Sonraki yil enflasyon orani diismeye devam ederek % 20 olmustur.
2004 yilina gelindiginde gerceklesen enflasyon ilk olarak hedefinin altina inmistir. 2004
yilinda enflasyon % 10,5 olarak gerceklesirken, gecen siire zarfinda agik enflasyon
hedeflemesi igin gerekli istikrar ve giiven ortaminin saglanmasi yaninda Merkez
Bankasi yeni rejim i¢in gerekli kurumsal ve teknik altyapiy1 hazirlamis ve Aralik 2004
tarihinden itibaren asamali olarak agik enflasyon hedefleme rejimine gecilecegini
duyurmustur. 2005 yilim1 gecis yili olarak kabul eden banka 2005 yilinda zimni
enflasyon hedeflemesine devam etmistir (Akdis, 2006; 492). 2005 yilinda ise enflasyon
ayni seviyede kalmistir. Ac¢ik enflasyon hedeflemesine gecildikten sonraki ii¢ yilda

enflasyon sirasiyla %10,5, %8,7 ve %10,4 olmus ve yillik hedeflerin iistiinde kalmistir.
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Grafik 2.9. 2002 — 2011 Yillar1 Arasinda Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: TCMB Veri Dagitim Sistemi, EVDS.

2.4.2. Ekonomik Biiyiime

Tiirk ekonomisi 2000 ve 2001 yillarindaki krizlerden olumsuz etkilenmis, yiiriirliige

giren program ve icerigindeki yapisal reformlar ile ekonominin istikrarli ve hizl

biiylimesi hedeflenmistir. Programin uygulamaya konulmasi ile ekonomi biiyiime

siirecine girmistir. Ekonomi 2002 yilindan 2007 yilina kadar gecen 5 yillik donemde

siirekli olarak biiylimiistiir.

2008 ve 2009 yillarinda kiiresel capta yasanan ekonomik kriz ekonomiyi kiigiiltse de

onceki donemde ekonomi hizli bir sekilde biiyiimiistiir. 2002 y1l1 biiylime oram %6 iken

2003’te %5, takip eden yillarda ise sirasiyla %9, %8, %7 ve %4 olmustur. GSYIH nin

yillar itibariyle hareketleri grafik iizerinde asagidaki gibi gosterilmistir.
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Grafik 2.10. Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Sabit 1998) (Bin TL)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

2001 yilinda yasanan finansal krizler sonucu diisiis gosteren imalat sanayi kapasite
kullanim oranmi, 2002 yili ile birlikte artig gostermis, takip eden yillarda da artmaya
devam ederek oran %80 seviyesinin iistiine ¢ikmustir. Fakat 2008 yilindan itibaren
kendini hissettiren global resesyon ile %70 seviyesinin altina diismiis, 2009 yilinda

%68.,9 olarak gerceklesmistir.

Bu donemde ekonominin ana sektorleri itibariyle bilyiime oranlar1 2.11 no’lu grafikte
gosterilmistir. Goriildiigii gibi sanayi sektoriiniin yaninda hizmet sektorii de ekonomik
biitiiniinde yasanan biiyiime ile paralel hareket etmistir. 2002 ve 2003 yillarinda artan
biiylime oranlar1 2004 yilinda hizmet ve sanayi sektorleri icin %10’un iizerinde
gerceklesmistir. Sonraki yillarda sektorel biiyiime oranlari toplam bilylimede yasanan
diisiis ile birlikte hareket etmis, 2008 yilinda ise sanayi ve hizmet sektorlerinde biiyiime
% 1 civarina diigmiis, 2009 yilinda ise ekonominin genelinde oldugu gibi bu sektorlerde
de kiiclilme yasanmistir. Tarim sektorii ise bu donem icerisinde daha istikrarsiz bir
biiylime gostermistir. 2003 ve 2007 yillarinda negatif biiyiime gosteren sektor 2008
yilinda diger sektorlerde ve ekonominin genelinde yasanan kiigiilmenin aksine

bilytimiistiir.
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Grafik 2.11. GSYIH ve Sektorlerin Biiyiime Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK Istatistik Yillig1 2009.

Sektorlerin ekonomi igerisindeki paylarimi inceledigimizde ise tarim sektoriiniin
ekonomideki payinin azalmaya devam ettigi goriilmektedir. 2002 yilinda %12 olan bu
oran 2008 yilina gelindiginde %9’a diistiigli goriilmiistiir. Sanayi ve hizmet sektoriinde
ise artiy devam etmis, hizmet sektorii % 60’1 iistiinde bir paya sahip olmus, sanayi
sektorii ise imalat sanayindeki gelismelere ragmen paymmi ancak % 27’ye

cikarabilmistir.

Sabit sermaye yatirimlart bu donemde artmaya devam etmistir. 1998 yihi fiyatlan ile
gayri safl sabit sermaye olusumu 2007 yilinda 25,5 milyar TL olarak gerceklesmis ve
2009 yilinda ise 19 milyar TL seviyesine gerilemistir. Sermaye yatirimlarin1 olumsuz
etkileyen resesyon etkisini 0zel sektor yatirimlan iizerinde gostermis, devlet sektorii
yatirrmlarinda dikkate deger bir diisiise neden olmamustir. Ozel sektor 2007 yilinda 22
milyar TL yatirim yapsa da takip eden yillarda diisiis gostererek 2009 yilinda 15,6

milyar TL’ye gerilemistir.
2.4.3. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

1980’1i yillarda baslayan disa acilma siirecinde ihracat ve ithalatta yasanan artis bu
donemde de devam etmistir. 2002 yilinda 36 milyar Amerikan Dolar1 olan toplam
ihracat, hizli bir artig gostermis, 2008 yilina gelindiginde 132 milyar Amerikan Dolar1
olmustur. Thracattaki artis ilk yillarda %30’lara ulasmus, artis oran1 2004 yilinda %33
olmustur. Sonraki yillarda ortalama %20 biiyiimiistiir. 2009 yilinda ise uluslararasi

piyasadaki daralma sonucu %22 kii¢iilmiistiir.
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Ihracattaki bu denli de@isimin temel sebebi ise sanayi sektoriidiir. Zira sanayi
sektoriiniin toplam ihracat icerisindeki payr 1981 yilinda sadece %48 iken 2009 yilina
gelindiginde %95 seviyesine ulagsmistir. Sanayi iiriinlerinin ihracatinda yasanan artig
ihracati olumlu yonde etkilemistir. 2002 yilinda 33,7 milyar Amerikan Dolar
tutarindaki sektoriin ihracati 2008 yilinda 125 milyar Amerikan Dolar1 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinda kiiresel capta yasanan durgunluk sanayi sektoriiniin
ihracatin1 olumsuz etkileyerek 95 milyar Amerikan Dolarina diismesine neden olmus,
paralelinde toplam ihracat da diismiistiir. Thracatin diger kalemleri madencilik ve tarim
sektorlerinde de artis yasanmistir. Tarim sektorii 2002 yilinda ihracata sadece 1,7 milyar
dolarlik bir katki saglarken donem boyunca artis gostermis, yasanan durgunluga ragmen
2009 yilinda da biiyiime gostererek 4,5 milyar Amerikan Dolar1 tutarinda ihracata katki
saglamistir. Madencilik sektoriiniin toplam ihracata katkisi 400 milyon Amerikan
Dolarindan daha az iken ihracat toplamindaki artisa paralel bir sekilde artarak 2 milyar
seviyesini 2008 yilinda ge¢mistir. 2009 yilindaki resesyon madencilik sektoriinii de
etkilemis ve madenlerden elde edilen ihracat geliri 1,7 milyar Amerikan Dolari

olmustur.

Ihracat artisinda imalat sanayindeki yapisal doniisiim siirecinin 6nemli bir rol oynadig
muhakkaktir. Emek yogun iiretim siireci gerektiren iiriinlerden daha teknolojik iiriinlere
yonelen imalat sektoriiniin ihracata katkis1 % 90’larin iistiine ¢ikmistir. Otomotiv, biiro
makineleri ve elektrikli makinelerin ihracatin ana kalemlerini olusturdugu

goriilmektedir.

Grafik 2.12. ihracatin Yillar itibariyle Sektorel Dagilimi (Milyon USD)
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Kaynak: TUIK, Tiirkiye Tstatistik Y1llig1 2010.
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Bu donemde toplam ithalatta gozle goriiliir bir artis yasanmistir. 2002 yilinda toplam
ithalat 51 milyar Amerikan Dolar iken donem icerisinde hizli bir sekilde artarak 2008
yilinda 201 milyar olarak dort kat artis gostermistir. 2009 yilinda global resesyon
ihracat1 oldugu gibi ithalati da olumsuz etkileyerek 60 milyarlik bir azalma yasansa da
takip eden yillarda artis devam etmistir. Yillar itibariyle ithalatin genis ekonomik
gruplarin siniflandirilmasina gore gidisatina bakildiginda sermaye mallart ithalatinda
artisin yasandig1 2002 yilinda Tiirkiye’nin yaklagik 8 milyar dolar tutarinda yatirimlarda
kullanmak iizere makine ve techizati gibi sermaye mali ithalat ettigi, 2008 yilinda ise bu
tutarin 28 milyar Amerikan Dolar1 oldugu goriilmiistiir. 2009 yihi ile birlikte bu rakam
%25’1ik bir azalma ile 21 milyara gerilemistir. Ara mali ya da hammadde ithalatinda
2002 ile 2008 yillar1 arasinda dort katlik bir artis yasanmis, 37,5 milyarlik toplam ara
mal1 ithalatt1 151 milyar Amerikan Dolarina ¢ikmistir. 2009 yilinda ise yine hizli bir
diisiis ile 99,5 milyar Amerikan Dolar1 olarak gerceklesmistir. Yatirim mali ve ara mal
ithalatinin temelinde ihracattaki artis bulunmaktadir. Zira imalat sanayinin temelini
olusturdugu ihracatin disa bagimliliginin yiiksek olmasi iiretimdeki artis ile birlikte
ithalattaki artis1 giindeme getirmektedir. Bir diger sebep ise ara mali olarak
nitelendirilen petroliin donem igerisinde fiyatindaki artisi ithalat rakamlarinin hizl

artisinda onemli bir rol oynamstir.

Grafik 2.13. ithalatin Yillar Itibariyle Genis Ekonomik Gruplarm Siniflandirmasina
Gore Dagilimi (Milyon USD)
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Kaynak: TCMB, EVDS..

Dis ticaret konusunda incelenmesi gereken bir diger unsur da ihracatin ithalati ne derece

finanse edilebildigidir. Bu oran 2002 yilinda %69 civarinda iken ilerleyen donemde
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%62 seviyesine kadar diismiis, daralmanin yasandigi 2008 ve 2009 yillarinda ithalattaki
hizh diististen dolayr donem basindaki seviyesine geri donmiistiir. Dis ticaret agigi
donem igerisinde artis gostermis, 2002 yilinda 15 milyar Amerikan Dolart iken 2008
yilinda 70 milyara kadar cikmistir. 2009 yilinda agik 38 milyar Amerikan Dolar

seviyesine gerilemistir.

Dis ticaret hacmi de ihracattaki ve ithalattaki artisa bagh olarak artmis, 2002 yilinda 87
milyar Amerikan Dolar1 iken 2008 yilinda 334 milyar Amerikan Dolarina ¢ikmustir.
Boylece diinya ekonomisi icerisindeki payim artiran Tiirk ekonomisinin 2009 yilinda

diinya ekonomisindeki pay1 daralmaya bagli olarak 243 milyar dolara diigmiistiir.

Ekonomiye iligkin bir diger 6nemli gosterge de ihracat ve ithalatin gayrisafi yurt ici
hasila (GSYIH) icerisindeki yerleridir. Thracatin GSYIH’e oran1 2002 yilinda %15 iken
donem sonunda %18 olmustur. Ithalatin GSYIH’ye orani ise aym dénemde %22’den

%28’ e ¢ikmustir.
2.4.4. Finansal Piyasalar

Giicli Ekonomiye Gegis programi ile ©nemli diizenlemelere gidilen finansal
piyasalardaki gelismeleri 0zetlemek, programin ne derece basarili oldugunu gormek
acisindan Onemlidir. Bundan dolayr bankacilik sektoriine ait verilerin incelenmesi

faydalidir.

Program kapsaminda bankacilik sisteminde yapilan degisiklikler ile birlikte banka
sayisinda diisiis yasanmig, 2001 yilinda 61 olan sayr 2009 yili sonunda 49 olarak
gerceklesmistir. Bunlardan 32’si mevduat bankasi, 13 tanesi ise kalkinma ve yatirim
bankasi iken 4’1 katilim bankasidir. Sistemdeki bankalarin 3’1 kamu, 11 adedi 6zel ve
17°si yabanci sermayeli bankalardir. Boylece bankacilik sistemindeki yabanci sermaye
artis gostermis, 2006 yil1 sonu itibariyle yabanci bankalarin Tiirk bankacilik sektorii

aktif toplamindaki paylarinin % 30 civarinda oldugu ifade edilmistir (Sahin; 2007; 456).

Finansal sistemin aktif toplaminda da olduk¢a hizli bir gelisim yaganmistir. 2002 yilinda
366 milyar TL seviyesinde iken hizla artarak 2011 yili Mart aymnda 1,3 trilyon TL
olarak gerceklesmistir. Sistem icerisinde en biiyiikk pay1 sliphesiz bankacilik sektorii
alirken TCMB aktiflerinde de dikkate deger bir artis yasanmistir. Bankalari toplam
aktif buytikliigi 2002 yilinda 212 milyar TL iken 2009 yilinda 834 milyar TL olmus ve



77

2011 yili Mart ayinda ise 1 trilyon TL’yi gecmistir. Merkez Bankasi ise aktiflerini ayni
donemde 74 milyar TL’den 140 milyar TL’ye ¢ikarmustir.

Bankacilik sistemindeki kredi hacmi 2002 yilinda 50 milyar TL’nin altinda iken, 2004
yil1 sonunda 100 milyar TL ve 2009 yili itibariyle 350 milyar TL nin iizerinde olarak
gerceklesmistir. Toplam kredi hacminin, bankacilik sisteminin aktiflerindeki yeri
artmaya devam etmis ve 2011 yili Mart ay1 itibariyle 564 milyar TL olmustur. 2002
yilinda 100 milyar TL seviyesinin iizerinde olan mevduatlar gecen siirede 650 milyar
TL seviyesine yaklasmistir. Kredilerin bilesimi incelendiginde ise yatirimlara yonelik
verilen kredilerin incelenen donemde artmakla birlikte toplam kredilerdeki oram
azalmis, tiiketici kredileri ve kredi kartlarin toplam kredilerdeki payi ise artig

gostermistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 90’Ih yillarda baslayan artis 2001 yilinda 3
milyar Amerikan Dolar1 seviyelerine kadar ulagsa da krizler bu oranmin sonraki yil 1,1
milyara diismesine sebep olmustur. 2003 yilinda 1,75, 2004 yilinda ise 2,8 milyar
Amerikan Dolar1 olmugstur. 2005 yilina gelindiginde hizli bir artis yasanmis ve
yatirrmlarin toplami 10 milyar dolan iizerinde yatirim ekonomiye dahil edilmistir. 2006
ve 2007 yillarinda da yatirimlar artarak sirasiyla 20,1 ve 22 milyar Amerikan Dolart
olmustur. 2008 yilinda 18,2 milyara diisen yatirimlar, 2009 yilinda global piyasalarda

yasanan daralmanin da etkisiyle 7,5 milyar Amerikan Dolarina diigmiistiir.

S6z konusu yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda hizmet sektoriiniin 6nemli bir
Uistlinliigli oldugu goriilmektedir. Daha detayli incelendiginde dogrudan yabanci
sermayenin yatirimlarimi yonlendirdigi birinci sektoriin finans oldugu anlagilmaktadir.
Son bes yillik donemde 30 milyar Amerikan Dolari’na yakin yatirim alan sektorii
ulagtirma ve haberlesme sektorlerine yapilan yatinmlar takip etmistir. Yapilan
yatinmlarin mensei incelendiginde en yiiksek sermayenin AB iilkelerinden geldigi, AB

tilkelerini ise Ortadogu {iilkelerinin takip ettigi goriilmektedir.

Ulke icerisinde agilan yabanci sermayeli sirket sayisimn toplami 2003 yilma kadar
6.274 iken bu rakam 2003-2009 yillar1 arasindaki hizli artis ile 2009 yili sonunda
23.551 adede ulagmistir. Agilan sirketlerin 12.777 adedi AB’ye iiye lilke menseli olup,

yarisindan fazlasim olusturmaktadir. Ortadogu iilkelerine ait sirketler ise 4.095 adettir.
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2.5. Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisinde 70’li yillardan itibaren yiiksek enflasyon problemi kronik bir
hale gelmistir. Biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yiiksek enflasyonun makul bir
seviyeye diglirlilmesi iktisat politikalarinin ana amaci haline gelmistir. Tiirkiye
ekonomisi 1980 yilindan itibaren ise farkli bir yapiya biiriinmiis ve disa acik hale
gelmistir. 1980 yilindan itibaren biiyiime siirecine giren ekonomi bu siirecte yasanan
ekonomik krizler ile istikrarsiz bir biiyiime yasamistir. Disa agilma ile dis ticaret hacmi
yildan yila biiylimiis ve ihracat ekonomik biiyiimenin temelini olusturmustur. Bu
donemde finansal piyasalarda da degisim yasanmis, yabanci sermayenin iilkeye girmesi

ile finansal sistem derinlik kazanmistir.

Tim bu gelismeler neticesinde 2000’li yillara kadar yiiksek enflasyon ve istikrarsiz
biiylime siirecinde olan iilke ekonomisi, 2002 yilindan itibaren uygulanan istikrar
politikasi ile daha diizenli hale gelmistir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmistir. Enflasyon ise diisiis gostermis, ayn1 zamanda ekonomi hizli bir sekilde

biiyiimiistiir.

Bir sonraki boliimde para politikasinin etkinligini inceleyen caligmalar ve aktarim
mekanizmalarini inceleyen calismalar analiz edilecektir. Literatiir taramasi yapilirken
Tiirkiye icin yapilan calismalar ayrica belirtilecektir. Son bdliimde, incelenen bu
donemde uygulanan para politikalarinin ekonomiye etki seklinin belirlenmesi amaci ile

VAR ve SVAR metotlar1 uygulanarak ampirik bulgular elde edilmeye calisilacaktir.



BOLUM 3
AMPIRIK ANALIZ
3.1. Literatiir incelemesi

Iktisat literatiiriinde para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini inceleyen bircok
calisma bulunmaktadir. Calismalardan bir kismu iktisat okullarinin  temel
tartismalarindan biri olan para politikalarinin etkinligini incelerken, bir diger grup

caligsma para politikasinin ekonomiye hangi yollardan etki ettigini incelemistir.

Bu boliimde oOncelikle para politikalarmin etkinligini ve aktarim mekanizmalarini
inceleyen uluslararasi1 literatiir incelenecektir. Daha sonra bu alanda Tirkiye

ekonomisini ele alan ¢aligmalar analiz edilecektir.
3.1.1. Para Politikasinin Etkinligini inceleyen Calismalar

Para politikalarinin etkinligini inceleyen ilk ¢alismalardan birisi Dornbusch’a aittir.
Enflasyon orami ile iiretim ag¢ig1 arasinda oransal bir iligkinin oldugunu varsayan
Dornbusch (1976), parasal genislemenin kisa donemde iiretimi ve enflasyonu artirdigini
ifade etmistir. Aym1 konuda Taylor (1980) ise fiyatlarda bir direncin oldugunu bu
yiizden merkez bankalarinin uyguladigl parasal genisleme politikasinin iiretim kaybina

neden olmadan enflasyonu diisiirmesinin olanaksiz oldugunu belirtmistir.

Abbassi ve Linzert (2011) yaptiklar1 calismada Euro bolgesi i¢in para politikasinin
etkinligini incelemislerdir. Politika etkinligini iki Olcii kullanarak analiz etmislerdir.
Bunlardan ilki para piyasasi faiz oraninin, beklentiler dahilinde tahmin edilebilirligidir.
Ikincisi ise olagan olmayan merkez bankasi onlemlerinin para piyasasi iizerindeki
etkileridir. Caligmalarmin sonucunda, agustos 2007 sonrast donem ile kriz Oncesi
donem karsilastirlldiginda piyasa beklentilerinin 12 aya kadar daha az amaca uygun

oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica ¢alismanin sonucunda merkez bankalarinin kriz
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donemlerinde para politikasin1 etkin sekilde kullanacak araglara sahip olduklari

sonucuna ulasmislardir.

