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OZET

Parasal aktarim mekanizmalar1 merkez bankalarinin uyguladiklart para
politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkileri agiklamaktadir. Para politikasinda
meydana gelen degisikliklerin hasila, isttihdam gibi makroekonomik degiskenler
lizerine etkileri aktarim kanallar1 vasitalar ile gerceklesmektedir. Aktarim kanallar
faiz kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler
kanali olmak iizere bes ana baslikta incelenmektedir. Calismada beklentiler kanali
hari¢ diger tiim kanallar ampirik olarak incelenmistir. Tiirkiye ekonomisinde parasal
gelismelerin reel ekonomik gelismeler {izerinde ne gibi sonuglar dogurdugunu
gormeyi hedeflenmektedir. 2006:1-2018:4 doénemi ¢eyreklik veriler kullanilarak
VAR modeli cergevesinde etki-tepki analizleri yapilmis ve degiskenlerin varyans
ayristirmalart  yapilmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de aktarim kanallarinin

incelenen donem igerisinde galistigi bulgularina rastlanilmigtir.
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ABSTRACT

Monetary transaction mechanisms explains the effects of monetary policies
that are implemented by central banks on real economy. Changes that occurs on
monetary policy have effects on macroeconomics like proceeds and employment via
transfer channels. Transfer channels can be examined in five basic titles. These are
interest channel, loan channel, exchange rate channel, asset price channel and
expectations channel. In our study ever channel is explained except for the
expectations channel and reviewed empirically. Analysis of transfer channels,
becomes a guide for policymakers, with the results obtained, on the point of
producing systematical monetary policies. With this purpose, our study aims to see
the outcome of monetary development on economical advances in Turkish economy.
Using the quarterly data between 2006:1 and 2018:4, action and reaction analysis
have been completed within the scope of VAR model and variance decomposition of
variables have been finished. At the end of the study, we have come across the

findings about the transfer channels' operation in the studied period in Turkey.
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GIRIS

Tarihin ilk ¢aglarindan beri hizla genisleyip biiyiiyen, dil, koken ve ekonomik
durumlarma gore farklilik arz ederek birbirlerinden ayrilan insan topluluklari,
zamanla ekonomik aktivite igerisinde alisverisin nasil yapilacagi, paranin nasil ve
nerelerde kullanilacagi gibi sorunlarla karsilasmis ve bunlar1 geride birakmistir. Bu
sorunlar yerini refah, yoksulluk, iktisadi gelisme gibi konulara birakmistir.
Teknolojinin geligsmesi, insan iligkilerinin artmasi gibi sebeplerle her gegen giin
hizina yetisilmeyecek derecede biiyiiyen ve gelisen diinya, ekonomik ve finansal
acilardan siirekli bir ilerleme igerisine girmistir. Bu nedenle iilkeler, degisen sartlar
icerisinde hizla daralan diinya ekonomik pastasindan daha fazla pay alabilmek ve
buna mukabil refahlarin1 artirabilmek i¢in birbirleri ile olan rekabetlerini

artirmislardir.

Gegmise bakildiginda gerek Merkantilist donemde gerekse daha Oncesinde
ilkelerin diinya refahin1 paylasma konusunda siklikla anlagmazliga diistiikleri hatta
zaman zaman birbirlerine savas ilan ettikleri bile goriilmiistiir. Osmanli Devleti’nin
14. Yiizyilda ve 15. Yiizyilda Portekiz, Ceneviz gibi deniz iilkeleri ile miicadele
etmesinin temelinde siyasi sorunlar kadar ekonomik c¢ikar iligkilerinin de etkili
oldugu sdylenebilir. Ayni sekilde Avrupa devletlerinin birbirleri ile yaptiklar1 kdmiir
savaglar1 ve son olarak somiirgecilik savasi olarak tarihe gegen Birinci Diinya Savasi

bu konuya 6rnek olarak gosterilebilir.

Giliniimiizde ise llkelerin birbirleri ile olan rekabetleri daha ¢ok ekonomik
miicadeleler haline geldigini sdylemek miimkiin olabilir. Bu nedenle iilkeler
refahlarin artirabilmek adma iktisat politikalarim giiclii kilmak zorundadirlar. iktisat

politikasinin ne olduguna ise su sekilde deginebiliriz.

Ekonomi politikasi, devletin birtakim araglari kullanarak belirli amaglari
gerceklestirmeye yonelik ¢abasi olarak tanimlanabilir. Iktisat politikasinin bir alt dali

olan para politikas1 ise, merkez bankalar1 tarafindan fiyat istikrarini saglamak ve



ekonomik gelismeyi gergeklestirebilmek igin para miktarinin degistirilmesine

dayanan uygulamalarin biitiiniidiir (Kat1, 2014:1).
Para politikasini baska bir sekilde tanimlayacak olursak;

Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini, firmalar ve hane halkinin
bekleyislerini etkileyerek genel ekonomi politikast amaglarina ulasmaya yonelik

stratejiler biitlinii olarak tanimlamak miimkiindiir (Karaca, 2010:1).