Berument ve Dogan (2003) yaptiklar ¢alismada, ekonominin disa ac¢ikliginin artmasi
neticesinde para politikasinin hasila iizerindeki etkilerinin azalacagi ve fiyatlar
izerindeki etkinin istatistiki olarak anlamsiz olacagi yoniindeki savi incelemislerdir.
Tiirkiye ekonomisine ait 1987:1 ile 2001:1 arasindaki doneme ait ceyreklik veriler
kullanmislardir. Calismanin sonunda yazarlar, Tiirkiye ekonomisinde hasilanin ve fiyat
seviyesinin agiklik derecesi ile negatif yonli iligkilerinin oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Leong, Puah, Mansor (2010), Malezya icin para politikasinin etkinligini hangi parasal
gostergenin daha uygun bir sekilde gosterdigini incelemislerdir. Yazarlar finansal
reformlarin  gerceklestigi durumda geleneksel gostergelerin  yetersiz  kaldigini
belirtmisler ve bu durumun Malezya icin parasal hedeflemeden, faiz oram
hedeflemesine gecildigi zaman gerceklestigini ifade etmislerdir. Yazarlar ¢alismalarinin
sonucunda Malezya icin M2 para talebinin beklentiler ile uyumlu ve dogru yonli bir

sonug verdigini bulmuslardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan kiiciik bir ekonomide toplam arz ve talebi
ileriye doniik beklentileri kullanarak belirleyen Svensson (1998) doviz kuru ve digsal
soklarin para politikasi iizerindeki etkisini incelemistir. Svensson (1998) calismasinda
toplam arz, tiiketici fiyatlari, toplam talep, bugiinkii ve beklenen gelecek dénem reel
faizleri, yurt dis1 enflasyon ve iiretimi, doviz kuru risk primi ve yurt dis1 faiz oranini
analize dahil etmistir. Svensson’a gore (1998) enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankalar iiretim yerine iiretim a¢igim hedeflemelerinden dolay1
pozitif talep sokuna ve negatif verimlilik sokuna verilen tepki aynidir. Bununla birlikte
kisa donemde tiiketici fiyat seviyesindeki istikrarin saglanmasina doviz kuru kanali
sebep olmaktadir. Ancak uzun donem faiz oranlari1 modelde yer aldigi i¢in farkli
kanallar araciligi ile gerceklesen parasal aktarim mekanizmasini tek bir endeksle 6l¢mek
zordur. Ayrica doviz kuru kanalinin enflasyon orami iizerindeki etkisinin dogrudan ve

gecikmesiz oldugunu ifade etmistir.

Para politikas1 uygulamalariin tiiketici fiyat endeksini biri Phillips egrisi digeri doviz
kuru olmak iizere iki kanaldan etkiledigini ifade eden Ball (1999), hem faiz oranina hem

de doviz kuruna dayali parasal kosul endekslerinin optimal politika aract oldugunu,
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doviz kuru kanalimin para politikas1 ve enflasyon orani arasindaki en hizli kanal

oldugunu ifade etmistir.

Para politikasinin gelecek doneme dair iiretim beklentilerini belirleyebildigini ifade
eden Blake ve Westaway (1996), McCallum ve Nelson (1999), Batini ve Haldene
(1999) ise kisa donemde iiretim agig1 ile enflasyon orami arasindaki iliskinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bu ¢aligmalardan
cikarilan ortak sonug, enflasyon orani ve potansiyel iiretim seviyesi degistigi zaman faiz
oranlarinin da degistigi yoOniindedir. Tirkiye’de ve ABD’de Rasyonel Beklentiler
Hipotezi ¢ercevesinde Ongoriilen ve Ongoriillmeyen para politika uygulamalarini
inceleyen Bilgili (1999) parametreler bazinda dngoriilemeyen para arzi artislarinin reel
tiretimdeki artisa katki sagladigi ve Ongoriillen artisin ise katki saglamadigini
belirtmistir. Ancak parametreler, bir biitlin olarak esanli testler yapildifinda hem
ongoriillen hem de Ongoriilmeyen para politikalarinin reel iiretimdeki artisa katki
sagladigim gostermektedir. Bu sonu¢ parametreler bazinda Rasyonel Beklentiler
Hipotezinin gecerli oldugunu, esanli olarak test edildiginde ise hipotezin gegerli

olmadig1 sonucuna gotiirmiistiir.

[leriye doniik bir yaklasimin benimsendigi Yeni Keynesyen iktisat teorisine ait kisa
donemdeki nominal fiyat katilig1 varsayimini benimseyen Clarida vd. (1999) optimal
para politikas1 uygulandiginda enflasyon beklentilerinde olusan bir artisa Fisher
etkisinin aksine nominal faiz oranlarinin bire birden daha fazla tepki verdigini ve arz
soklarinin genel ekonomik egilimi degistirmedigini, bununla birlikte talep soklarinin
etkisini azaltacak sekilde faiz oranlarini artirmak gerektigi sonucuna ulagmiglardir.
Pollin (1991) 1953-1988 donemi i¢in ABD’de, Vera (2001) 1987-1998 doneminde
Ispanya’da M1, M2 ve M3 para arzi tammlar ile kredi verileri arasinda dogrusal
Granger nedensellik testlerini kullanmislardir. Nell (2000) ise 1966-1997 déneminde
Giiney Afrika’da para arzi, paranin dolasim hizi ve kredi kullanimi degiskenlerini
kullanmigtir. Shanmugan (2003) 1985-2000 déneminde Malezya ekonomisinde parasal
taban, para arzi, kredi kullanim1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri iizerinde, vektor
hata diizeltme modeli ve dogrusal Granger nedensellik testlerini uygulamistir, Lavoie
(2005) Kanada ve Amerika icin, Ahmad ve Ahmet (2006) 1980-2003 doneminde
dogrusal Granger nedensellik testleri ile Yeni Keynesyen iktisat teorisinin parasal

aktarim mekanizmasina iligkin goriislerini analizler yapmiglardir. Gomez ve Julio
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(2003) ise Kolombiya’da fiyat istikrar1 saglamak amaciyla 1990’11 yillarda uygulanan
doviz kuru tercihinin dezenflasyonu hizlandirma nedenini parasal aktarim

mekanizmasinin toplam talep kanali ile aciklamislardir.
3.1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasim inceleyen Cahsmalar

Para politikalarinin ekonomiyi hangi yolla etkiledigini bulmak amaciyla gelistirilen
parasal aktarim mekanizmalar1 Bernanke (1993), Hubbard (1994), Gertler ve Gilchrist
(1994), Taylor (1995), Fuinhas (2008) gibi bir¢ok iktisat¢1 tarafindan incelenmistir.
Keynesyen iktisatcilar, tiiketicilerin ve firmalarin davranmiglarini yapisal modeller
kullanarak acgiklamaya calismislardir. Monetaristler ise tam tersine para arzi ile
ekonomik faaliyetler arasindaki iligskiyi aciklamak amaciyla indirgenmis kalip modeller

kullanmiglardir (Karaca, 2010; 34).

Bor¢ verme kanalini reel para tabani ile agiklayan Lyziak (2002) Polonya ekonomisinde
yiikksek sermaye girislerinin sterilize edilmesinin hem iiretimi hem de para tabanini
etkiledigi, dolayisiyla parasal aktarim kanallar1 i¢inde kredi kanalinin ¢alistig1 sonucuna

ulasmustir.

ABD ekonomisinde Federal Rezerv’in para politikas1 etkinligini 6l¢en Bernanke ve
Blinder (1992) banka kredi kanalinin islerligini test etmislerdir. 1959:M1-1989:M12
donemine ait interbank faiz orani, igsizlik orani, banka mevduatlari, mevduat
bankalarinin elinde bulunan menkul kiymetler, ticari krediler ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerini kullanmislardir. Bernanke ve Blinder (1992) analizleri sonucunda banka

kredi kanalinin calistig1 bulgusuna ulasmislardir.

Banka kredi kanalinin islerligine farkli bir bakis agis1 getirmek amaciyla Kashyap ve
Stein (1994) ticari banka kredilerini dis finansman kaynagi olarak kullanan firmalari
Olceklerine gore degerlendirmek amaciyla panel data analizi uygulamislardir. Kashyap
ve Stein’e (1994) gore kiiciik firmalar dis finansman kaynagi olarak %82.9, orta 6lgekli
firmalar %77 oraninda ticari banka kredilerini kullanmaktadir. Bu sonuglara dayanarak

ABD ekonomisinde banka kredi kanalinin ¢alistigi sonucuna varmislardir.

Parasal soklarin digsal bir degiskeni olarak kabul edilen faiz oranlarindaki degisimin
piyasada faaliyet gOsteren ticari bankalarin mevduatlar1 degistirerek ekonomiyi
etkiledigini varsayan Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan gelistirilen modeli kullanan

Buttiglione ve Ferri (1994) italya ekonomisinde banka kredi kanalmin islerligini
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arastirmiglardir. Buttiglione ve Ferri (1994) 1988:M1-1993:M12 déneminde para
politikas1 endeksi olarak gecelik faizleri, hazine tahvili faiz oranlari, kredi arzinin
gostergesi olarak ticari bankalarin bor¢ verme miktari, toplam kredi talebi, ortalama
bor¢clanma faiz orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini kullanarak vektor oto
regresyon yontemi ve bu yonteme bagl olarak Cholesky ve varyans ayristirmasi ve etki
tepki fonksiyonu analizlerini uygulamislardir. Buttiglione ve Ferri (1994)
calismalarinda gecelik faiz oranlarinin kredi arzi iizerinde negatif etkisi oldugunu
gostererek banka kredi kanalinin ¢alistigi sonucuna ulagnuslardir. Italya ekonomisini
ele alan bir bagka calisma Bagliano ve Favero’ya (1995) aittir. Bagliano ve Favero
1982-1993 donemi i¢in yine vektor oto regresyon yontemi ve bu yonteme bagh olarak
Cholesky ve varyans ayrigtirmast ve etki tepki fonksiyonu analizlerini yapmislardir.
Bagliano ve Favero (1995) hazine faizleri ile ticari bankalarin bor¢ verme oranlari
arasindaki farki alarak elde ettigi etki-tepki fonksiyonlarinda s6z konusu farkin, olusan
bir sokun sanayi iiretim endeksi iizerinde 6-12 ay icerisinde negatif yonde etkili oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

ABD ekonomisinde banka kredi kanalinin islerligini inceleyen bir bagka calisma Oliner
ve Rudebusch (1999) tarafindan yapilmistir. Oliner ve Rudebusch (1999), 1958:Ql-
1992:Q4 donemine ait imalat sanayi verileri ile para verilerini kullanarak yaptiklar
calisma sonucunda parasal daralma ve genislemelerin kiiciik 6l¢ekli ve biiyiik dlgekli

sirketlerin iizerinde farkl etkilerinin oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Italya ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin islerligini analiz eden Chiades ve
Gambacorta (2000) 1984:M1-1998:M12 donemini ele almis ve icsel degisken olarak
sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ii¢ aylik faiz oranlari, nominal déviz kuru,
faiz farklar ve nominal iicret endeksi ile digsal degisken olarak Almanya tiiketici fiyat
endeksi, ii¢ aylik faiz oranlari, diinya hammadde fiyat endeksi ve son olarak Italya’nin
yasadigr 1992 doviz krizi ile 1995 Meksika krizlerinde merkez bankasinin piyasaya
miidahalesinin olup olmadigim1 saptamak amaciyla kukla degiskenleri kullanarak
yapisal vektdr otoregresyon yontemini uygulamistir. Chiades ve Gambacorta (2000)
doviz kurundan faiz farklarina ve iicretlere dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
varsayarak modele herhangi bir kisit koymamistir. Etki tepki fonksiyonlarindan elde
edilen sonuglar 1s18inda Chiades ve Gambacorta (2000) faiz oranlarindaki bir soka

doviz kurunun tepki vermemesi nedeniyle kisa donemde parasal soklarin ekonomiyi
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hem para kanali hem de banka kredi kanali aracilign ile etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Uzun donemde ise fiyatlardaki degismelerinin uzun donemde c¢ikti
izerinde bir etkisi yoktur ve bu sonucta yansizlik hipotezinin gegerli oldugunu

gostermektedir.

Kashyap ve Stein (2000) mikro ekonomik verilerin banka kredi kanalinin islerligini
aciklama konusunda daha iyi bir gosterge oldugu fikrinden yola ¢ikarak ABD
ekonomisinde ticari bankalarin kredi oranlarinin yirmi yillik ceyreklik verilerine panel
data metodunu uygulamislardir. Kashyap ve Stein’e (2000) gore bankalarin likidite
pozisyonlar ile bor¢ verme oranlar1 arasinda pozitif bir iliski olmasinin banka kredi

kanalinin isledigini gostermistir.

Euro bolgesinde parasal aktarim mekanizmasinin islerligi Peersman ve Smets (2001)
tarafindan 1980-1998 donemi icin VAR yontemi kullanilarak incelemistir. Peersman ve
Smets (2001) nominal ve reel faizlerdeki bir artisin doviz kurunda yukar1 ve gayrisafi
yurt i¢i hasilada asagi yonlii bir hareket olusturdugu bulgusuna ulagmislardir. Euro
bolgesine yonelik yapilan bir baska ¢alismada Mojon ve Peersman (2001) tarafindan
panel veri analizi kullanilarak yapilmistir. Avrupa Parasal Birligi igerisindeki on iilkeyi
kullanarak yaptiklar1 c¢alismada Avusturya, Belcika ve Hollanda’nin bagimsiz para
politikas1 uygulamadiklari zaman para politikalarinin Almanya para politikas1 rejimine

bagl oldugu sonucuna varmiglardir.

Patrawimolpon vd. (2001) Bernanke ve Mihov’un (1998) calismasinda kullandigi
Choleski varyans aynstirmasi metodolojisinden hareketle 1987:M1-2000:M4
doneminde ve Fung (2002) yedi Asya ekonomisinin icerisinde Tayland ekonomisinin de
dahil oldugu parasal aktarim mekanizmasim incelemislerdir. 1997 Asya krizinin
etkilerini goz Oniinde bulundurarak ele aldiklar1 donemi 1987:M1-1997:M6 ve
1997:M7-2000:M4 seklinde kriz Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki doneme
ayirmiglardir. Patrawimolpon vd. (2001) ve Fung (2002) kriz 6ncesi donemde M1 para
arz1 ile faiz oranlan arasinda pozitif iliski bulmuslar ve banka kredi kanalinin calistigi

sonucuna ulasmislardir.

Boivin ve Giannoni (2002) ABD ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin
islerligini test ettigi calismasmnda 1960-2001 aras1 doneme iligkin enflasyon orani,
trendden arindirilmig ¢ikti oran1 ve Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) fon oranlari

degiskenlerini kullanmus, vektor otoregresyon (VAR) ve yapisal vektdr otoregresyon
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(SVAR) yontemlerini uygulamistir. Boivin ve Giannoni (2002) calismasinda 1979:M3
ve 1984:M1 tarihlerinde ABD ekonomisinde yapisal kirilma oldugu varsayarak kukla
degisken kullanmiglardir. Caligmalarinin ampirik sonuglarinda Boivin ve Giannoni
(2002), Kahn vd.’nin c¢alismasindaki gibi (2002) 1980 yilindan itibaren para
politikasindan kaynaklanan goklarin gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon iizerindeki
etkisinin azaldigin1 ve FED’in Orneklem periyodu igerisinde ekonomiyi etkileme

kapasitesini yitirdigi bulgusuna ulasmislardir.

Gelismis ekonomiler igerisinde yer alan Almanya ekonomisi i¢in yapilan ¢alismalardan
biri de Holtemdller’e (2002) aittir. 1975-1998 yillar1 arasinda VAR modeli kullanarak
banka kredi kanalinin etkinligi tartisan Holtemoller (2002), analizinde iki ayr1 model
kurmus ve ithalat fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, iiretim seviyesinin Proxy
degiskeni olarak sanayi iiretim endeksi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, ticari
bankalarin reel 6z sermeyesi, yine ticarl bankalarin reel kredi faiz oram ve reel kredi
stoku, reel para arzi1 ve son olarak dis finansman gostergesi olarak toplam kredi faiz
orant ile devlet tahvili getirisi arasindaki farki kullanmistir. Analiz sonuglarinda
Almanya’da banka kredi kanalinin etkin c¢alistig1 sonucuna ulasan Holtemoller’e (2002)
gore kredi faiz oranlarinda yasanan bir sok uzun vadede iiretim hacmi daraltarak

enflasyon oranini artirmaktadir.

Bean vd. (2002) Euro bolgesinde 1970-2000 arasi yillik doneme ait verileri kullanarak
faiz ve banka kredi kanallarmi inceledikleri ¢alismalarinda gayrisafi yurt i¢i hasila,
tilketim ve yatirim harcamalari, reel ve nominal kisa vadeli faizler ve reel doviz kuru
degiskenlerine uyguladiklar1 panel veri analizi ile faiz kanalmin islerligi ve mikro
ekonomik verilerin banka kredi kanalinin ¢alistigt kanisini olusturmadiglt sonucuna

ulasmiglardir.

Polonya ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasini inceleyen Pawlowska ve Wrobel
(2002) 1995:M1-2002:M3 donemi i¢in yapisal VAR (SVAR) yontemini uygulamas,
elde ettikleri etki-tepki fonksiyonlar sonuglarina gore enflasyonun faiz oranina tepkisini
Polonya ekonomisinde ABD, Ingiltere ve Euro bolgelerine kiyasla daha yavas ve gecici

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Mojon ve Peersman (2003) Euro bolgesinde parasal aktarim mekanizmasini inceleyen

bir baska calismasinda VAR yo6ntemi ile parasal birlik saglanmadan 6nce daraltict para
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politikalariin bir y1l sonra gayrisafi yurti¢i hasila tizerinde etkisi oldugu sonucuna

varmiglardir.

Alfaro vd. (2003) 1990-2002 yillar1 arasinda Sili ekonomisinde banka kredi kanalinin
islerligini inceledikleri calismalarinda bankacilik sektorii ile reel sektorii temsilen ele
aldiklar1 verileri, Hernando ve Martinez’in (2001) Ispanya ekonomisi igin, Kashyap ve
Stein (2000) ve Kishan ve Opiela’nin (2000) ABD ekonomisi i¢in yaptiklar1 ve banka
kredi kanalini inceledikleri c¢alismalarimi baz alarak panel veri analizi yapmuslardir.
Alfaro vd. (2003) ¢alismalarinda banka kredi kanalinin ¢alistig1 temel fikrine dayanarak
kamu harcamalarindaki artisin hane halkinin yatirrm harcamalarim etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.

Euro bolgesinde banka kredi kanalinin etkinligini inceleyen Bondt (2004) calismasinda
hisse senedi getirisi, hisse senedi piyasa endeksi, hisse senedi piyasasi degiskenligi,
tahvil piyasasi degiskenligi, vade farki, briit menkul kiymet ihraci, sirketlerin borg
yiiklerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oram, sirketlerin kaldira¢ giicii, endiistriyel
biiylime ve giiven endeksi, reel gayrisafi yurt i¢i hasila, tiiketici fiyat endeksi ve kisa
vadeli faiz orami degiskenlerini kullanmigtir. Bondt (2004) 1991:M1-2001:M06
doneminde Euro bolgesinde kredi faiz oranlarindaki degisimin, dis finansman primi
araciligiyla ekonomi iizerinde etkisinin bulundugunu, dolaysiyla banka kredi kanalinin

etkin calistig1 sonucuna varmustir.

Ahmed (2004) dalgali kur rejimi uygulayan Banglades’in 1979:M9-2004:M9
doneminde banka kredi kanali ve doviz kuru kanalinin islerligini incelemis ve rezerve
para degisimlerinin gayrisafi yurt i¢i hasilay1 2-4 yil arasinda etkileyerek zayif da olsa
banka kredi ve doviz kuru kanalinin calistigi sonucuna ulagmistir. Younus (2004)
2975:Q2-2000:Q4 donemine ait ¢eyreklik verilerle banka kredi kanalinin islerligine
yonelik yaptiklar1 caligmada vektor otoregresyon yontemi kullanmislardir. Ahmed

(2004), Younus (2004) banka kredi kanalinin calismadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Avustralya ekonomisinde banka kredi kanalinin etkinligini arastiran Suzuki (2004)
1989:Q2-2002:Q2 déneminde ABD sanayi iiretim endeksi, ABD tiiketici fiyat endeksi,
ABD federal reel faiz oranlar ile Avustralya ekonomisine ait reel gayrisafi yurt ici
hasila, parasal taban, interbank gecelik faiz orani, toptan esya fiyat endeksi,
ABD/Avustralya nominal déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, toplam banka kredileri ve

kredi faiz orami degiskenlerini kullanmistir. Suzuki (2004) calismasinda Avustralya
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ekonomisinde banka kredi kanalmin etkin calismadigi goriisiinde iken bankalarin
parasal daralma yasamalar halinde kredi talebindeki yiikselmeyi karsilamak icin yurt

disindan sendikasyon kredisi alma zorunda kaldig1 sonucuna ulagmistir.

Boltan ve Feixas (2006) sermaye yeterliligi ve asimetrik bilgiyi goz Oniinde
bulundurduklari banka kredi kanalimin islerligini teorik olarak inceledikleri
calismalarinda s6z konusu iki kavramda yasanan eksikliklerin kat1 fiyatlar ve finansal

derinligin olmadigi ekonomilerde kanalin etkisini zayiflattig1 sonucuna varmislardir.

Almanya ekonomisinde banka kredi kanalinin islerligine yonelik bir baska calisma
Hiilsewig vd. (2006) tarafindan 1991:Q1-2003:Q2 dénemi i¢in yapilmistir. Hiilsewig
vd. (2006) calismasinda kredi faiz orani ile kisa vadeli faiz oram arasindaki fark, toplam
kredi miktari, kisa vadeli faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, reel gayrisafi yurt ici hasila
degiskenlerini kullanmistir. Calismada ilgili donemde Almanya ekonomisinde banka
kredi kanalinin isledigi ana fikrindedir. Parasal soklar karsisinda kredi arzi ve talebi

esanli olarak azalmakta ve ¢ikti miktarin1 degistirmektedir.

1997 Asya krizi sonrasinda sabit kur uygulamasina gecen ve enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan Tayland ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasini inceleyen
Hesse (2007) 1989:M1-2004:M11 donemine ait aylik verilere yurt i¢i degisken olarak
M1 para arzi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, nominal doviz kuru ve faiz
orani , yurt dis1 ekonomik gelismeleri 6lcmek amaciyla, ABD ekonomisinin tiiketici
fiyat endeksi, satin alma giicli paritesi degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme testi
uygulamistir. Kriz sonras1 donemde ¢ikt1 acig1 ve doviz kurunu kullanarak para talebini
hesaplayan Hesse (2007) varlik fiyatlar1 ve banka kredi kanal araciligi ile analiz
icerisinde ele alman makroekonomik degiskenlerin parasal soklardan etkilendigi

sonucuna ulagmustir.

Gelismekte olan iilkeler kapsaminda ele alinan Vietnam ekonomisinde Hung ve Pfau
(2008) 1996:Q2-2005:Q4 doneminde sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, M2
para arzi, reel kredi faiz oranmi, yurt ici toplam kredi hacmi, reel dovizkuru, petrol
fiyatlar, tahil fiyatlar1 gOstergesi olarak piring fiyatlart ve yurt dist ekonomik
gelismelerin gostergesi olarak ABD federal faiz oranlarmi kullanmistir. Hung ve Pfau
(2008) ilgili donemde Vietnam ekonomisinde banka kredi kanalinin ¢alistigi bulgusuna

ulasmustir.
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Asya, Latin Amerika ve gelismekte olan piyasalar1 inceleyen Monanty ve Turner (2008)
2000-2005 aras1 donemde banka kredi kanali igerisinde yatirmlarin tepkisini 6l¢cmek
icin panel veri metodunu kullanmistir. Monanty ve Turner’a (2008) gore cikti, ihracat
ve reel faiz oranlan kontrol edilmediginde Asya, Latin Amerika ve gelismekte olan
piyasalarda banka kredilerinin yatinmlar iizerinde Onemli etkilerinin oldugunu,
Hindistan, Giiney Kore, Tayland ve Giiney Afrika ekonomilerinde faizden gelen bir
sokun sanayi {iiretimi iizerinde kisa donemde pozitif etkisinin oldugunu ifade
etmislerdir. 2001:M1-2006:M9 doneminde vektor otoregresyon yontemi kullanarak
Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland, Brezilya, Meksika, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya ekonomilerinde faiz kanalinin etkinligini irdeleyen Moreno
(2008) hangi degiskenlerin uzun dénemli faiz orani iizerinde etkisi oldugunu bulmak
icin dogrusal Granger nedensellik testi ve yine uzun donemli faiz oranlan ile bu
degiskenleri arasindaki iliskileri gdormek amaciyla vektdr otoregresyon yodntemini
kullanmistir. 1, 3, 5 ve 10 yillik yabanci1 ve yerel faiz oranlarin1 dahil ettigi ¢calismasinda
Tayland, Meksika Hindistan, Polonya ekonomilerinde nedensellige rastlamis, Kore
Malezya, Filipinler, Brezilya’da ise nedensellik bulamamistir. Alternatif faiz oranlarinin
kullanildig1 ¢alismada bu faiz oranlarinin uzun dénemli faiz oranlar iizerindeki etkisi
konusunda ise Kore, Filipinler ve Brezilya ekonomilerinde yurt i¢i kisa vadeli faizlerin

yurt dis1 soklardan dogrudan ve fazla etkilendigi bulgusuna ulagmstir.

Gelismis iilkeler kadar gelismekte olan iilkelerde de fiyat istikrart ve istikrarl
biiyimenin saglanmasinda Onemli bir ara¢ olan para politikasinin aktarim
mekanizmasini inceleyen Pesce (2008) 2002 krizi sonrasinda Arjantin ekonomisinde
dolarizasyon oraninin yiikselmesinin bu mekanizmanin etkinligini azalttigini ifade
etmistir. 1982 bor¢ krizinden sonra 2001 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamasina gecen Sili ekonomisindeki aktarim mekanizmasim inceleyen Betancour
vd. (2008) 1990-2006 déneminde yillik kisa vadeli faizler, ¢ikti, M1 para arzi, tiiketici
fiyat endeksi ve reel déviz kuru verilerini Kim ve Roubini (2000) tarafindan gelistirilen
modeli incelemis, vektor otoregresyon yontemi kullanmistir. Betancour vd. (2008)
calismalarinda Sili ekonomisinde doviz kurundan yurti¢i fiyatlara gecisin dalgali kur
uygulamasi ile azaldigini, ancak dalgali kur uygulamasi ile birlikte enflasyon oraninda
diislis yasandigl, yine doviz kurunda olusan bir sokun c¢ikti iizerinde bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulagsmistir. Cin ekonomisinde para politikast aktarim

mekanizmasinin etkinligini degerlendiren Gang (2008) para politikasi arag¢lari icerisinde
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ozellikle faiz oranlarinin etkin kullanilmasina ragmen yonetimsel faaliyetlerin aktarim

siirecini dolayli olarak etkiledigini vurgulamstir.

Bhuiyan (2008) Kanada ekonomisini, disa agik ve kiicilk bir ekonominin aktarim
mekanizmalarimi incelemek i¢in kurdugu kisa donem VAR modeli ile analiz etmistir.
Politika faiz araci olarak gecelik interbank faiz oranimi kullanmistir. Yazar ¢alismasinin
sonucunda faiz oram1 kanalimin ve doviz kuru kanalimin Kanada igin c¢alistigini

bulmustur.

Kolombiya ekonomisinde para politikas1 aktarim siirecinin temel belirleyicilerini
arastiran Vargas (2008) resesyon donemlerinde enflasyon oraninin artis hizinin
azalmasim finansal varliklar ile iliskilendiren Carrasquilla’nin (1998) calismasina atif
yapmistir. Doviz kurundan yurtici fiyatlara gecisin iki yildan daha az siirdiigiini
savunan Vargas (2008) dalgali doviz kuru ve enflasyonun bu gecisi kisalttigim
belirtmistir. Vargas (2008) Kolombiya ekonomisinde tahvil piyasalarinin gelismesine
paralel olarak para politikas1 aktarim siirecinin etkinliginin arttig1 bulgusuna ulagmistir.
Taylor tipi para politikast reaksiyon fonksiyonlarindan yola c¢ikarak Cek
Cumbhuriyetinde para politikas1 aktarim mekanizmasini analiz eden Niedermayer (2008)
1997-2005 donemi arasinda 1996 yilindan itibaren dalgali kur rejimine gecen
ekonomide déviz kurundaki degismelerin enflasyon oranina yansimasi nedeniyle doviz

kuru kanalinin etkin ¢alistig1 sonucuna ulagmustir.

Giiney Afrika, Namibya, Botswana, Zambiya ve Malavi ekonomilerinde banka kredi
kanalinin etkinligini inceleyen Lungu (2008) calismasinda reel gayrisafi yurt i¢i hasila,
M1 ve M2 para arzi, tiiketici fiyat endeksi, kredi faiz orani, toplam kredi miktari, kredi
faiz oram ile mevduat faiz oran1 arasindaki fark ve mevduat faiz oran1 degiskenlerini
kullanmistir. 1990-2006 yillar1 arasinda s6z konusu ekonomilerde banka kredi kanalinin
isledigini 6ne siirmiistiir.

Euro Bolgesinde parasal aktarim mekanizmasinm inceleyen Cecioni ve Neri (2011)
titketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel ve nominal doviz kuru, M2 para arzi
degiskenlerine yapisal vektor oto regresyon (SVAR) ve dinamik genel denge
yontemlerini uygulamiglar, 1999:M1-2011:M2 donemini analiz etmiglerdir. Avrupa’da
parasal birlige gecisten sonra aktarim mekanizmasinin islerligini test etmek amaciyla
yapilan yonelik olarak yapisal VAR analizi sonuclarina gore parasal soklarin ¢ikti

izerinde etkisinin bulunmadigini, bunun nedenini de Smets ve Wouters’e (2007)
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dayanarak Euro Bolgesinin kapali bir ekonomi seklinde oldugu varsayildiginda para
politikas1 kurallarinin  artmast nedeniyle nominal rijitelerin zayifladigim1  6ne

siirmiislerdir.
3.1.3. Tiirkiye icin Yapilan Cahsmalar

Tiirkiye ekonomisinde aktarim mekanizmasin1 nasil calisigim inceleyen Onemli
calismalardan birisi Okte’ye aittir. Okte (1999) 1994:M1-1998:M12 dénemine ait aylik
veriler kullanarak cok degiskenli regresyon analiziyle doviz kuru ve banka kredi

kanalinin ¢alistigini, ancak faiz orani kanalinin ¢calismadigi bulgusuna ulagmistir.

Sahinbeyoglu (2001) para ve maliye politikalarinin etkilesimi iizerine kurdugu
modelinde enflasyon oranini diisiirmeye yoOnelik para politikast uygulamalarinin risk
primini artirmak suretiyle bor¢lanma maliyetlerini artirdigini1 6ne siirmiistiir. Bor¢lanma
maliyetlerindeki artiga bagl olarak olusan yiiksek reel faizler para politikas1 aktarim

siirecinin etkinligini azaltmaktadir.

Giindiiz (2001) 1986:M1-1998:M 10 doneminde toptan esya fiyat endeksi, sanayi iiretim
endeksi, reel dolar doviz kuru, bankalarin menkul kiymet stoklari, bankalarin toplam
kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve interbank gecelik faiz oranlar
degiskenlerine uyguladigi VAR yontemiyle banka kredi kanalimi test etmistir. Giindiiz
(2001) s6z konusu kanalin sinirli da olsa isledigini ve faiz orani kanali ile doviz kuru

kanalinin beraber hareket ettikleri sonucuna ulagmistir.

Parasal aktarim mekanizmas1 cercevesinde kredi kanalinin etkinligini tartisan
Cavusoglu (2002) 1988-1999 yillar1 arasinda 58 bankanin bilancosunu kullanarak kredi
arz1 modelini genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile tahmin edilen panel data
yontemiyle analiz etmistir. Analiz icerisinde mevduat bankalarinin toplam kredileri,
zorunlu karsilik oranlarmdaki degisim, kamu menkul kiymetlerinin toplam varliklara
orani, 6z sermaye ve net kar toplaminin mevduatlar ve mevduat dis1 fonlar toplamina
orani, toplam menkul kiymetler portfoyiiniin toplam varliklara oram1 ve kamu menkul
kiymetleri degiskenlerini kullanmstir.  Para politikas1 gostergesi olarak mevduat
munzam karsiliklarin1 kullanan Cavusoglu (2002) kredi arzinin sermeye yeterliligi ve
aktif kalitesi gibi her bankaya 6zgii faktorler nedeniyle belirlendigi i¢cin bor¢ verme

kanalinin ¢alismadigini 6ne siirmiistiir.
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Standart Taylor kural1 ve parasal kosul endeksinin politika araci olarak kullanilmas1 gibi
farkli politika kurallar1 altinda parasal aktarim mekanizmasini analiz eden Us (2004)
para politikas1 uygulamalarinda parasal kosul endeksinin kullaniminin iiretim, iiretim
aci81, enflasyon, déviz kuru gibi makro ekonomik degiskenlerdeki oynakligi azalttig

bulgusuna ulagmistir.

Banka kredi kanalinin islerligini inceleyen Peker (2004) 1988:M1-2003:M12
doneminde M1 para arzi, kamu harcamalari, tiiketici fiyat endeksi, nominal doviz kuru
ve sanayi liretim endeksi degiskenlerini kullanarak VAR modeli kurmustur. Peker
(2004) para arzina verilen bir birimlik sokun faiz oranin negatif, diger degiskenleri ise

pozitif yonde etkiledigi ve paranin kisa donemde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Cakmakli (2005) 1986:M4-2004:M6 donemini inceledigi calismasinda VAR metodu ile
banka kredi kanalinin islerligini analiz etmistir. Bankalarin sahiplik yapisinin degismesi,
bankalarin kamuyu finanse etmesi nedeniyle kendilerine ikincil bor¢lanma piyasasi

olusturan firmalar gibi nedenlerle banka kredi kanalinin calismadig1 sonucuna varmistir.

Sengoniil ve Thorbecke (2005) 1997:M1-2001:M6 déneminde 60 bankanin verilerini
kullanarak yaptigi panel data analiziyle banka kredi aktarim mekanizmasini isledigine
dikkat cekmistir. Ayrica Sengoniil ve Thorbecke (2005)daraltic1 etkiye sahip parasal
soklarin, likiditesi yiiksek olan bankalara oranla likiditesi diisiik bankalarin kredi arzini

etkiledigini one siirmektedirler.

Faiz orani, banka kredileri, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallarmin islerligini
1995:Q1-2003:Q3 doneminde reel GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, bankalar arasi para
piyasast gecelik basit faiz oram agirlikli ortalamasi ve toplam kredi degiskenlerine
uyguladigit VAR yontemi sonuglarina gore Cigcek (2005), banka kredisi, doviz kuru ve
varlik fiyatlar1 kanallarinin para politikas1 etkisini azalttigini, faiz oram1 kanalinin ise en
etkin kanal oldugu sonucuna varmistir. Cigek (2005) caligmasinda kredilerin faiz
degismelerine duyarsiz olmasi nedeniyle bu sonuca ulasmistir. Cicek’e (2005) parasal
aktarim mekanizmasinin enflasyonu diisiirmede etkin bir para politikast araci oldugu

temel goriisiinde en etkin kanalin faiz oran1 kanali oldugu gériisiindedir.

Para politikas1 degismelerinin banka kredileri kanali ile aktarildig1 hipotezini test eden
Bozoklu (2005) 1989:M1-2004:M12 doéneminde VAR yoOntemiyle parasal aktarim
mekanizmasinin nasil calistigini analiz etmistir. Bozoklu (2005) firmalarin banka

kredisi disindaki finansman araclarinin eksikligi ve banka menkul kiymetlerinin hemen
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hemen hepsinin devlet i¢c bor¢lanma senetlerinden olugsmasi nedeniyle kredi kanalinin

etkinliginin azaldig1 bulgusuna ulagmstir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin etkinligi tartisan Selimoglu (2005) 1987:Q1-2004:Q4
donemini ele almis ve VAR yoOntemini uygulamistir. Calismasinda Selimoglu (2005)
doviz kuru, kredi ve varlik kanalinin isledigini, faiz oran1 kanalinin islemedigi sonucuna

ulagmustir.

Banka kredi kanalinin islerligini 1982:Q1-2005:Q1 yillar1 arasina ait ¢eyreklik verileri
kullanarak VAR yontemiyle arastiran Ozcicek (2006) kredi miktarinin belirlenmesinde

tiretimin belirleyici oldugu, ancak kredi kanalinin ¢aligmadig1 sonucuna varmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi sonrasinda parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
ele alan Kadioglu (2006) 2001-2005 yillar1 arasinda kalan donemi Bayesci bir yontemle
rasyonel beklentiler hipotezinin gecerli oldugu varsayimina dayanarak ve ileriye doniik
bir yaklagimi benimseyerek yaptigi calismasinda modelini politika kurah, IS egrisi,
karsilanmamis faiz paritesi, Phillips egrisi ve risk primleri degiskenleri kullanarak
kurmustur. Kisa donemde nominal fiyat katiligi varsayimi altinda para politikasi
uygulamalarinin reel ekonomi tizerindeki etkisini para politikasina, topla talebe ve risk
priminde yasanan ii¢ sokla arastirmistir. Caligsma sonunda faiz oranlarindaki bir standart
sapmalik artisin enflasyon oranmin diisiirdiigii ancak ¢ikt1 acigim arttirdigi, doviz kuru
kanalinin etkin bir sekilde ¢alistigi bulgusuna ulagilmistir. Dolaysiyla para politikasinin

doviz kuru ve beklentiler araciligiyla fiyatlar genel seviyesini etkiledigini ifade etmistir.

Aktag (2006) 34 bankayr 2003:Q1-2006:Q2 yillarim1 kapsayan c¢eyreklik veriler
kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Aktag (2006) parasal aktarim mekanizmasi

cercevesinde banka kredi kanalinin ¢alistigi sonucuna ulasmastir.

Do6viz kuru kanalimin etkinligini arastiran Yildirim (2007) 1995:M1-2006:M12
donemine ait verileri kullanarak VAR modeli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmast sonuglarim elde etmislerdir. Yildirnrm (2007) ihracattan gelen kayip ile
ithalattan gelen kazancglarin birbirlerini sifirlamasindan dolay1r doviz kuru kanalinin

calismadigim bildirmistir.

Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalinin islerligini test eden Cengiz
(2007) 1990:M1-2006:M10 veri araligint VAR metodu ile incelemis, s6z konusu

kanalin etkin calistigi sonucuna ulagmstir.



93

Parasal aktarim mekanizmalarindan hangisinin calistigini arastiran Kasapoglu (2007)
1990:M1-2006:M7 donemi arasindaki verileri VAR metodu ile test etmistir.
Kasapoglu’na (2007) gore faiz oranina verilen bir birimlik soka doviz kuru artarak tepki
vermistir. Kasapoglu (2007) calismasinda faiz oran1 kanalinin ¢alistigini, ancak kismen

doviz kuru, kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin ¢aligmadigin tespit etmistir.

Faiz ve doviz kuru kanallarinin iglerligini 1995:M1-2006:M12 doneminde VAR metodu
ile arasgtiran Akkili¢ (2007) ABD sanayi iiretim endeksi, FED hedef faiz orani, toptan
esya fiyat endeksi, gayri safi yurtici hasilay1 temsilen sanayi iiretim endeksi, net ihracat,
reel efektif doviz kuru, ihracat birim endeksinin ithalat birim endeksine oran1 ve TCMB
interbank para piyasas1 gecelik faiz oranlar1 degiskenlerini kullanarak s6z konusu
kanallarin ¢alisgmadigr bulgusunu elde etmistir. Akkilig’a (2007) gore doviz kuru
kanalinin dis agiklar iizerinde olumsuz etkisi vardir. Bu ylizden doviz kuru kanalinin
enflasyon hedeflemesi stratejisinde faiz oram1 kanalina gore daha anlaml bir politika

araci oldugu sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye’de kredi kanalmin calisip calismadigimi analiz eden bir bagka calisma ise
Brooks’a (2007) aittir. 33 bankaya ait kesit verilerle ¢alisan Brooks (2007) bankalarin
likiditelerinin kredi arzinda biiyiik bir etkisi oldugunu, banka kredi kanalinin calistig
sonucuna varmistir. Parasal aktarinm mekanizmasinin islerligini inceleyen Aslan ve
Koralp (2007) 1992-2004 doneminde sermaye girislerinin reel doviz kurunu
degerlendirdigi, reel faizleri ve enflasyon oranini diisiirdiigi, gayrisafi yurt ici hasilay1
artirdi@1 ve varlik kanal1 ile borsa endeksini yiikselttigi sonucuna ulagmiglardir. Aslan
ve Koralp’e (2007) gore zayif dissal olan sermaye girisleri il olarak reel efektif doviz
kurunun degerlenmesine ve sonra hem reel faizleri hem de yurtici enflasyon oraninda
gerileme yaratmaktadir. Boylece varlik fiyatlamasi kanali ile borsa endeksinde artisa
neden olmaktadir. Ayrica yurti¢i reel faiz yapisimin para politikast gelismelerine duyarlt
olmas1 nedeniyle parasal biiyiikliikler yapisal kirilmalarin yasandigi ekonomilerde

politika araglari etkilemektedir.

Cifter ve Ozun (2007) 1997-2006 doneminde parasal taban, para arzi, kredi kapasitesi,
sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru degiskenlerine vektor
hata diizeltme modeli tabanli dogrusal Granger nedensellik testi uygulayarak parasal

aktarim mekanizmasinin gegerliligini test etmisler ve uzun donemde para arzinin sadece



94

genel fiyat seviyesini etkiledigi ve ciktiyr ise faiz oranlart araciligi ile etkiledigi

bulgusuna ulagmistir.

Kriz sonrasi donemde parasal aktarim mekanizmasini inceleyen Demiralp (2007)
bankalar aras1 faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, vadesiz mevduatlar, vadeli mevduatlar,
Dolar/YTL nominal kur orami, diger kurumlardan alinan krediler, banka menkul
kiymetleri, ulusal ve yabanci para cinsinden banka kredileri, sanayi iiretim endeksi
kullanarak 2001:M5-2007:M6 doéneminde banka kredilerinin finansman kaynaginin

banka mevduatlart olmasi durumunda baka kredi kanalinin isledigi sonucuna ulagmustir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007) 1990:M1-2006:M12 déneminde bankalar aras1 gecelik
faiz orani, sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 para arz1 ve reel toplam
kredi miktar1 degiskenlerine uyguladigi VAR yontemiyle Oztiirkler ve Cermikli(2007)
banka kredi kanalimin cahistigimi, ciinkii para politikast soklarindan bankalarin
kullandirdiklar1 reel kredilere yonelik tek yonlil iliski, reel kredilerle sanayi iiretimi
arasinda iki yonlii iliski vardir. Buna gore bankalar aras1 para piyasasi faiz oranlarindaki

pozitif bir sok iki ¢ceyrek boyunca reel kredi biiyiime oranlarini azaltmaktadir.

Basc1 vd. (2007) 2001 krizi sonras1 donemde doviz kuru, faiz, banka kredi ve beklenti
kanallarim inceledikleri calismalarinda faiz ve kredi kanalimin c¢alistigt sonucuna

ulamuslardir.

Faiz orani, doviz kuru ve banka kredi kanalimin islerligini tartisan bir baska calisma
Kademli (2007) tarafindan yapilmistir. 1990:Q1-2006:Q2 dénemine ait verilerle VAR
metodu kullanmis sadece faiz orami kanalinin isledigi sonucuna ulagmistir. Buna gore
Kademli (2007) caligsmasinda para arzinda yasanan bir soka faiz oranmi1 kanalinin anlamlh
bir tepki verdigini, banka kredileri kanalinin kisa dénemli ve zayif tepki verdigini, doviz

kuru kanalinin ise anlamsiz ve iktisat teorisine ters tepkiler verdigi sonucuna varmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi icerisinde doviz kuru kanalinin islerligini 1990:M1-
2007:M09 doneminde VAR yontemiyle test eden Biiyiikakin vd. (2008) ilgili kanalin

etkin bir sekilde ¢alistig1 sonucuna varmistir.

Banka kredi kanalmin islerligini tartisan Cengiz ve Duman (2008) toptan esya fiyat
endeksi, sanayi liretim endeksi, reel efektif doviz kuru, bankalarin toplam menkul
kiymet stoku, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam mevduatlar1 ve gecelik faiz

orant degiskenlerini, 1990:M1-2006:M09 donemi icin incelemis, parasal soklara karsi



95

ticari bankalarin kredi arzimi azaltarak tepki gosterdikleri ifade etmislerdir. Dolaysiyla

bu sonug ilgili donemde banka kredi kanalinin ¢alistigi sonucunu dogurmaktadir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008) 1998:Q1-2001:Q4 dénemine ait ¢eyreklik verilerle 51
bankanin verileri panel data analizi ile banka kredi kanalmin gegerliligini test
etmislerdir. Calismada yer alan sonuclara gore para politikalarinin bankalarin kredi arzi

izerinde zayif etkileri bulunmakta, dolaysiyla banka kredi kanali etkin ¢calismamaktadir.

Giiloglu ve Orhan (2008) 1986-2006 doéneminde parasal aktarim mekanizmasini vektor
hata diizeltme modeli (VECM) araciligiyla incelemislerdir. Giiloglu ve Orhan’a (2008)
gore genisletici para politikas1 uygulamasinda olusan bir sok sanayi iiretim endeksinde
negatif deger yarattigi, faiz orami ve Tiirk Lirasinin degerini diistirdiigii ve dolaysiyla bu
politika uygulamasinda varlik fiyatlar1 ve banka kredi kanalinin ¢alismadigir sonucuna
ulagmiglardir. Daraltic1 para politikas1 uygulamasinda ise faiz oranlarinda azalma, Tiirk

Liras1 degerlenmekte ve enflasyon azalmaktadir.

Doviz kuru kanalinin islerligine yonelik bir diger calisma Topgu (2008) tarafindan
yapilmistir. 1989:Q1-2007:Q3 donemi ceyreklik verilere VAR modeli uygulayan Topgu

(2008) doviz kuru kanalinin etkin ¢alistigi bulgusuna ulagmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin islerligini arastiran Ornek (2009) 1990:Q1-
2006:q1 donemine ait verilere VAR modeli, bu modelden elde ettigi etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yapmistir. Calisma sonunda faiz orami ve doviz
kuru kanallarinin c¢alistigini, banka kredi ve varlik fiyatlar1 kanallarinin ¢alismadigi

sonucuna ulagmustir.

1996-2007 arasmdaki donemi 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi iki periyoda ayirarak VAR
yontemi uygulayan Ozdogan (2009) gayrisafi yurt ici hasilanmn her iki dénemde de
parasal soklara tepki verirken, kriz sonrast donemdeki tepkinin daha hizli ve kalici
oldugunu belirtmistir. Bu sonuca gore kriz sonrasi uygulanan dalgali kur rejiminde
kurun gayrisafi yurtici hasila iizerindeki etkisi artmistir. Ozdogan’a (2009) goére kriz
oncesinde banka kredi ve faiz kanali etkin degilken, kriz sonras1 dénemde doviz kuru

kanalinin etkisi artmustir.

Parasal soklarin banka kredi kanali tizerinden reel ekonomiyi etkileyip etkilemedigi
hipotezini test eden Canbazoglu (2010) banka kredi kanali etkinligini 1990:M1-

2008:M11 donemini incelemistir. Degiskenler ise ait mevduat bankalar1 toplam
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mevduatlari, toplam 6zel sektor kredileri, toplam krediler, bankalar arasi gecelik
agirlikli ortalama basit faiz oranlari, M2 para arzi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, disa aciklifin gostergesi olarak reel efektif doviz kurudur. Yazar ¢aligmanin
uygulama boliimiinde VAR modeli ve bu modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar
ve varyans ayristirmast uygulamalarin1 yapmistir. Canbazoglu (2010) calismasinda
bankalara oranla banka dis1 finansal kuruluslarin goreceli olarak Onemsizligi, tiirev
araclarin yaygin olmamasi, bono ve tahvil piyasasim yeterli derinlikte olmamasi,
bankalarin mevduata dayali kaynak yapisina sahip olmasi gibi nedenlerden dolay1 banka

kredi kanalinin etkin ¢alistigi bulgusuna ulagmstir.

Kriz sonrasi donemde Merkez bankasimin bagimsizligmin saglanmasi ile enflasyon
oranlarinin kisa siirede tek haneli rakamlara diismesinden hareketle Karaca’nin (2010)
temel hipotezi parasal aktarim mekanizmalarindan en az birinin calistifi iizerine
kuruludur. Karaca (2010) 2002:M2-2009:M9 doneminde VAR modeli araciligiyla soz
konusu hipotezi test etmistir. Calismasinda Karaca (2010) 2001 krizi sonras1 donemde
parasal aktarim mekanizmalarindan faiz oram1 ve varlik fiyatlar1 kanalinin calistig

ancak doviz kuru kanali ve kredi kanalinin ¢alismadigi sonucuna varmistir.

Tiirkiye ekonomisi ile birlikte Arjantin ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini inceleyen Canbazoglu ve Giines (2011) 2003:M1-2010:M8 doneminde
interbank gecelik faiz oranlari, ticari banka kredileri, tiiketici fiyat endeksi sanayi iiretim
endeksi degiskenlerine VAR modeli uygulamislardir. Canbazoglu ve Giines (2011),
Cengiz ve Duman(2008), Canbazoglu (2010) gore ticari bankalarin Tiirk finansal
sisteminde biiyiik agirliga sahip olmalar1 nedeniyle reel sektoriin finansmani sayesinde
banka kredi kanalin1 agik tuttugu, kredi ve gecelik faiz oranlarindaki soklara ¢ikti ve
fiyat seviyeleri tepki gostermektedir. Takim (2011) faiz, déviz kuru, banka kredi ve
varlik fiyatlar1 kanallarimi inceledigi ¢alismasinda banka kredi kanalinin 2001 krizi
sonrasinda etkinligini artirdigin1 ve beklenti kanalimin parasal aktarim mekanizmasi

kanallar1 icinde en etkin ¢alisan kanal oldugu sonucuna ulagmistir.
3.1.4. Degerlendirme

Bu bolimde Tiirkiye ve diinya ekonomisini inceleyen ¢aligmalar ele alinmistir. Bu
calismalarda gerek degisken gerekse incelenen mekanizmalar acisindan ekonomiler
farkli yonlerden incelenmistir. Bu caligsmalar bilanco, faiz orani, déviz kuru, banka kredi

ve varlik fiyatlarmin calisip c¢alismadigini analiz etmislerdir. Bu calismalarin
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bircogunun ortak noktasi analiz yontemi olarak Vektoér Otoregresyon (VAR) yontemi
kullanmis olmalaridir. Banka kredi kanalin1 analiz eden caligmalarda ise panel veri
yontemi de kullamilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bankacilik
sektoriindeki yapisal sorunlardan kaynaklanmasi nedeniyle 2000 yili sonrasi yapilan
calismalar genellikle banka kredi kanalinin etkinligi tizerine yapilmistir. Bu baglamda
Okte (1999), Sahinbeyoglu (2001), Giindiiz (2001), Sengéniil ve Thorbecke (2005),
Selimoglu (2005), Aktas (2006), Cengiz (2007), Brooks (2007), Demiralp (2007),
Oztiirkler ve Cermikli (2007), Cengiz ve Duman (2008), Canbazoglu ve Giines (2011)
banka kredi kanalimin etkin olarak isledigi sonucuna ulagmislardir. Ancak ayni kanalin
islerligi konusunda Cavusoglu (2002), Cakmakl (2005), Cicek (2005), Bozoklu (2005),
Ozcicek (2006), Kasapoglu (2007), Kademli (2007), Aklan ve Nargelecekenler (2008),
Ornek (2009), Karaca (2010) ayni fikirde degildirler.

Giindiiz (2001), Cicek (2005), Kasapoglu (2007), Akkili¢ (2007), Kademli (2007),
Ornek (2009), Karaca (2010) faiz kanalinin isledigini, Okte (1999) ve Selimoglu (2005)
ise soz konusu kanalin etkin bir sekilde calismadigi sonucuna ulagmuslardir. Okte
(1999), Selimoglu (2005), Kadioglu (2006), Biiyiikakin (2007), Topcu (2008) ve Ornek
(2009) parasal bir genislemenin fiyatlar {izerindeki etkisinin doviz kuru kanaliyla
gerceklestigini One stirmiistiir. Bununla beraber Cicek (2005), Yildinnm (2006),
Kasapoglu (2007), Kademli (2007), Karaca (2010) doviz kuru kanaliin islerliginin
oldugu yoniinde kanitlar sunmuslardir. Ayrica Giindiiz (2001) faiz ve doviz kuru
kanalinin beraber calistigina yonelik bulgular elde etmistir. Parasal aktarim
mekanizmalar1 igerisinde yer alan varlik kanalina yonelik ¢ok az calisma
bulunmaktadir. Bu caligmalarda Selimoglu (2005) ve Karaca (2010) varlik kanalinin
calisigii, Cigek (2005), Kasapoglu (2007) ve Ornek (2009) ise varlik kanaliin

calismadigin ifade etmislerdir.

Calismamiz literatiire uygulanan yontem acisindan katkida bulunacaktir; suana kadar
yapilan c¢alismalar geleneksel VAR ve VECM yontemlerini kullanmislardir. Bu
calismada ise kisa donem ve uzun dénem yapisal VAR modelleri para politikas1 aktarim

mekanizmalariin belirlenmesinde Tiirkiye icin ilk defa uygulanacaktir.
3.2. Ekonometrik Metodoloji

Literatiir incelemesinde ortaya konuldugu {iizere, para politikasinin aktarim

mekanizmalar belirlenirken, VAR analizlerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada da
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VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 yoluyla Tiirkiye’de son yillarda
uygulanan para politikasinin aktarim kanallar1 analiz edilecektir. VAR modelleri,
modele dahil edilen degiskenlerin duragan oldugu varsayimina dayandigi icin, ampirik
analizin ilk asamasinda serilere birim kok testleri uygulanacaktir. ikinci asamada,
standart VAR analizine dayali etki tepki fonksiyonlan elde edilecektir. Standart VAR
modelleri, sisteme dahil edilen degiskenlerin her birinin birbiriyle iliski oldugunu
varsaydigi i¢in iktisat teorisine dayali kisitlarin uygulanmasini miimkiin kilmamaktadir.
Standart VAR modellerinin bu zayif yoniinii ortadan kaldirmak icin yapisal VAR
modelleri gelistirilmistir. Yapisal VAR modelleri iktisat teorisi esas alinarak bazi
kisitlamalarin modele konulmasina izin verdigi i¢in para politikas1 analizlerinde son
yillarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bu calismanin ampirik analizinin
iclincli asamasinda kisa ve uzun donem yapisal VAR modellerinden elde edilen etki
tepki fonksiyonlart yoluyla Tiirkiye’de para politikasinin aktarim mekanizmalari

belirlenmeye calisilacaktir.
3.2.1. Birim Kok Analizi

Birim kok analizinde, Dickey ve Fuller (1981), Phillips ve Peron (1988), Ng ve Peron
(1996) Kwiatkowski ve dig. (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testleri literatiirde
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu calismada analize dahil edilen serilerin
duraganlhik diizeyi belirlenirken yukaridaki testlerden yararlamilacaktir. Duraganlik
diizeyinin dogru bir sekilde belirlenmesi sahte regresyon probleminin ortadan

kaldirilmasi ve etkin sonuclar elde edilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi birinci dereceden bir
kendine baglasimli (autoregressive) bir veri yaratma siirecini esas almaktadir (Dickey ve
Fuller, 1981; 1057-1072). Fakat hata teriminin beyaz giiriiltli (white noise) 6zelligi
gosterebilmesi icin gerekli olabilecek gecikmelerinden birinin birim kok regresyon
modeline dahil edilmemesi “dislanmis degisken hatasina” yol acgabilecek ve bunu
sonucu olarak hata teriminde otokorelasyon sorunu ortaya cikacaktir. Bu sorunun
¢oziimii, Dickey ve Fuller (1979) modelinde daha biiyiikk gecikme degerlerinin yer
almasim gerektirmektedir. Dickey ve Fuller (1981) bu noktadan hareketle 1979 yilinda

onerdikleri testi revize etmis ve degiskenin daya biiyilk dereceden gecikmeleri
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degerlerinin regresyon modeline dahil edilebildigi Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) testini gelistirmiglerdir. ADF testi uygulanirken, iic ayr1 model tahmin ederek
birim kok sinamasi yapilabilmektedir. Bu modeller agsagidaki gibidir:
Ay, = ) 3 A 3.1

Y, =ay, +E1,Bl. y,_;tE, (3.1)
burada x digsal degiskenler (sabit terim ve/veya trend), & ortalamasi sifir ve varyansi
sabit olan (~N(0, &%) ve otokorelasyon problemi icermeyen hata terimini
gostermektedir. ADF testinde, sifir hipotezi serinin duragan olmadigini/birim kok

icerdigini (H,:a=0), alternatif hipotez ize serinin duragan oldugunu/birim kok
icermedigini (H, :a<0)s1namaktad1r. Sifir hipotezi, yukaridaki modelin en kiiciik

karaler (EKK) tahmininden elde edilen « parametresine ait t-istatistigi ile
sinanmaktadir. Ancak, sifir hipotezi altinda yukaridaki regresyon modelinden elde
edilen t-istatistigi ‘“‘standart student-t dagilimi” goOstermedigi icin kritik degerlerler
Dickey ve Fuller (1981) ve daha biiyiik bir simiilasyon seti kullanilarak MacKinnon
(1991; 1996) tarafindan iiretilmistir.

ADF testi sonuglar1 Hall (1994) ve Cheung ve Lai (1995) tarafindan elestirilmistir. Zira
test sonuglar1 gecikme derecesine duyarlidir ve bu yiizden sonuclar diger testler ile de
teyit edilmelidir. Ayrica Kim vd. (2002) genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin
seri birim kok siirecine yaklastiginda boyut bozukluklarina ve varyansta ani diismelere
sebebiyet verdiginden birim kok hipotezinin sahte olarak (spuriously) reddettigini

vurgulamiglardir.
3.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Dickey ve Fuller (1979) testinde ortaya ¢ikan otokorelasyon problemini diizeltmek igin
Phillips ve Perron (1988), parametrik olmayan alternatif bir yaklasim 6nermislerdir. PP

testinde ilk olarak asagidaki regresyon modeli EKK ile tahmin edilmektedir.

Ayt =ay,_, +xt5+ € (3.2)

PP testinde, ADF testinde oldugu gibi, sifir hipotezi serinin duragan olmadigini/birim

kok igerdigini (H,:a=0), alternatif hipotez ize serinin duragan oldugunu/birim kok

icermedigini (H,: @ <0)smamaktadir. PP yaklasimi, yukarnidaki modelin EKK
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tahmininden elde edilen « parametresine ait t-istatistigi ile sinanmaktadir. Ancak,
otokorelasyon probleminin test istatisti§inin asimptotik dagilimim etkilenmemesi igin

=9

asagidaki “uyarlanmis t-istatistigi”” hesaplanmaktadir:

to=1,(%/1f,) - T _27/0;(:"6((%) (3.3)

Burada 7,ve se(d$, oparametresine ait t-istatistigi ve standart hata, s regresyon
modeli standart hatasi, ¥, (3, =T — k)s*>/T)) hata terimi varyansinin tutarli tahmini ve

f, ise, sifir frekansta hata terimi spektrumunun bir tahminidir. PP test istatistiginin

asimptotik dagilimi, ADF testinde oldugu gibi sifir hipotezi altinda “standart student-t

dagilim1” gostermedigi icin kritik degerlerler simiilasyonlar ile tiretilmistir.
3.2.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS, 1992) tarafindan gelistirilen birim kok
testinde ADF ve PP birim kok testlerinden farkh olarak, sifir hipotez serinin duragan
oldugunu, birim kok icermedigini; alternatif hipotez ise serinin duragan
olmadigini/birim kok igerdigini ifade etmektedir. KPSS testinde birim kok analizi igin

asagidaki regresyon modeli tahmin edilmektedir.

Y, zx;§+€t (3.4)

burada x sabit terim ve/veya trend, € ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan (g~N(0, (52))

ve otokorelasyon problemi icermeyen hata terimini gostermektedir. KPSS testinde sifir
hipotezi ¢°=0 seklinde tammlanmaktadir. Sifir hipotezi bdylece, sabitli modelde
serinin ortalama duragan, sabit ve trendli modelde trend duragan oldugu anlamin tasir.
Alternatif hipotez ¢ >0 bicimindedir ve serinin duragan olmadigim ifade etmektedir.

KPSS testi, 4.4 numarali modelin EKK tahmininden elde edilen hata terimleri
kullanilarak hesaplanan bir LM istatistigine dayanmaktadir ve bu LM istatistigi

asagidaki gibi hesaplanir:

T
LM=Y 5?2/ (3.5)

t=1
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T
burada S, hata terimlerinin kismi toplami (S, =Zerj’ 67ise tahminin varyansidir

t=1

T
{Z e/ TJ. LM istatistigi icin kritik degerler KPSS (1992) tarafindan iiretilmistir ve
t=1

rapor edilmistir (bkz, KPSS, 1992, Tablo 1, s.166).
3.2.2. VAR Yontemi

Sims’in 1980 yilinda yazmis oldugu makale ile popiiler hale gelen VAR yaklasimi
ozellikle makroekonomik analizlerde kullanigh bir aragtir. Bu yaklasimin popiilaritesi,
politikadaki degisikliklerin sistematik bir sekilde ekonometrik modellerin yapisinda
degisiklik yapilmasini gerektirdiginin ortaya c¢ikmasi ile artmistir. Bu durum biiyiik
Olcekli makroekonomik modellerin ileriye yoOnelik tahminlerde kullaniminin terk

edilmesine neden olmustur.

Sim (1980) tarafindan biiyiikk Olcekli modellere yapilan elestiriye gore, bu tip
modellerde yapidaki asir1 katiliklart ¢ikarmak igin ¢ok sayida tammlayici kisitlar
bulunmaktadir. Modelleyici her bir denklemde belirleyici olarak istedigi degiskeni
secebilir ve bu degiskenin i¢sel ya da digsal olduguna dair varsayimlarda bulunabilir. Bu
varsayimlar kisinin Onceki bilgilerine ya da ekonomi teorisi bilgisine baglidir. Bu
sikintilarin iistesinden gelmek icin hangi verinin i¢sel hangisinin digsal oldugunu
belirlemek yerine VAR modelinde biitiin degisken icsel kabul edilerek verilerin

kendilerinin bu konuda belirleyici olmas1 saglanmistir.

Bir denklemler sistemi olan VAR analizinde, sistemdeki her bir icsel degisken icin ayn1
aciklayici degiskenler kullanilmaktadir. Burada iktisat teorisine diisen tek gérev modele
dahil edilecek degiskenlerin belirlenmesidir. Bu islem i¢in gereken iktisat bilgisi bir

yana konuldugunda bu yontem teorik bir yapida degildir.

VAR modeli bir esanli denklemler sistemi tahminine dayanmaktadir. Bir esanlh

denklemler sisteminin vektor seklinde yazilis1 asagidaki gibidir:
Ay, =B(L)y, , +Cg, (3. 6)
buraday, icsel degiskenler vektorii, y,, soz konusu degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin vektorii, & her bir degisken icin hata terimlerinin beyaz giiriiltii

vektoriidiir. n degisken sayist1 olmak {iizere, » x n A kare matrisi es zamanl
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degiskenlerin yapisal parametrelerini ihtiva etmektedir. n x n C kare matrisi ise sok ya
da yenilik durumunda degiskenlerin es zamanh tepkilerini icermektedir. B(L) ise
gecikme islemcisinde p. dereceden matris polinomu, p ise modelde kullanilan gecikme

doneminin sayisidir.

Gecikme islemcisi L su sekilde ¢alismaktadir:

Ly, = yt_l,Lzyt =Ly, =y, 5Ly, =y, . (3.7)
Biitiin B; kare matris iken matris polinomu,

B(L)y,, =B,y ,+BLy,  +.+BL"y, | (3. 8)

seklindedir.

(4.6) numarali denklemdeki gosterim sekli problemlidir. Ciinkii matrislerdeki katsayilar
bilinmemektedir ve her bir degiskenin birbiri {iizerindeki esanl etkilerine dair
parametrelerin belirlenmesi miimkiin degildir. Bu sekildeki model tam olarak
tanimlanmis degildir. Bununla birlikte modeli indirgenmis sekle doniistiirmek

miimkiindiir. Bu sekilde standart VAR goriiniimii elde edilir.
vy, =d(L)y,, +e, 3.9

burada D(L)=A"B(L) ve e, = A7'Cée" olarak tanimlanir. Hata terimi (e,), dogrusal
birbirinden bagimsiz soklarin (&,) kombinasyonudur. Her bir hata terimi sifir ortalama
ile seri olarak birbirinden bagimsizdir ve sabit varyansa sahiptir.

¥ matrisi, VAR modelinin tahmininde elde edilen hata terimlerinin, varyans/kovaryans
matrisidir. o> varyans ve o, kovaryansi gostermektedir. Kovaryans ise, su sekilde

elde edilmektedir.

T
o; =(1/T)§eitejt (3.10)
_0-12 0-12 O-ln |
0, O, .. O,
Y= . . . . 3.11)
o, 6, .. O,
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0,, = 0,, oldugu siirece ¥ matrisi simetriktir, bundan dolay1 (4. 8) no’lu denklemdeki

parametrelerin elde edilmesi icin (n° +n)/2 adet farkli parametre tahmin edilmelidir.
Q matrisi yapisal karigikliklarin (disturbances) varyans/kovaryans matrisidir. Tahmin

edilecek yapisal parametrelerin sayisi, (n>+n)/2 elemam bulunan Q varyans/

kovaryans matrisine baglidir. Son olarak A ve C matrislerinin her biri n*> eleman

icermektedir. Tahmin edilecek toplam parametre sayist 2n” +(n° +n)/2 kadardir.
Fakat ¥ matrisinden (n°>+n)/2 kadar tahmin edilmis parametre bulunmaktadir.

Bundan dolay: tanimlama igin 2n° kadar kisit gerekmektedir.

Her bir sokun bagimsiz olaylardan kaynaklandigi c¢ikarsamasina dayanarak yapisal

karnisikliklarin sifir kovaryansa sahip beyaz giiriiltii bir terim oldugu varsayildigindan Q
kosegen matristir. Bu (n° —n)/2 adet kisit saglamaktadir. Ek olarak, A ve C matrisleri

birime esit olarak kdsegen dgelere sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu 2n adet daha kisit

getirmektedir. Bir¢ok ¢alismada C matrisini 6zdes matris hale getirmek icin matrise

dislama kisitlar1 eklenmektedir. Bu ek olarak (n*> —n) kadar kisit gerektirir. Tiim bunlar

toplandiginda gereken kisit sayis1 (n> —n)/2 kadardir. Aksi takdirde sistem tanimsiz

olacaktir.

Geleneksel VAR modellerinde Cholesky ayristirmasi olarak bilinen tekrarlanan bir
yapiya dayanan tanimlama kisitlart 6nerilmektedir. Bu istatistiki ayristirma metoduna
gore, hata terimleri degiskenlerin ihtiyari bir sekilde siralanmasi temeline dayanan kisit
oOnerileri kullanilarak iligkisiz (ortogonal) soklara dagitilir. Aynistirma ilk degiskenin
sadece kendi digsal sokuna tepki verecegini, ikinci degiskenin hem kendi hem de ilk

degiskende olusacak soka cevap verecegini ortaya koymaktadir. Asagidaki sistemde z,

Cholesky kisitlar iken @, ortogonal soklarin vektoriinii temsil etmektedir.

e, =0, (3.12)
e, =76+, (3.13)
e =2,6 + 73, + (3.14)

e, =z, +z:e, + 7.6, + @, (3.15)
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Verilen dort degiskenli Cholesky ayristirma 6rneginde sistemi tanimlamak i¢in alt1 adet
kisit bulunmaktadir. Fakat bu degiskenlerin gegerli dizilimi i¢indir. Dért degisken icin
yirmi dort farkli dizilim s6z konusu olabilir. Bu ylizden VAR sonuglar1 degiskenlerin
dizilimlerine oldukca duyarhidir. Dolayisiyla, bir degiskende meydana gelen sokun
sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkilerinin Cholesky ayristirmasi yaklasimiyla
belirlenmesinde VAR sistemindeki degiskenlerin siralamasi belirleyici olmaktadir ve bu

VAR modellerinin zayif bir yoniinii gostermektedir.

VAR analizi, makroekonomik politikalar1 uygulamalarimin degerlendirilmesi agisindan
iki onemli ara¢ saglamaktadir; etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi. Etki
tepki fonksiyonlari, VAR sisteminde yer alan i¢sel bir degiskende meydana gelen bir
sokun, zaman igerisinde sistemdeki degiskenler iizerindeki etkilerini gostermektedir.
VAR modeli tahmininde elde edilen katsayilar, fonksiyonun dogrusal olmamasindan
dolay1 gercek degerlerini yansitmamasina ragmen, etki tepki fonksiyonlarinin gercek
degerleri belirli bir olasilikla giiven araliklarinin igerisinde yer alir (Ozgen ve Giiloglu,

2004; 101).

VAR modelinin kullanimi1 yoluyla elde edilecek bir diger analiz varyans ayristirmasidir.
Bu analiz tekniginin amact her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in Ongdriiniin hata
varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Varyans ayristirmasi metodunda icsel
degiskenlerden birinde yasanan sokun diger degiskenler iistiindeki etkisi her bir
degisken icin tek tek ayrilmaktadir. Boylece ayrisirma modelin dinamik yapisi

hakkinda bilgi vermektedir.

Varyans ayrigtirma metodunun yorumlanmasi da onemlidir. Degiskenlerden birinde
yasanan sok diger degiskeni tahmin doneminin uzunluguna bakilmaksizin etkilemiyorsa
o degisken digsaldir. Aksine s6z konusu degiskendeki sok diger degiskenin hata
varyansini birebir etkilemekte ise degisken icsel olarak kabul edilmektedir. Son olarak
varyans ayrigtirmast metodolojisinde Cholesky aynistirmasi kullanilmaktadir ve

degiskenlerin dizilimi analiz sonuglarini etkileyecektir.
3.2.3. Yapisal VAR Yontemi

Para aktarim mekanizmasi ile ilgili konularda son yillarda VAR modelleri yerine
yapisal VAR (structural VAR-SVAR) modelleri kullanilmaktadir. SVAR modellerinin
ortaya cikmasinda baglangic noktast VAR modelinin yapisal degiskenlerin etkisini

istenilen diizeyde yansitamamis olmasidir. VAR modelleri, kullamilan denklem
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sistemindeki tiim degiskenlerin kendi ve kendisi disindaki diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri iizerine tanimlanan ¢ok boyutlu lineer modeller olarak tanimlanabilmektedir
(Temurlenk,1998: 56). Ayni zamanda VAR yaklasimi; modelde kullanilan verilerin
dinamik Ozelliklerini iceren bir cesit indirgenmis form modelleri seklinde
ozetlemektedir (Cooley ve Leroy, 1985). Cooley ve Leroy (1985), VAR modellerinde
sok kavraminin ve bununla beraber etki tepki fonksiyonlarinin yeteri kadar aciklayici
olmadigin1 bu yiizdende politikalarin degerlendirilmesinde uygun olmayacagim idda

etmektedirler.

Sims (1980a, 1980b) calismalarinda SVAR modellerinin tiiretildigi VAR modellerinden
cok fazla farklar igcermedigi belirtilmektedir. VAR modellerinin yapisal bir
makroekonomik sistemi tam olarak tamimlayamamaktadir (Cooley ve Leroy, 1985,
Bernanke, 1986). Ancak bu yaklasima karsin literatirde SVAR modelleri ile ilgili
baslangicin  Sims (1981, 1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988)
calismalarinin kaynaklik ettigi bildirilmektedir. Bu ¢alismalarda genel olarak otoregresif
katsayilarin belirlenmesi ile ayrintili olarak irdelenmesinden ziyade dissal soklarin
sistemdeki lineer birlesimi olarak kabul edilen hata terimlerinin ayirt edilmesi tizerinde

durulmaktadir.

VAR modellerinde elde edilen kalintilar genellikle birbiriyle iligkilidir. Bunun sonucu
olarak da sisteme verilen sokun tepkileri herhangi bir kalinti iizerindeki net etkisini
gostermemektedir.  Bu  sorunu  gidermek icin  tepkilerin  dikeylestirilmesi
(orthoganalized) gerekmektedir. Onceki calismalarda Sims (1980) ve Sargent (1978)
VAR’daki soklan kovaryans matrisinin Cholesky ayristirmasiyla dikeylestirmis yani
iliskisizlestirmistir. Bu calismanin sonucunda degiskenler arasinda anlik veya ayni
donemli iligkilerin iizerine alt tiggen matris ya da yinelemeli (recursive) kisitlamalar
konulmustur. Boylece t doneminde, ilk degisken herhangi bir degiskenden
etkilenmezken diger tiim degiskenleri etkileyebilmekte, ikinci degisken ilk degisken
disindaki  degiskenlerden  etkilenmemesine karsin diger tiim  degiskenleri
etkileyebilmekte, liciincii degisken ilk iki degiskenden etkilenmekte ve diger tiim
degiskenleri etkileyebilmekte ve benzer sekilde sistem yapilandirilmaktadir (Temurlenk,
1998; 57). Etki tepki fonksiyonlarin1 bu eksikligini gidermek i¢in yapilan ¢alismalarin
sonucunda SVAR yaklasimi ortaya ¢ikmistir.
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SVAR modellerinin ortaya c¢ikmasi ve gelisimi VAR modellerinin bu problemleri
¢ozmeye yonelik gelistirilen ¢oziim Onerileridir. SVAR modelleri yapisal soklar seti ile
bir degiskende bu soklardan kaynaklanan hareketler arasinda baglanti kurma faaliyetidir
(Tunay, 2003; 165). Bir diger anlatimla; SVAR modeli en 6z sekliyle, ekonomideki
soklart ortaya cikarmak amaciyla yeterli kisitlarin belirlenmesi faaliyetinin bir
sonucudur. Kisitlarin belirlenmesi, iktisat yazinina dayanan bilgilerden faydalanarak
tekrar eden sistemler, kovaryans veya varyans kisitlari, katsay1 kisitlart ve simetri

kisitlar ile ilgili kisitlar seklinde gerceklestirilebilinir.

Ik olarak Cooley ve Leroy (1985) geleneksel VAR modellerinin politika tepki
analizleri hakkinda elestiri yapmistir. Sonrasinda Sims (1986), Bernanke (1986),
Blanchard ve Watson (1986) tarafindan benzer elestirilere maruz kalan VAR
metodunun yerine SVAR yaklagimi gelistirilmistir. Bu modelde kisitlar yapisal soklarin

(¢,) yeniden elde edilmesinde tahmin edilen artiklarin (e,) gozlemlenen degerleri

tizerindeki kisitlarin belirlenmesinde iktisat teorisi kullanilmaktadir. Buna ek olarak
soklar arasindaki bagimsizligin saglanmasmma yonelik hata yapisi varsayimlarinin

korunmasi da onemlidir.

Cholesky metodunda kullanilan ihtiyari kisit belirleme metodunun aksine iktisat
teorisine bagli kalinarak esanli yapisal kisitlar konulmakta ve yapisal parametreler
tahmin edilmektedir. Bu uygulama soklarin gecici etkilerinin olacag:i diisiiniilerek
olusturulmus kisa donem kisitlar1 olarak algilanabilir (McCoy, 1997; 6). Bir diger
SVAR yaklasimi ise Blanchard ve Quah (1989) ve Shapiro ve Watson (1988) tarafindan
soklarin siirekli etkilerinin oldugu varsayilarak gelistirilmistir. Bu yaklasimda siirekli
olduklart zaman ¢ercevesinde soklarin etkileri cogaldigindan dolay1 degiskenler duragan
degildir. Degiskenlerin birim koklerinin olmasi, diizeyde tahmin edilen VAR modelinin
yalanci regresyon olma ihtimalini artirmaktadir. Soklarin siirekli etkilerinin oldugu
durumda yalanci regresyon ihtimalini bertaraf etmek i¢in degiskenlerin birinci farklarini
kullanmak dogru olacaktir. Ozetle SVAR modeli tanimlama icin kullanilan kisitlarin
belirlenmesinde iktisat teorisinin kullanilan geleneksel bir VAR modelidir. SVAR
modeli kisitlarin belirlenmesinde kisa ya da uzun donemin dikkate alinmasina bagl
olarak degisiklik gostermektedir. Blanchard ve Quah (1988) tarafindan gelistirilen uzun

donem SVAR modelinde yasanan soklarin kalici etkileri oldugu varsayilmaktadir.
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Blanchard ve Quah(1989) uzun dénem kisitlamali yapisal VAR modelini 6nermislerdir.

p. dereceden sabit terimsiz bir yapisal VAR (SVAR) modeli matris biciminde su sekilde

yazilabilir:
burada T (L)=Ty- L' -TLL* - .- T, L” ve & ~W(0, £) olup beyaz giiriiltii

siirecidir. VAR siirecinin duragan oldugu varsayilirsa yukaridaki yapisal SVAR modeli

icin sonsuz gecikmeli yapisal hareketeli ortalama (SVMA) siireci su sekilde yazilabilir:

IL)'=AL)= Ao+ AL + A, L%, dersek

vi= Ao+ AL +A L%, .. )e )

AS st-S

k=0

SVMA yogun bicimde su sekilde de yazilabilir:
|:y1 } _|:A11(L) AIZ(L):| |:81t:|
Y] [An(D) Ay(D) ][ &,

burada Aj (L) = (ZAU L' ) gecikme islemcisi ¢ok terimlisi olup A;; (L) katsayilar

s=0
aji(s) (i=1,2 ve j=1,2) seklinde gosterilebilir. Basitlik amaciyla yapisal hata terimlerinin
iliskisiz oldugunu varsayarsak yapisal form varyans kovaryans matrisi kosegen
olacaktir. Ayrica yapisal form varyans kovaryans matrisinin uygun bicimde normalize
edilmesiyle birlikte birim matris elde edilebilir. Bu durumda var(g)=Ix olacaktir.
Denklem (2)‘de Ay €'nun y iizerindeki anlik etkisini temsil ederken Ay €’nun y
izerindeki ileri donemlerdeki etkisini temsil etmektedir. Bu bakimdan a;»(s) katsayisi

(y1) degiskeninin ikinci soka s donem sonraki tepkisini yansitmaktadir.

Indirgenmis form modeli icin hareketli ortalama siireci (VMA) su sekilde elde

edilebilir.
yo= I +P L + ¥, L%+, (3)

Bunu su sekilde de yazabiliriz

ye= Z\Vk u,_, o=l

k=0
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burada var(u; )=Q olarak tamimlanmaktadir. Yapisal form ve indirgenmis form

denklemleri su sekilde iliskilendirilmislerdir:

yo=(Ao+ A L' + A L7 4 .) g

ye= (I +¥; + ¥, L7 +....)u,

U =Ag & 4)
WYiue = A€

W, Aper = A€

A =¥ 1A0

A =P Ay Vk (5)

Ay elde edildikten sonra Wy Ag‘lar Ay =W A (s=1,2,3...). kullanilarak hesaplanabilir. A,
matrisindeki k> tane bilinmeyen parametre var( u;) = var(A¢ €)’den hareketle
hesaplanabilir ve bdylece Q= A, var(g) Ao elde edilir. Bu iligki Ay matrisinin
elemanlan iizerine k degisken sayisin1 gétermek iizere k(k+1)/2 tane kisit getirir. Ciinkii
indirgenmis form varyans-kovaryans matrisinde bu sayida birbirinden bagimsiz eleman

yer almaktadir. Bu durumda tam ayirtedilme icin k(k-1)/2 adet ek uzun donem kisitina

ihtiya¢ duyulmaktadir. Ornegin Za“ (s) =0 kisitinin anlami 1.inci sokun (€;) 1.inci
s=0

degisken iizerinde kiimiilatif etkisi sifirdir Yani 1.inci sok 1.degiskenin diizeyi lizerinde

uzun donemde etkili degildir anlamindadir. Ciinkii a;;( s) l.sokun y,lizerindeki k

donem sonraki etkisini gostermektedir. Birinci sokun y; iizerinde uzun donemde

etkisinin olmamasi ig¢in Za“ (s) =0 olmas1 gerekmektedir. Basit bir sekilde
s=0

tanimlayacak olursak iki degiskenli bir VAR modelinde, degiskenlerin duragan oldugu

varsayimi  altinda  Blanchard-Quah  modelinde kisitlamalar — asagidaki  gibi

belirlenmektedir.

G ol
v AL Ay || &,
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3.3. Veri

Teorik modeller ve uygulamali literatiirden hareketle, hem yurtici hem de yurt dist
soklara iligkin aktarim mekanizmalarint VAR yontemi kapsaminda belirlemek amaciyla
calismada yurti¢i ve yurtdis1 degiskenler kullamilmistir. Yurtici degiskenler, Tiirkiye
ekonomisine ait interbank faiz orani1 (INTR), devlet tahvili faiz oran1 (TRE), USD/TL
nominal doviz kuru (EXC), Tiirkiye aylik enflasyon orani (INFTR) ve Tiirkiye
ekonomisine ait sanayi iiretim endeksinden (IPITR) olugsmaktadir. Yurtdist degiskenler
ise, ABD ekonomisine ait interbank faiz oram1 (INTUS), ABD ekonomisine ait aylik
sanayi liretim endeksi (IPIUS), ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oran1 (INFUS) ve
Diinya toplam ihra¢ mallar fiyat endeksidir (WRLD).

Analizde politika araci olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranim Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finans Istatistik Y1llig1’'ndan (IFS)
elde edilen bankalar aras1 kisa vadeli faiz orani temsil etmektedir. Diinya ihra¢ mallart
fiyatlar1 indeksi (world export commodity price index) enflasyon beklentisinin modele

dahil edilmesi i¢in kullanilmustir.

Analizde, 1995 Ocak-2011 Mayis donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Verilerin
tamami Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan Uluslararast Finansal
Istatistikler (International Financial Statistics) veri tabanindan derlenmistir. EXC,
IPITR, IPIUS ve WRLD degiskenlerinin dogal logaritmalari alinmis (IPIUS ve IPITR
verileri mevsimsellikten arindirilmis), diger verilerdeki mevsimsellikler de TRAMO/

SEATS programu ile kontrol edilmistir.

VAR modelinin tahmini i¢in uygun gecikmenin belirlenmesi icin Hannan-quinn ve
schwarz bilgi kriterleri 1 gecikme alinmasinin uygun olacagim bildirirken Akaike bilgi
kriteri 12 gecikmenin alinmasinin gerektigini gostermektedir. VAR modeli 12
gecikmeden baslanarak tahmin edilmis, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olup olmadig1 kontrol edilmistir. 6 gecikme ile tahmin yapildiginda
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi ve en iyi gecikme
uzunlugunun bu gecikme sayist oldugu goriilmiistiir. 6 gecikmenin para politikasi
uygulamalarinin etkilerinin analiz edilmesi i¢in de teorik olarak uygun bir gecikme
sayist olmasimndan dolayr ¢alismada kullanilacak VAR analizi tahmin edilirken bu
gecikme sayist alinmistir. Gecikme sec¢im kriterlerinin oldugu tablo Ek 1° de

gosterilmistir.
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VAR modelinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus, VAR modeli hata terimlerinde
otokorelasyon probleminin olmamasi hususudur. Bunun i¢in, VAR modelinden elde
edilen hata terimlerinde otokorelasyon olmadigim belirten sifir hipotezini test eden LM
testi kullanilmaktadir. EK4’de VAR modeli hata terimlerinin 6. gecikmesine kadar LM
testi sonuglart yer almaktadir. Tablo sonuclarindan tahmin edilen VAR modelinde

otokorelasyon sorunu yasanmadigi goriilmektedir.

VAR modelinin istikrarinin testi icin koklere bakilmaktadir. Koklerin birden kiigitk
olmasi, VAR modellinin istikrar kosulunu sagladiginin kanmtidir. EK 2’de koklerin
birim ¢ember igerisindeki degerlerini gostermektedir. EK 2’de Karakteristik Polinom
Kokleri grafiginden biitiin koklerin birim ¢emberin icerisinde oldugu goriilmektedir ve
EK 4’de Polinom koklerinin degerlerinin tamami 1’in altindadir. Buna gore, koklerin
tamaminin birden kiiciik oldugu goriilmekte, bdylece VAR modelinin istikrar kosulunu

sagladig sonucuna ulasilmaktadir.

VAR modeline ait degisen varyans sonuglarini gésteren tablo ise EK 5°de gosterilmistir.
Sonuglara gore tahmin edilen modelde degisen varyans probleminin olmadigi

goriilmektedir.
3.4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde, sirasiyla, birim kok analizi, geleneksel VAR analizi, kisa donem yapisal

VAR analizi ve uzun dénem yapisal VAR analizi sonuglan tartigilacaktir.
3.4.1. Birim Kok Sonuclari

VAR ve/veya SVAR analizlerinin ilk asamasi sisteme dahil edilen i¢sel degiskenlerin
duraganliklarinin belirlenmesidir. VAR yoOntemlerinin temel varsayimlarindan biri
modele dahil edilen degiskenlerin duragan olduklaridir. Dolayisiyla, VAR analizlerinde
kullanilan serilerin tahmin yapilirken duragan halleriyle modele dahil edilmesi
gereklidir. Tablo 1 ve 2, VAR tahminlerinde kullanilan degiskenlerin seviye ve fark
degerleri icin birim kok testleri sonuglarin1 gostermektedir. Birim kok analizlerinde,
regresyon modelinde sabit ve/veya trend degiskenlerinin yer almasi sonuglarin
degismesine yol acabilecegi icin, hem sabit hem de sabit ve trendli modeller tahmin

edilmistir.

INTR degiskeni i¢in yapilan ADF testi yiizde bes anlam seviyesinde sabitli modelde

serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren sifir hipotezini kabul etmektedir ancak
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sabitli ve trendli modelde sifir hipotezi reddedilmektedir. PP testinde yiizde bes anlam
seviyesinde sabitli modelde serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren sifir hipotezini
reddetmekte ve serinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir. KPSS testi ylizde bes
anlam seviyesinde sabitli model ve sabitli trendli modelde serinin birim kodke sahip
olmadigini ileri siiren sifir hipotezini reddetmektedir. Serinin farki alinarak yapilan
ADF ve KPSS testlerinde sabitli ve sabitli trendli modellerde yiizde bes anlam
seviyesinde serinin birim koke sahip olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. KPSS testinde yiizde
bes anlam seviyesinde sabitli modelde serinin birim koke sahip olmadig tespit edilirken

sabitli ve trendli modelde serinin birim koke sahip oldugu belirlenmektedir.

TRE degiskeni icin yapilan ADF, PP, KPSS testleri serinin ylizde bes anlam
seviyesinde sabitli modelde duragan olmadigimi ortaya koyarken sabitli ve trendli
modelde serinin duragan oldugunu tespit etmektedirler. Serinin farki alindiginda ise her
ic test de sabitli ve sabitli trendli modellerde yiizde bes anlam seviyesinde serinin

duragan oldugunu ortaya koymaktadirlar.

EXC degiskeni i¢in ADF testi seviye degerinde sabitli modelde serinin duran
olmadigint ileri siiren sifir hipotezini ylizde 5 anlam diizeyinde reddetmektedir. Ancak
seviye degerinde KPSS testi sabitli modelde serinin duragan olmadigimi ortaya
koymaktadir. Seviye degerinde sabitli ve trendli modelde yiizde 5 anlam diizeyinde,
ADF ve PP testi serinin duragan olmadigimi ortaya koymaktadir ancak KPSS testi
serinin duragan oldugunu ileri siiren sifir hipotezini reddedememektedir. Serinin farki
alindiginda ise yiizde 5 anlam diizeyinde ADF, PP, KPSS testleri serinin duragan
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, hem ADF ve PP hem de KPPS testine gore EXC
degiskeninin seviye degerinde birim kok 6zelligine sahip oldugu, yani duragan olmadigi

bulgusu elde edilmektedir.

INFTR degiskeni i¢in hem ADF testi hem de KPSS testi sabitli ve trendli modellerde
serinin duragan olmadigin ileri siiren sifir hipotezini yiizde 5 anlam diizeyinde kabul
etmektedir. KPSS testi de serinin duran oldugunu ileri siiren sifir hipotezini yiizde 5
anlam diizeyinde reddetmektedir. Serinin fark degerleri alindiginda ise hem sabitli hem
de sabit ve trendli modellerde yiizde 5 anlam diizeyinde ADF, PP, KPSS testleri serinin

duragan oldugunu gostermektedir.

IPITR degiskeni icin ADF testi yiizde 5 anlam diizeyinde hem sabitli hem de sabit ve

trendli modelde serinin birim koke sahip oldugunu ileri siiren sifir hipotezini
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reddetmemektedir. PP testi ylizde 5 anlam diizeyinde sabitli modelde yine serinin
duragan olmadigimi ortaya koyarken sabitli ve trendli modelde serinin duragan
olmadigint ileri siiren sifir hipotezini reddetmektedir. KPSS testi yiizde 5 anlam
diizeyinde sabitli modelde serinin duragan oldugunu ortaya koyarken sabitli ve trendli
modelde de bunu teyit etmektedir. Serinin fark degerlerinde ise ADF, PP, KPSS testleri
yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli modelde ve sabitin ve trendin bulundugu modelde

serinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

INTUS degiskeni icin hem ADF testi hem de PP testi sabitli ve trendli modellerde
serinin duragan olmadigin ileri siiren sifir hipotezini yiizde 5 anlam diizeyinde kabul
etmektedir. KPSS testi ise ylizde 5 anlam diizeyinde sabitli modelde serinin duragan
oldugunu ileri siiren sifir hipotezini reddetmektedir ancak sabitli ve trendli modelde sifir
hipotezini kabul ederek serinin duragan oldugunu gostermektedir. Serinin farki alinarak
testler tekrar yapildiginda ADF,PP, KPSS testleri yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli ve

trendli modellerde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

IPIUS degiskeni i¢cin hem ADF testi hem de PP testi yiizde 5 anlam diizeyinde sabitin
dahil egildigi ve sabitin ve trendin dahil edildigi modellerde serinin duragan olmadigini
ileri siiren sifir hipotezini kabul etmektedir. KPSS testi de ylizde 5 anlam diizeyinde
sabitli modelde ve sabitli trenli modelde serinin duragan oldugunu ileri siiren sifir
hipotezini reddetmektedir. Serinin farkinin alinmasi ile olusan veriler icin yapilan
ADF,PP ve KPSS birim kok testleri sonucunda yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli ve

trendli modellerde serinin duragan oldugu tespit edilmistir.

INFUS degiskeni i¢in hem ADF testi hem de PP testi ylizde 5 anlam diizeyinde sabitli
ve trendli modellerde serinin duragan olmadigimi ileri siiren sifir hipotezini kabul
etmektedir. Ancak PP testinde sabitli modelde serinin duragan oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. KPSS testi ise yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli modelde ve
sabitli trendli modelde serinin duragan oldugunu ileri siiren sifir hipotezini kabul
etmektedir. Serinin farki alinarak yapilan testlerde ise her i¢c birim kok testi de yiizde
bes anlam seviyesinde serinin birim kok icermedigini, duragan oldugunu tespit

etmektedirler.

WRLD degiskeni i¢in hem ADF testi hem de PP testi yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli
modelde ve sabitli trendli modelde serinin duragan olmadigini ileri siiren sifir hipotezini

kabul etmektedir. KPSS testi yiizde 5 anlam diizeyinde sabitli modelde ve sabitli trendli
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modelde serinin duragan oldugunu ileri siiren sifir hipotezini reddetmektedir. Serinin
farki alindiginda ise ADF, KPSS ve PP testleri serinin duragan oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit

ADF PP KPSS
INTR -2.6355 (0.088) -8.7991 (0.000) 1.5608
TRE -2.6179 (0.091) -2.6675 (0.082) 1.6330
EXC -4.2378 (0.001) -4.4331 (0.000) 1.3420
INFTR -2.3896 (0.146) -2.4609 (0.127) 1.6310
IPITR -1.1087 (0.712) -1.4789 (0.542) 1.6214
INTUS -1.3870 (0.588) -1.0972 (0.717) 0.9598
IPIUS -2.7450 (0.068) -2.5632 (0.103) 1.1836
INFUS -2.0924 (0.248) -3.3605 (0.014) 0.1083
WRLD -0.0454 (0.952) 0.0268 (0.959) 1.0719

Sabit ve Trend
INTR -5.8436 (0.000) -12.6907 (0.000) 0.1224
TRE -5.1969 (0.000) -5.0685 (0.000) 0.1461
EXC -1.6581 (0.766) -1.4276 (0.850) 0.4213
INFTR -3.4333 (0.050) -3.0886 (0.112) 0.2501
IPITR -2.8821 (0.171) -5.7280 (0.000) 0.1244
INTUS -2.2047 (0.484) -1.7887 (0.707) 0.0936
IPIUS -2.3325 (0.414) -1.6851 (0.754) 0.2893
INFUS -2.0474 (0.571) -3.3425 (0.063) 0.0870
WRLD -1.5957 (0.792) -1.3996 (0.858) 0.3606
Sabit
AINTR -16.7019 (0.000) -71.2507 (0.000) 0.3455
ATRE -17.0529 (0.000) -20.2508 (0.000) 0.0873
AEXC -7.9126 (0.000) -7.8512 (0.000) 0.3590
AINFTR -5.8506 (0.000) -8.4591 (0.000) 0.2010
AIPITR -26.9250 (0.000) -28.8560 (0.000) 0.0663
AINTUS -8.3008 (0.000) -8.6031 (0.000) 0.0804
ATPIUS -3.6719 (0.005) -13.3849 (0.000) 0.3769
AINFUS -8.2205 (0.000) -8.7326 (0.000) 0.0361
AWRLD -9.4342 (0.000) -9.6135 (0.000) 0.3414
Sabit ve Trend

AINTR -16.6594 (0.000) -71.1804 (0.000) 0.3446
ATRE -17.0203 (0.000) -20.2361 (0.000) 0.0485
AEXC -8.8923 (0.000) -8.9823 (0.000) 0.1325
AINFTR -5.9734 (0.000) -8.5654 (0.000) 0.0404
AIPITR -26.8556 (0.000) -28.7727 (0.000) 0.0660
AINTUS -8.2821 (0.000) -8.5852 (0.000) 0.0776
ATIPIUS -4.0038 (0.010) -13.6227 (0.000) 0.0493
AINFUS -8.1884 (0.000) -8.7134 (0.000) 0.0311

AWRLD -9.6456 (0.000) -9.7222 (0.000) 0.0518
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ADF testinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP
ve KPSS testlerinde spektral tahmin yontemi olarak Barlett kullanilmis, Parantez
icimdeki rakamlar, olasilik degerleridir. KPSS testi kritik degerleri, sabitli model i¢in
0.347 (%10), 0.463 (%5) ve 0.739 (%]1); sabitli ve trendli model i¢in 0.119 (%10),
0.146 (%5) ve 0.216 (%1).

3.4.2. Geleneksel VAR Analizi Sonuclari

Faiz oraninda meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sok, devlet tahvili faiz
oraninda pozitif bir tepki olusturmakta, artis ilk once artan daha sonra azalan ivme ile
siirmekte ve ikinci donemin sonunda anlamsiz hale gelmektedir. Déviz kuru, faiz orani
sokundan pozitif etkilenmekte, artis dort ay siirmekte ve bu siirecin sonunda tepki
fonksiyonu anlamsiz hale gelmektedir. Faiz oranindaki soka diger yurtici degiskenler
olan enflasyon oram ve sanayi iiretim endeksi ile yurtdisi degiskenlerin (ABD
ekonomisine ait interbank faiz orani, ABD ekonomisine ait aylik sanayi iiretim endeksi,
ABD ekonomisine ait aylik enflasyon orani, Diinya toplam ihracat mali fiyat

endeksinin) tepki fonksiyonlar istatistiki olarak anlamsizdir.

Devlet Tahvili faiz oraninda olusan bir standart sapmalik pozitif soka doviz kurunda
olusan pozitif yonlii tepki eslik etmektedir. Bu artis azalan ivmeye sahiptir ve ikinci
donemin sonunda anlamsiz hale gelmektedir. Enflasyonun Devlet Tahvili faizindeki
pozitif soka tepkisi de aym1 yonliidiir. Bu tepki ilk Once artan ivmeye sahip olarak bir
donem devam etmekte daha sonra sabit ivmeli bir sekilde siirmekte ve dordiincii

donemin sonunda anlamsiz hale gelmektedir.

Doviz kurundaki pozitif bir standart sapmalik soka Devlet Tahvili faiz orani pozitif
yonde bir tepki gostermektedir. Etki yaklasik bir ay siirmekte ve daha sonra anlamsiz
hale gelmektedir. Enflasyon da kurda meydana gelen soka pozitif tepki gdstermektedir.
Bu artis ilk ayda artan ivmeye sahiptir. Ikinci ay ise azalan ivmeyle artmakta ve ikinci
ayin sonunda anlamsiz hale gelmektedir. Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksi ise
kurdaki pozitif soka ters yonde tepki gostermektedir. Bu negatif yonlii tepki ikinci aym
ortalarinda anlamsiz hale gelmektedir. Diger degiskenlerin déviz kuru sokuna verdigi

tepkilerin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goziikmektedir.

Enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik pozitif soka Diinya toplam ihracat
mal1 fiyat endeksi negatif yonde tepki vermektedir. Bu degisken disindaki diger

degiskenler, pozitif yonde tepkiler vermesine ragmen tepki fonksiyonlar istatistiki
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olarak anlamsizdir. Bu durumun tek istisnasi; enflasyona gelen sokun kendisi iizerindeki
etkisidir. Enflasyonda meydana gelen pozitif sok, kendisinde artisa neden olmakta ve bu

etki 4 ay boyunca siirmektedir.

Tirkiye sanayi iiretim endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik pozitif soka
doviz kuru ve ABD ekonomisine ait interbank faiz orani negatif tepki gostermis, diger
degiskenlerde pozitif yonlii bir tepki ortaya ¢cikmustir. Tiirkiye sanayi iiretim endeksinde
meydana gelen pozitif soka verilen tepkiler icerisinde tek anlamli sok yine kendisinin

verdigi tepkidir, diger degiskenlerde ortaya c¢ikan tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oraninda verilen bir standart sapmalik pozitif soka
diger degiskenlerin verdikleri tepkiler arasinda doviz kuru, Tiirkiye ekonomisine ait
interbank faiz orani, Tiirkiye ekonomisine ait sanayi iiretim endeksi ve Diinya toplam
ihracat mali fiyat endeksi ve ABD ekonomisine ait aylik sanayi iiretim endeksinin
verdigi tepkiler negatif yonliidiir. ABD ekonomisine ait interbank faiz oranmin verdigi

tepki haricindekiler istatistiki olarak anlamsizdir.

ABD ekonomisine ait aylik sanayi iretim endeksine verilen pozitif soka ABD
ekonomisine ait interbank faiz oranm1 ve ABD ekonomisine ait aylik enflasyon orani
negatif yonde tepkiler vermektedir, diger tepkiler pozitif yonliidir. Bu tepki
fonksiyonlar icerisinde sadece ABD ekonomisine ait aylik sanayi iiretim endeksinin

verdigi tepki anlamlidir.

ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oraninda meydana gelen pozitif soka Diinya
toplam ihracat mali fiyat endeksi pozitif bir tepki gostermektedir. Bu tepki bir donem
siirmektedir ve daha sonra anlamsiz hale gelmektedir. Diger tepkiler istatistiki olarak

anlamsizdir.

Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde meydana gelen pozitif soka doviz kuru
negatif yonli bir tepki vermektedir. Bu etki bir ay siirmektedir ve ikinci ayin basinda
anlamsizlagsmaktadir. ABD ekonomisine ait aylik enflasyon orani ise bu soka pozitif bir
tepki vermektedir, bu tepki de sadece bir ay siirmektedir. Diger tepkiler ise istatistiki

olarak anlamsizdir.



Response of DINTR to DINTR

Response of DINTR to DTRE

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of DINTR to DLEXC

Response of DINTR to DINFTR

Response of DINTR to DLIPITR

Response of DTRE to DINTR

Response of DTRE to DTRE

Response of DLEXC to DTRE

Response of DINFTR to DLEXC

Response of DINFTR to DINFTR

Response of DINFTR to DLIPITR

Response of DINTUS to DINFTR

Response of DINFUS to DINTR

R

Response of DLWRLD to DINTR

Sekil.3.1: Geleneksel VAR Modelinde Yurtici Soklarin Etki-Tepki Fonksiyonlar

116



Response of DINTR to DINTUS

Response of DINTR to DLIPIUS

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DINTRto DLWRLD

Response of DINT R to DINFUS

Response of DT RE to DINTUS

Response of DT RE to DLIPIUS

T

S

LD

esponse of DINTUS to DLIPIUS

LD

Response of DLIPIUS to DINTUS

Response of DLIPIUS to DINFUS

Response of DLIPIUS to DLWRLD

o0e.

o0e.

Sekil.3.2: Geleneksel VAR Modelinde Yurtdisi Soklarin Etki-Tepki Fonksiyonlari

117



118

VAR modelleri indirgenmis form modelleridir ve verinin dinamik ozelliklerini
Ozetleyen basit bir aractir. VAR modelindeki parametreler, Spesifik bir ekonomik
teoriye dayanmayan indirgenmis VAR modellerinden elde edildigi icin yapisal
parametrelerle iligskilendirilmedikce ekonomik anlamlarn yoktur (Lucas Kritigi). VAR
modelindeki bir degiskende meydana gelen sokun sistemdeki diger biitiin degiskenleri
etkileyebilecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarinin yapisal soklarin etkilerini gosteremedigi ve politika analizi i¢in eksik
bilgi sunacagi iddia edilmektedir. Geleneksel VAR modellerinin bu eksikligi ise,
yapisal VAR modelleri ile giderilmistir. Yapisal VAR, iktisadi bilgiler kullanilarak
soklarin belirlenmesini, boylelikle iktisadi bilgiye dayali etki tepki fonksiyonlarinin elde
edilmesini saglamaktadir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde Tiirkiye parasal
aktarim mekanizmasi kisa dénem ve uzun donem yapisal VAR modelleri yontemiyle

analiz edilmis ve sonugclar tartigilmistir.
3.4.3. Kisa Donem Yapisal VAR Analizi Sonuclari

Kisa donem yapisal VAR modellerinde Onemli bir nokta, yapisal kisitlarin
belirlenmesidir. Bu calisma kapsamindaki kisit matrisi, Bhuiyan (2008) “Monetary
Transmission Mechanism in a Small Open Economy” adli caligmasi esas alinarak

asagidaki gibi belirlenmistir.

Tablo 3.2: Kisa Donem Yapisal VAR Modeli Kisit Matrisi

INTR | TRE | EXC | IPITR |INFTR | IPIUS | INFUS | INTUS | WRLD
INTR . . . 0 0 0 o . .
TRE * & * 0 0 0 0 * 0
EXC x x x x * x x x x
[PITR 0 0 0 8 0 0 0 0 0
INFTR | © 0 0 * E 0 0 0 0
[PIUS 0 0 0 0 0 5 0 0 0
INFUS | © 0 0 0 0 * & 0 0
INTUS | © 0 0 0 0 * * 5 0
WRLD | © 0 0 0 0 * * * E
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Faize verilen pozitif soka doviz kuru pozitif bir tepki gostermektedir. Artis seklindeki
bu tepki azalan bir ivmeye sahiptir ve yaklasik 2 ay siirmekte daha sonra ise anlamsiz
hale gelmektedir. Faiz degiskeninde soka diger degiskenlerin verdikleri tepkiler ise

istatistiki olarak anlamsizdir.

Devlet Tahvili faiz oraninda ortaya ¢ikan pozitif bir soka faiz oram yine pozitif yonlii
bir tepki gostermektedir. Bu azalan bir ivmeye sahiptir ve ilk ay bitmeden etki
bitmektedir. Devlet Tahvili faiz oranindaki pozitif sok neticesinde faizde artis ortaya
cikmaktadir. Bu pozitif yonlii tepki ilk iki ay boyunca artan bir ivmeye sahipken daha
sonra azalan bir ivme ile artis devam etmekte ve besinci ayin sonunda istatistiki olarak

anlamsiz hale gelmektedir. Diger tepkiler ise istatistiki olarak anlamsizdir.

Devlet Tahvili faiz oraninda kura verilen bir birimlik pozitif sok neticesinde artis ortaya
cikmaktadir. Bu pozitif tepki sadece bir donem siirmektedir ve daha sonra tepki
fonksiyonu anlamsiz hale gelmektedir. Nominal kurdaki pozitif soka kars1 olusan diger

tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir.

Aylik enflasyon oranina verilen bir birimlik pozitif sokun neticesinde Devlet Tahvili
faiz oraninda bir artig ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu etki ¢ok kisa siirelidir ve birinci ay
bitmeden bu etki kaybolmaktadir. Enflasyona verilen pozitif sok neticesinde ortaya

cikan diger soklar ise istatistiki olarak anlamsizdir.

Sanayi tiretim endeksine verilen bir birimlik pozitif sok neticesinde faizde yine pozitif
yonlii bir tepki ortaya ¢ikmaktadir. Bu tepki artan bir ivmeye sahiptir ve bir ay sonra bu
tepki ortadan kaybolmaktadir. Diger degiskenlerdeki tepkiler ise istatistiki olarak

anlamsizdir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oranina verilen soka karsilik ABD ekonomisine ait
aylik enflasyon oraninda pozitif yonlii bir artis olmaktadir. Bu tepki ilk ayin sonunda
azalmaya baslamakta ve ikinci ay bitmeden ortadan kaybolmaktadir. Ortaya c¢ikan diger

tepkiler ise istatistiki olarak anlamsizdir.

ABD ekonomisine ait aylik sanayi iiretim endeksinde ortaya cikan sok neticesinde
Tirkiye interbank faiz oraninda ve ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oraninda

negatif yonlii bir tepki ortaya ¢ikmaktadir.
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ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oranina pozitif bir sok verildiginde Diinya toplam
ihracat mal1 fiyat endeksinde pozitif bir tepki ortaya ¢ikmaktadir. Bu tepki azalan bir
ivmeye sahiptir ve sadece bir ay siirmektedir. Daha sonra etki istatistiki olarak anlamsiz

hale gelmektedir.

Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksine verilen bir birimlik pozitif soka karsilik
doviz kurunda negatif bir tepki ortaya ¢ikmaktadir. Bu tepki azalan bir ivmeye sahiptir
ve bir ay siirmektedir. Daha sonra istatistiki olarak anlamsizlagmaktadir. Diger

degiskenlerde ortaya cikan tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir.

Kisa donem yapisal VAR modeli, kisitlarin uygulanmasini miimkiin kilmakla birlikte,
sistemin uzun donem dinamiklerinin belirlenmesinde yetersiz kalabilmektedir. Kisa
donem yapisal VAR modellerlinin ikinci zayif yonii, kisit matrisinin belirlenmesi
siirecinde optimizasyon kosullarinin her kisit matrisi i¢in gecerli olmamasi nedeniyle,
optimizasyonun saglanmasi i¢in esas alinan kisit matrisinde uygulama asamasinda
degisiklikler yapilmakta, dolayisiyla kisitlar iktisadi olmaktan ziyade ekonometrik
olmaya baglamaktadir. Kisa donem yapisal VAR modellerinin bu zayiflig1 Blanchard ve
Quah (1980) tarafindan 6nerilen uzun dénem yapisal VAR modellerinin kisa dénem
yapisal VAR modelleriyle birlikte kullanilmas1 ve sonuclarin karsilagtirilmasini gerekli
hale getirmektedir. Calismanin ilerleyen boliimiinde uzun donem yapisal VAR analizi
sonuclart tartisilmig, son olarak geleneksel VAR, kisa donem yapisal VAR ve uzun

donem yapisal VAR analizi sonuglar karsilagtirilmistir.
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Response to Structural One S.D. Innovations = 2 S.E.
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3

2 3 Response of DLIPIUS to Shocka Response of DLIPIUS to Shock5

1 Response of DINFUS to Shocka Response of DINFUS to Shock5 Response of DLWRLD to Shock1 Response of DLWRLD to Shock2

Sekil.3.3: Kisa Donem SVAR Modelinde Yurti¢i Soklarin Etki-Tepki Fonksiyonlari
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3.4.4. Uzun Donem Yapisal VAR Analizi

Faize verilen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde nominal déviz kurunda
negatif bir tepki ortaya ¢cikmaktadir. Negatif bir ivmeye sahip olan bu tepki ikinci ayin
sonuna dogru ortadan kaybolmakta, istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir. Faize
verilen bir birimlik standart sapmalik sok enflasyonda negatif bir tepkiye neden
olmaktadir. Bu negatif yonlil tepki ilk bir ay sabit ivme ile stirmekte daha sonra ikinci
ayda artan ivme ile azalmaya devam etmektedir. Ikinci aymn sonunda ise istatistiki

olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Devlet Tahvili faiz oraninda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun
neticesinde faizde pozitif yonlii bir tepki olugmaktadir. Bu tepki azalan bir ivme ile
ortaya c¢ikmakta ve birinci aymn ortalarinda istatistiki olarak anlamsiz hale gelerek
ortadan kaybolmaktadir. Devlet Tahvili faiz oraninda meydan gelen bir birimlik standart
sapmalik sokun neticesinde enflasyonda negatif bir tepkinin ortaya c¢iktig
goriilmektedir. Bu etki azalan bir ivme ile ortaya ¢ikmakta ve birinci ayin sonunda yok

olmaktadir.

Doviz kurunda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde
enflasyonda negatif bir tepki olusmaktadir. Bu tepki fonksiyonu azalan bir ivme ile

ortaya ¢ikmakta ve birinci ayin sonunda istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Doviz kurunda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde
Amerikan sanayi liretim endeksinde pozitif yonlii bir tepki olusmaktadir. Bu tepki
fonksiyonu azalan bir ivmeye sahiptir ve birinci aymm sonunda anlamsiz hale

gelmektedir.

Do6viz kurunda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde Diinya
toplam ihracat mali fiyat endeksinde negatif yonlii bir tepki ortaya ¢ikmaktadir. Bu

tepki azalan bir ivmeye sahiptir ve ikinci ayin sonunda yol olmaktadir.

Doviz kurunda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde faizde
pozitif yonlii bir tepki meydana gelmektedir. bu tepki ilk ayin ortalarinda
kaybolmaktadir.
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Doviz kurunda meydan gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde nominal
doviz kuru pozitif tepki gostermistir. Nominal doviz kuru tepki fonksiyonu azalan

ivmeye sahiptir ve kinci ayin sonunda istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Do6viz kurunda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik sokun neticesinde Devlet
Tahvili faiz oraninda pozitif yonlii bir tepkiye nedene olmaktadir. Bahsi gecen tepki

fonksiyonu azalan ivme ile bir ay boyunca devam etmekte ve ortadan kaybolmaktadir.

Tiirkiye sanayi iiretim endeksi meydana gelen bir birimlik standart sapmalik sokun
neticesinde nominal doviz kurunda negatif dort ay boyunca siirecek negatif yonlii bir

tepki fonksiyonu olugmaktadir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sokun nominal doviz kurunda pozitif bir tepki ortaya ¢ikmasina neden oldugu
goriilmektedir. Tepki fonksiyonu negatif ivmelidir ve ikinci ayin ortasinda ortadan

kaybolmaktadir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sokun Tiirkiye Devlet Tahvili faiz oraninda pozitif bir tepkiye neden oldugu

ortaya ¢ikmaktadir. Bu tepki ilk ayin sonunda ortadan kaybolmaktadir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sokun yine ABD ekonomisi sanayi iiretim endeksinde negatif bir tepki
fonksiyonuna neden oldugu goriilmektedir. Negatif ivmeli bu tepki fonksiyonu ikinci

ayin sonunda ortadan kaybolmaktadir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde yaklagik 3 donem siiren

negatif bir tepki fonksiyonunun olusmasina neden olmaktadir.

ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok Tiirkiye ekonomisine ait enflasyonu cok kisa siireligine negatif yonlii

olarak etkilemektedir. Tepki fonksiyonu ilk ayin ortalarinda kaybolmaktadir.

ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok Tiirkiye ekonomisine ait bankalar aras1 gecelik faiz oraninda pozitif yonlii
bir tepki fonksiyonunun ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Bu tepki fonksiyonu iki

ayin sonunda ortadan kaybolmaktadir.
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ABD ekonomisine ait aylik enflasyon oraninda meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde pozitif tepkinin olugmasini
saglamaktadir. Bu azalan ivmeye sahip pozitif yonlii sok ikinci aym sonunda ortadan

kaybolmaktadir.

Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok Tiirkiye ekonomisine ait enflasyonda negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna

neden olmaktadir. Bu tepki bir ay devam ettikten sonra ortadan kaybolmaktadir.

Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok ABD ekonomisine ait enflasyonda negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna

neden olmaktadir. Bu tepki bir ay devam ettikten sonra ortadan kaybolmaktadir.

Enflasyona verilen bir birimlik pozitif sok neticesinde yurti¢i faiz oranlarinda pozitif bir
tepki olusmaktadir ve bu etki yaklasik bir ay siirmektedir. Daha sonra ise bu tepki

anlamsizlasmaktadir.

Enflasyona verilen bir birimlik pozitif sok neticesinde doviz kurunda pozitif bir soka
neden olmaktadir. Bu tepki yaklasik iki ay siiresince devam etmekte olup ikinci ayin

sonunda kaybolmaktadir.

Enflasyona verilen bir birimlik pozitif sok devlet tahvili faiz oranlarinda da pozitif bir
tepki fonksiyonunun yaklasik iki ay boyunca olugmasina neden olmaktadir. Bu

fonksiyon daha sonra ise istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Enflasyona verilen bir birimlik pozitif sok neticesinde yurti¢i hasilada pozitif bir tepki
fonksiyonun olusmasina neden olmaktadir ve bu sok yaklasik bir ay devam etmektedir.

Daha sonra bu tepki anlamsiz hale gelmektedir.

ABD ekonomisine ait aylik enflasyon orani, yurti¢i hasila oram1 ve Diinya toplam
ihracat mali fiyat endeksi, Tiirkiye ekonomisine verilen bir birimlik pozitif sok

neticesinde anlaml tepki fonksiyonlar1 ortaya koymamaktadirlar.

ABD ekonomisine ait interbank faiz orani, Diinya toplam ihracat mal fiyat endeksinde
negatif bir tepki fonksiyonunun olusmasina neden olmaktadir. Bu tepki yaklasik 4 ay

siirmekte ve daha sonra anlamsiz hale gelmektedir.
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ABD ekonomisine ait interbank faiz oranina verilen bir birimlik pozitif sok doviz
kurunda pozitif bir tepkinin olusmasina neden olmaktadir. Bu tepki iki ay dolmadan

anlamsiz hale gelerek ortadan kaybolmaktadir.

ABD ekonomisine ait interbank faiz oranina verilen bir birimlik pozitif sok Tiirkiye
ekonomisine ait yurti¢i hasilada pozitif bir tepkiye neden olmaktadir ancak bu tepki
kiigiik ve dikkate alinmayacak kadar kisadir; ilk ayin yarisina gelmeden anlamsiz hale

gelmektedir.
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Sekil.3.5: Uzun Dénem SVAR Modelinde Yurtici Faiz Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sekil.3.6: Uzun Donem SVAR Modelinde Yurtici Devlet Tahvil Faiz Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sekil.3.7: Uzun Donem SVAR Modelinde D6viz Kuru Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil.3.8: Uzun Donem SVAR Modelinde Enflasyon Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil.3.9: Uzun Donem SVAR Modelinde Yurti¢i Hasila Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sekil.3.10: Uzun Dénem SVAR Modelinde Yurtdisi Faiz Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlart
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Sekil.3.11: Uzun Dénem SVAR Modelinde Yurtdis1 Enflasyon Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sekil.3.12: Uzun Donem SVAR Modelinde Yurtdis1 Hasila Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil.3.13: Uzun Donem SVAR Modelinde Diinya ihra¢ Mali Fiyat Endeksi Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlari
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3.4.5. VAR Modelleri Sonuclarim Karsilastirma ve Degerlendirme

Geleneksel VAR modelinde Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz orani, devlet tahvili
faiz oramin1 ve doviz kurunu pozitif olarak etkilemektedir. Devlet tahvili faiz orani,
Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon ve doviz kurunu pozitif olarak etkilemektedir.
Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon, diinya ihra¢c mali fiyat endeksini negatif yonlii
etkilemektedir. Doviz kuru, devlet tahvili ve Tiirkiye ekonomisine ait enflasyonu pozitif
etkilemektedir. Ayrica diinya ihrag mali fiyat endeksini negatif yonde etkilemektedir.
ABD ekonomisine ait enflasyon orani, diinya ihra¢ mali fiyat endeksini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir. Bununla birlikte, diinya ihra¢ mali fiyat endeksi de ABD
ekonomisine ait enflasyon oramini pozitif yonlii olarak etkilemektedir. Tiirkiye
ekonomisine ait yurti¢i hasila ve interbank faiz oram ile ABD ekonomisine ait yurtici

hasila verileri kendileri haricinde baska bir veriyi etkilememektedir.

Kisa dénem yapisal VAR modelinde Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz orani ve
diinya ihra¢ mal1 fiyat endeksi, doviz kurunu olumlu yonde etkilemektedir. Devlet
tahvili faizi ise Tirkiye ekonomisine ait enflasyon ve doviz kuru tarafindan
etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz orani ise devlet tahvili faizi ve
Tiirkiye ekonomisine ait yurti¢i hasila tarafindan pozitif yonde etkilenmektedir. ABD
ekonomisine ait yurti¢i hasila, ABD ekonomisine ait faiz orani, diinya ihra¢ mal fiyat

endeksi ise hi¢bir degiskeni etkilememektedir.

Uzun donem yapisal VAR modelinde Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz orani,
devlet tahvili faiz orani, Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon ve doviz kuru tarafindan
pozitif olarak etkilenmektedir. devlet tahvili faiz orani ise Tiirkiye ekonomisine ait
enflasyon oran1 ve doviz kuru tarafindan pozitif yonde etkilenmektedir. Tiirkiye
ekonomisine ait enflasyon, Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz orani, devlet tahvili
faiz orani, diinya ihra¢ mali fiyat endeksi ve doviz kuru tarafindan negatif yonlii olarak
ve ABD ekonomisine ait enflasyon tarafindan pozitif yonde etkilenmektedir. Doviz
kuru, Tiirkiye ekonomisine ait interbank faiz oram tarafindan negatif yonli ve ABD
ekonomisine ait faiz tarafindan pozitif yonlii olarak etkilenmektedir. Diinya ihra¢ mal
fiyat endeksi, ABD ekonomisine ait faizi negatif yonlii etkilemektedir. Diinya ihra¢ mali
fiyat endeksi, ABD ekonomisine ait faiz oram tarafindan negatif yonlii ve enflasyon

tarafindan ize pozitif yonlii olarak etkilenmektedir.



Tablo 3.3: VAR Modellerinin Sonuglariin Karsilastirilmasi
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Geleneksel VAR modeli ile kisa donem yapisal VAR modeli karsilastirildiginda su
sonuclara ulagilmaktadir; geleneksel modelin aksine yurtici faiz oram devlet tahvili faiz
oranindan  etkilenmemektedir. Yurti¢i tahvil, enflasyon ve doviz kurunu
etkilememektedir. Yurtici enflasyon, yurtici devlet tahvil faiz oranini etkilememektedir.
Yurti¢i enflasyon, hicbir degiskenden etkilenmemektedir. Gosterge faiz oraninin

belirleyicisi, tahvil faizi ve yurti¢i hasiladir.

Kisa donem yapisal VAR ile uzun donem yapisal VAR karsilastirildiginda temel fark
olarak; politika faiz orani, devlet tahvili faiz orani, déviz kuru ve enflasyon oranm
arasinda karsilikli etkilesim oldugunun ortaya ¢ikmasi ifade edilebilir. Yurtdis1 faiz
oran1 doviz kuru arasinda tesvik olarak beklendigi gibi pozitif yonlii bir iliski ortaya
cikmaktadir. Thrac mali fiyat endeksindeki sok, doviz kuru iizerinden degil enflasyon
izerinden yurti¢ine aktarilmaktadir. Yurtdisi soklarin yurti¢i faiz orani, déviz kuru ve

yurtdis1 enflasyon- yurtici enflasyon kanali ile ortaya ¢ikmaktadir.



SONUC

Bu calismada, para politikas1 uygulamalarimin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri
VAR yoOntemlerinde ortaya c¢ikan gelismeler cercevesinde analiz edilmistir. Bu
kapsamda, hem yurtici hem de yurtdisi soklarin Tiirk ekonomisi lizerindeki etkileri
1995 Ocak-2011 Mayis donemine ait aylik veriler kullanilarak VAR ve yapisal VAR
(kisa donem yapisal VAR ve uzun donem yapisal VAR) yontemleri araciligi ile
incelenmis, elde edilen sonuglar karsilastirilmistir. Yurtici degiskenler olarak, Tiirkiye
ekonomisine ait interbank faiz orani, devlet tahvili faiz orani, déviz kuru, enflasyon
orant ve sanayi iiretim endeksi kullamlmistir. Yurtdis1 degiskenler olarak ise, ABD
interbank faiz orani, sanayi iiretim endeksi, enflasyon oraninin yani sira diinya ihrag
mallan fiyat endeksi kullanilmistir. Bu c¢alisma gerek uzun ve kisa donem yapisal VAR
modellerinin kullanimi1 gerekse yurtdist soklarin modele dahil edilmesi agisindan

Tiirkiye’de para politikalarini inceleyen literatiire katki saglamaktadir.

Geleneksel VAR modeli analizine gore, yurtici interbank faiz orani soku, devlet tahvili
faiz oram1 ve doviz kurunu kisa donemli yiikseltmektedir. Yurtici devlet tahvili faiz
oran1 soku, doviz kuru ve enflasyon oranimi pozitif etkilemektedir. Doviz kuru soku,
devlet tahvili faiz oranim ve enflasyon oranini yiikseltmekte, diinya ihra¢ mallar fiyat
endeksini ise diisiirmektedir. Enflasyon orani soku, diinya ihra¢ mallann fiyatim
disiirmekte, diger degiskenleri pozitif yonde etkilemekle birlikte tepki fonksiyonlar
istatistiki olarak anlamsiz olmaktadir. Enflasyon sokuyla ilgili onemli bir nokta,
enflasyona gelen sokun kendisi lizerindeki etkisidir ki enflasyonda meydana gelen
pozitif sok kendisinde artisa neden olmakta ve bu etki dort ay boyunca siirmektedir.
Tirkiye sanayi iiretim endeksinde meydana gelen pozitif soka verilen tepkiler icerisinde
tek anlamli sok kendisinin verdigi pozitif tepkidir, diger degiskenlerde ortaya c¢ikan

tepkiler istatistiki olarak anlamsizdir.
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Yine geleneksel VAR modeli analizine gore, yurtdisi interbank faiz oran1 sokuna, doviz
kuru, Tirkiye interbank faiz oranm1 ve Tiirkiye sanayi iiretim endeksinin verdigi tepkiler
negatif yonlii ve Tirkiye enflasyon oranimin verdigi tepki pozitif yonlii olmasina
ragmen bu etkiler istatistiki olarak anlamsizdir. Yurtdis1 sanayi tiretim endeksi sokunun
kendisi hari¢ hem yurti¢i hem de yurtdis1 degiskenler iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamsizdir. Yurtdis1 enflasyon oraninda meydana gelen pozitif soka ihracat mal fiyat
endeksi pozitif bir tepki gosterirken diger yurtici ve yurtdisi degiskenlerin tepkileri
anlamsizdir. Diinya toplam ihracat mali fiyat endeksinde meydana gelen pozitif soka
doviz kuru negatif yonli bir tepki verirken yurtdisi enflasyon orami pozitif bir tepki

vermekte, diger degiskenler ise, bu soktan etkilenmemektedir.

Geleneksel VAR modelleri bir sistemdeki degiskenler arasindaki dinamikleri basitce
gosteren bir aractir. VAR modellerinde, bir degiskende meydana gelen sokun diger
biitiin degiskenleri etkiledigi varsayilmakta ve bu sokun diger degiskenler iizerindeki
dinamik etkileri etki tepki fonksiyonlariyla analiz edilmektedir. Ancak, VAR modeli
etki-tepki fonksiyonlar1 herhangi bir iktisadi teoriye dayandirilmadan elde edildigi i¢in

politika degerlendirilmesi i¢in esasen ¢ok da kullanilish olmadig iddia edilmektedir.

VAR modellerinden elde edilen sonuglar, ayrica, sistemdeki degisken sayisina, trende,
ve gecikme sayisina oldukca duyarhidir. Geleneksel VAR modellerinin bu zayifliklari,
yapisal VAR modellerinin gelistirilmesine yol a¢cmistir. Yapisal VAR modelinde,
soklart belirlemek amaciyla, iktisadi teorinin Ongoriileri kullanilmakta ve boylece
ampirik  sonuclarin  iktisat teorisinin Ongoriilerini  destekleyip-desteklemedigini
gormenin yam sira elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 politika uygulamalart i¢in de

onemli bilgiler sunmaktadir.

Tiirkiye’de para aktarim mekanizmalarinin belirlenmesinde, geleneksel VAR
modelinden elde edilen bulgular ile yapisal VAR modelinden elde edilen bugularin
farklihik gosterip-gostermediginin incelenmesi bu ac¢idan ©nem kazanmaktadir.
Dolayisiyla, geleneksel VAR analizi yam sira kisitlarin iktisadi bilgiler cercevesinde
belirlendigi kisa donem yapisal VAR ve uzun donem yapisal VAR modelleri tahmin

edilmistir.

Kisa donem yapisal VAR modeli analizi, yurti¢i interbank faiz oram1 sokunun doéviz
kurunu artirdigimi ancak diger degiskenler iizerindeki etkilerinin anlamsiz oldugunu

gostermektedir. Devlet tahvili faiz oram1 sokuna yalnizca yurti¢i interbank faiz orani
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pozitif yonlii bir tepki verirken, diger degiskenlerin tepkileri anlamsizdir. Déviz kuru
soku, devlet tahvili faiz oranim artirirken diger degiskenleri etkilememektedir. Benzer
sekilde enflasyon orani soku, devlet tahvili faiz oramini artirirken diger degiskenleri
etkilememektedir. Sanayi tiretiminde meydana gelen bir sok ise, yurti¢i interbank faiz
oraninda yine pozitif yonli bir tepki ortaya cikmakta, diger degiskenleri ise
etkilememektedir. Kisa donem yapisal VAR modelinden elde edilen -etki-tepki
fonksiyonlarinin ortaya koydugu bir bulgu, yurtdisi enflasyon oran1 sokunun diinya
ihra¢ mallan fiyatlarim yiikseltmesi, diinya ihra¢ mallar fiyatlarindaki sokun ise, doviz
kurunda azalmaya yol agmasi, diger bir ifadeyle, ihra¢ mallarin fiyatindaki yiikselmenin

Tiirk lirasinin deger kazanmasina yol agmasidir.

Kisa donem yapisal VAR modeli, kisitlarin iktisat teorisi ¢ercevesinde uygulanmasini
miimkiin hale getirmesine ragmen, degiskenler arasindaki uzun dénem dinamiklerinin
belirlenmesinde yetersiz kalabilmektedir. Bunun yam sira, kisit matrisinin belirlenmesi
siirecinde optimizasyon kosullarimin her kisit matrisi igcin gegerli olmamasi,
optimizasyonun saglanmasi i¢in esas alinan kisit matrisinde uygulama asamasinda
degisiklikler yapilmasina neden olmakta, bdylece kisitlarin iktisadi olmaktan ziyade
ekonometrik olmas1 problemine yol agmaktadir. Kisa donem yapisal VAR modellerinin
bu eksiklikleri uzun dénem yapisal VAR modellerinin gelistirilmesiyle giderilmistir.
Bunun icin uzun donem yapisal VAR modellerinin kisa donem yapisal VAR
modelleriyle birlikte kullanilmasi, Tiirk ekonomisinde para aktarim kanallarinin dogru

bir sekilde belirlenmesi acisindan dnem kazanmaktadir.

Uzun donem yapisal VAR modeli analizine gore, yurticin interbank faiz oranlarinda
meydana gelen bir sok, doviz kuru ve enflasyon oraninda negatif bir etki ortaya
cikmaktadir. Devlet tahvili faiz oranindaki bir gok ise, yurticin interbank faiz oraninda
yiikselise yol agarken, enflasyon oraninda diisiise yol agmaktadir. Doviz kuru soku,
yurtici interbank ve devlet tahvili faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarken, enflasyon
oraniin diismesine neden olmaktadir. Yurti¢in enflasyon oranmi sokunun doviz kuru,
yurtici interbank faiz orani ve devlet tahvili faiz orami lizerindeki etkisi pozitiftir.
Yurtdis1 faiz orant soku, doviz kuru ve diinya ihra¢ mallar fiyat endeksini artirirken;
yurtdis1 enflasyon oran1 soku diinya ihra¢ mallar fiyat endeksini ylikseltmenin yani sira
yurtici enflasyonun da artmasina yol agmaktadir. Son olarak, diinya ihra¢ mallar fiyat

endeksi hem yurti¢i hem de yurtdis1 enflasyon oraninda diisiise yol agmaktadir.
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Bulgular, Tiirk ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin belirlenmesine iliskin
olarak geleneksel VAR modelleri ile yapisal VAR modelleri arasinda onemli
farkliliklarin oldugunu ortaya koymaktadir. ilk olarak, geleneksel VAR modeli ile kisa
donem yapisal VAR modelinde elde edilen etki kanallar1 arasindaki farklilik dikkat
cekmektedir. Teorik beklentinin tersine, geleneksel VAR modeli yurtici interbank
(politika) faiz oramimin sistemdeki diger degiskenlerden etkilenmedigini gosterirken,
kisa donem yapisal VAR modeli yurtici enflasyon oranminmin sistemdeki diger
degiskenlerden etkilenmedigini gostermektedir. Yine beklenenin aksine, geleneksel
VAR modeli enflasyon oraninin politika faiz oram yerine devlet tahvili faiz oranindan
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla, hem geleneksel hem de kisa donem yapisal
VAR modeli bulgulan, Tiirkiye’de son yillarda uygulanan para politikas: ile
celismektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi politikas1 ¢ercevesinde merkez bankasinin
kullandig1 temel politika enstriimani politika faiz oran1 olmasina ragmen ne geleneksel
VAR modeli ne de kisa donem yapisal VAR modeli politika faiz oram ile enflasyon

orani arasinda dinamik bir iligskinin oldugu yoniinde kanitlar ortaya koymamaktadir.

Bu calismada yapilan ekonometrik inceleme, Tiirkiye’de parasal aktarim kanallar
belirlenirken geleneksel VAR ve yapisal VAR modellerinin farkli aktarim kanallari
oldugu gostermektedir. Yukarida 6zellikle vurgulandigi gibi, hem geleneksel VAR hem
de kisa donem yapisal VAR modeli bazi eksikliklere sahiptir ve bunlarin uzun dénem
yapisal VAR modelleri ile giderilebilecegi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
parasal aktarim kanallar1 belirlenirken, uzun donem yapisal VAR modelinin geleneksel
ve kisa donem yapisal VAR modeline kiyasla hem ekonomi teorisiyle hem de
gozlemlerle tutarli sonuglar gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirk ekonomisinde parasal
aktarim kanallar1 analiz edilirken, politika degerlendirmelerinin uzun donem yapisal

VAR modellerine dayali yapilmasi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.

Uzun donem yapisal VAR analizinden elde edilen bulgular, hem teorik beklentilere
uygun sekilde hem de Tiirkiye’de uygulanan para politikasiyla tutarl iligkiler ortaya
koymaktadir. Uzun donem yapisal VAR analizine gore, politika faiz orani, devlet tahvili
faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orami arasinda uzun donemli dinamik iligkilerin
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dahasi, yurtdisi soklarin Tiirkiye aktarim kanalinda yurtdisi
enflasyon orani ile yurti¢i enflasyon orani arasinda koordinasyon oldugu ve yurtdisi faiz

oranlarinin doviz kurunu etkiledigi goziitkmektedir.
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Uzun donem yapisal VAR modelinden elde edilen sonuclar, Tiirkiye acisindan politika
analizi icin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Fiyat istikrar1 agisindan, faiz oranlar ve doviz
kuru iizerine odaklanilmas1 gerektigi sonucu elde edilmektedir. Devlet tahvili faiz oram
ile yurtici enflasyon oram arasinda pozitif yonlii iliski oldugu i¢in mali disiplin
politikalarinin  6nemi ampirik olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yurtdisi soklar, Tiirk
ekonomisine doviz kuru ve enflasyon oram iizerinden aktarilmaktadir. Hem yurtici
soklarin hem de yurtdis1 soklarin ektileri birlikte ele alinacak olursa, merkez bankasi
reaksiyon denkleminde yurti¢i faktorlerin yam sira yurtdisi enflasyon ve faiz

beklentilerinin dahil edilmesi 6bnem kazanmaktadir.

Uzun dénem yapisal VAR analizinin ortaya koydugu diger onemli bir bulgu, nominal
degiskenlerin reel degiskenler iizerinde uzun donemde etkisisin olmadigidir. Bu bulgu
teorik olarak iki a¢idan 6nemlidir. Birincisi, Klasik iktisat¢ilarin argiimanlariyla tutarlt
olarak Tiirk ekonomisinde “klasik dikotimi” hipotezinin gecerli oldugu goziikmektedir.
Ikincisi, yine Klasik iktisat¢ilar tarafindan savunulan para politikasinin uzun dénemde
reel degiskenleri etkilemeyecegini ongeren “yansizlik hipotezi” desteklenmektedir. Bu
bulgular1 Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir kalkinmasi acisindan degerlendirmek miimkiindiir.
Hem klasik dikotomi ve hem de yansizlik hipotezleri kapsaminda siirdiiriilebilir
kalkinmanin kaynaklarim ele alan i¢sel bilyiime teorilerinin ongoriileriyle tutarl olarak,
aktif para ve maliye politikalar1 yerine uzun donem perspektife dayali yapisal ve

kurumsal politikalar 6ne ¢ikmaktadir.
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EKLER

EK 1. Gecikme Secim Kriter Sonuclari

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DINTR DTRE DLEXC DINFTR DLIPITR DINTUS
DLIPIUS DINFUS DLWRLD

Exogenous variables: C D2001 D2009

Sample: 1995MO01 2011MO05
Included observations: 184
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -305.7983 NA 3.01e-10 3.617373 4.089130 3.808582
1 85.78203 732.0850 1.03e-11*  0.241500 2.128527* 1.006335%*
2 157.3753 126.8445 1.15e-11 0.343747 3.646045 1.682210
3 227.3740 117.1718 1.32e-11 0.463326 5.180895 2.375416
4 271.6980 69.85859 2.03e-11 0.861978 6.994817 3.347694
5 330.4108 86.79272 2.73e-11 1.104231 8.652341 4.163574
6 425.8420 131.7366 2.52e-11 0.947370 9.910750 4.580339
7 486.1057 77.29478 3.53e-11 1.172764 11.55142 5.379361
8 544.5696 69.26699 5.25e-11 1.417722 13.21164 6.197945
9 629.5593 92.38007 6.15e-11 1.374356 14.58355 6.728206
10 728.4697 97.83532 6.60e-11 1.179677 15.80414 7.107154
11 836.7831 96.54018 6.93e-11 0.882793 16.92253 7.383897
12 1008.477 136.2353*  4.03e-11 -0.103009*  17.35200 6.971722
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EK 2. AR Karakteristik Polinom Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 3. VAR Gecikme Kok Tablosu

Root Modulus
0.948201 0.948201
-0.410406 + 0.792078i 0.892088
-0.410406 - 0.792078i 0.892088
-0.867247 0.867247
-0.211189 - 0.832397i 0.858770
-0.211189 + 0.832397i 0.858770
0.556498 + 0.645206i 0.852045
0.556498 - 0.645206i 0.852045
0.690452 + 0.476481i 0.838903
0.690452 - 0.476481i 0.838903
0.179410 - 0.818963i 0.838384
0.179410 + 0.818963i 0.838384
-0.668410 + 0.493285i 0.830724
-0.668410 - 0.493285i 0.830724
0.627818 + 0.543838i 0.830611
0.627818 - 0.543838i 0.830611
-0.814759 + 0.156332i 0.829621
-0.814759 - 0.156332i 0.829621
0.270471 + 0.768281i 0.814500
0.270471 - 0.768281i 0.814500
-0.811661 0.811661
-0.578464 - 0.559346i 0.804667
-0.578464 + 0.559346i 0.804667
-0.442873 - 0.667098i 0.800722
-0.442873 + 0.667098i 0.800722
0.795801 0.795801
0.716427 + 0.345054i 0.795192
0.716427 - 0.345054i 0.795192
0.394948 + 0.686190i 0.791733
0.394948 - 0.686190i 0.791733
-0.241299 - 0.751094i 0.788902
-0.241299 + 0.751094i 0.788902
0.751442 + 0.212938i 0.781030
0.751442 - 0.212938i 0.781030
-0.096094 - 0.773431i 0.779378
-0.096094 + 0.773431i 0.779378
0.769621 0.769621
0.485935 - 0.595473i 0.768583
0.485935 + 0.595473i 0.768583
0.118858 + 0.748375i 0.757755
0.118858 - 0.748375i 0.757755
-0.496726 + 0.566514i 0.753442
-0.496726 - 0.566514i 0.753442
-0.389186 + 0.634505i 0.744353
-0.389186 - 0.634505i 0.744353
-0.733458 + 0.088512i 0.738779
-0.733458 - 0.088512i 0.738779
0.607780 + 0.406600i 0.731246
0.607780 - 0.406600i 0.731246
-0.506610 - 0.161953i 0.531867
-0.506610 + 0.161953i 0.531867
-0.378157 - 0.347300i 0.513440
-0.378157 + 0.347300i 0.513440
0.478601 0.478601
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EK 4. VAR Otokorelasyon LM Testi Sonuclar:

Lags LM-Stat Prob
1 92.48198 0.1802
2 71.36548 0.7692
3 100.9034 0.0664
4 104.1103 0.0429
5 78.36475 0.5623
6 76.02605 0.6355

Probs from chi-square with 81 df.
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EK 5. VAR Heteroskedastisite Testi Sonuclar:

Sample: 1995M01 2011M05
Included observations: 190

Joint test:
Chi-sg df Prob.
5078.391 4995 0.2015
Individual components:

Dependent R-squared F(111,78) Prob. Chi-sq(111) Prob.

res1*res1 0.924468 8.600692 0.0000 175.6489 0.0001
res2*res2 0.608368 1.091592 0.3427 115.5900 0.3637
res3*res3 0.712382 1.740475 0.0050 135.3525 0.0580
res4*resd 0.541391 0.829544 0.8182 102.8642 0.6967
res5*res5 0.652611 1.320112 0.0967 123.9962 0.1882
res6*res6 0.604452 1.073827 0.3718 114.8459 0.3822
res7*res? 0.516618 0.751017 0.9174 98.15734 0.8030
res8*res8 0.377862 0.426794 1.0000 71.79383 0.9986
res9*res9 0.682009 1.507116 0.0277 129.5817 0.1098
res2*res1 0.883171 5.312108 0.0000 167.8025 0.0004
res3*res1 0.876367 4.981095 0.0000 166.5098 0.0005
res3*res2 0.767011 2.313325 0.0001 145.7320 0.0151
resd*res1 0.626634 1.179374 0.2203 119.0605 0.2833
res4*res2 0.638454 1.240901 0.1561 121.3062 0.2371
resd*res3 0.633601 1.215158 0.1809 120.3841 0.2555
res5*res1 0.751318 2.123008 0.0003 142.7505 0.0228
res5*res2 0.741221 2.012757 0.0006 140.8321 0.0294
res5*res3 0.662592 1.379946 0.0658 125.8924 0.1581
res5*resd 0.541331 0.829345 0.8185 102.8529 0.6970
res6 res1 0.751685 2127177 0.0003 142.8201 0.0225
res6*res2 0.763427 2.267642 0.0001 145.0512 0.0166
res6*res3 0.569794 0.930708 0.6389 108.2609 0.5559
res6*resd 0.544124 0.838730 0.8038 103.3835 0.6838
res6*res5 0.633459 1.214419 0.1816 120.3573 0.2560
res7*res1 0.649208 1.300487 0.1092 123.3496 0.1992
res7*res2 0.637556 1.236087 0.1605 121.1356 0.2404
res7*res3 0.640144 1.250032 0.1480 121.6274 0.2308
res7*resd4 0.544957 0.841554 0.7993 103.5419 0.6798
res7*res5 0.693934 1.593217 0.0149 131.8475 0.0863
res7*res6 0.540653 0.827083 0.8219 102.7241 0.7002
res8*res1 0.801379 2.835210 0.0000 152.2621 0.0057
res8*res2 0.628272 1.187667 0.2106 119.3717 0.2766
res8*res3 0.553337 0.870526 0.7506 105.1341 0.6390
res8*resd4 0.568999 0.927696 0.6447 108.1099 0.5599
res8*res5 0.563575 0.907431 0.6833 107.0792 0.5876
res8*res6 0.589115 1.007514 0.4906 111.9318 0.4574
res8*res7 0.475313 0.636578 0.9856 90.30950 0.9251
res9*res1 0.722825 1.832528 0.0025 137.3367 0.0457
res9*res2 0.625170 1.172021 0.2292 118.7823 0.289%
res9*res3 0.762780 2.259544 0.0001 144.9283 0.0169
res9*resd 0.466353 0.614091 0.9909 88.60715 0.9421
res9*res5 0.556352 0.881215 0.7316 105.7068 0.6240
res9*res6 0.597304 1.042294 0.4265 113.4878 0.4167
res9*res7? 0.563808 0.908292 0.6817 107.1235 0.5864
res9*res8 0.490291 0.675933 0.9711 93.15535 0.8894
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