Para politikasi ile ulasilmaya calisilan belli basli amagclar ise; fiyat istikrari, tam
istihdam, ekonomik biiylime, faiz oranlarinda, déviz ve finansal piyasalarda istikrar
olarak sayilabilir. Giiniimiizde para politikalarmin temel uygulayict kurumu olan
merkez bankalaridir ve merkez bankalarinin uyguladiklar politikalarda fiyat istikrari
en fazla 6n plana ¢ikan konudur. Merkez bankalar1 bu amaglara ulagsmak igin
birtakim araglar kullanirlar. Bu araglarla reel ekonomik gelismeleri etkilemeye
calisir. Bu etkilesimin hangi vasitalar yolu ile gergeklestigini gosteren mekanizmaya

ise para politikasinin aktarim mekanizmasi denir.

Genel olarak iktisat¢ilar arasinda para arzindaki degismeler reel ekonomi
tizerinde bazi etkilere neden oldugu konusunda goriis birligi olmasmna karsin séz
konusu etkilerin ne sekilde ve hangi vasitalarla ortaya ciktigi konusunda iktisat
literatiirii icerisinde bir takim goriis ayriliklar1 vardir. Bu anlamda ilk olarak ayrimin
Klasik, Keynesyen ve Monetarist goriisler olarak ayrildigini séylemek miimkiindiir

(Varigli, 2011:2).

Iktisat biliminin kurucularindan olan Adam Smith, 1776 yilinda yaymlamis
oldugu “Milletlerin Zenginligi” adli eserinde paranin sadece islem amacgh talep
edildigini savunmus, paranin reel degiskenler lizerinde herhangi bir etkisi olmadigini
soylemistir. Bu goriisler Klasik Iktisat prensibinin temelini olusturmaktadir (Bigici,

2015:1).

Uzun yillar iktisat literatiiriindeki hiikiimranligini siirdiiren Klasik iktisat 1929
yilinda yasanan Biiylilk Buhran sonrasinda birtakim iktisat¢ilar tarafindan ciddi
elestirilere maruz kalmistir. Bu donemde krizin etkileri heniiz hissedilmeye devam

ederken {inlii iktisat¢1 John Maynard Keynes 1936 yilinda “Istihdam Para ve Faizin
2



Genel Teorisi” isimli eserini yayimlamistir. Keynes eserinde klasik teorinin aksine
piyasalara maliye politikalar1 ile miidahale edilmesi gerektigini savunmustur (Kati,
2014:2). Keynes para politikasina klasik anlayisin otesinde bir anlam yiiklemistir.
Paray1 ekonomide aktif bir 6ge olarak kabul ederek istthdam ve iiretim iizerinde notr

olmayan etkiler dogurdugunu ileri siirmistiir (Kademli, 2007:15).

Keynesyen teorinin ortaya ¢ikmasi ile beraber devletin iktisadi alandaki
etkisinin artmasi ve devletin yeni fonksiyonlar istlenmesi, maliye ve para

politikasinin birlikte kullanilacagi bir ortam hazirlamistir (Dileyici, 2001:12).

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan bazi iktisadi sorunlara Keynesyen teorinin cevap
verememesi lizerine alternatif yaklagimlar ortaya atilmistir. Bu goriislerin 6zellikle
1974 yilinda yasanan petrol krizi ardindan Keynesyen teoriyi daha fazla elestirilmesi,
maliye politikalarmin etkin bir yol oldugu goriisiiniin de zayiflamasina neden
olmustur. 1976 yilinda Nobel 6diilii alan Milton Friedman tarafindan savunulan
Monetarist yaklasimla birlikte ekonomiye para politikalar1 ile miidahale edilmesi
gerektigi goriisii konusulmaya baslanmistir. Monetarist iktisat¢ilar yapmis olduklar
calismalar sonucunda ekonomideki parasal artiglarin siirekliliginin enflasyona neden
oldugunu, bu nedenle ekonomideki para arzi artis hizinin ekonomik biiylimeyle
orantili olmasi1 gerektigini savunmuslardir. Ayrica Monetaristler para arzindaki
degismelerin ekonomiyi kisa dénemde etkiledigini, ancak uzun dénemde parasal
artislarin sadece fiyat artiglarina neden oldugunu ortaya koymuslardir (Ergec,
2007:1).

Iktisat bilimi ve genel anlamda diger bilimler de ampirik kanitlar ortaya
koyarken iki tip modeli kullanmaktadirlar. Bu modellerden ilki yapisal kanit modeli,
ikincisi ise indirgenmis kanit modelidir. Ik modelde herhangi bir degiskenin baska
bir degiskeni etkileyip etkilemedigine ve bu etkinin hangi yolla oldugunu gdsteren
veriler incelenerek karar verilmektedir. Ikinci modelde ise herhangi bir degiskenin
baska bir degiskeni etkileyip etkilemedigi, direkt olarak bu iki degisken arasindaki
iliski incelenerek ortaya koyulmaktadir (Karaca, 2010:35).

Bu agidan bakildiginda Keynesyen iktisatgilar paranin ekonomi {izerindeki

etkisini  yapisal modeller kullanarak incelemekteyken Milton Friedman
3



onciligiindeki Monetarist iktisatgilar paranin ekonomi {izerindeki etkisini

indirgenmis kalip modelini kullanarak incelemektedirler (Karaca, 2010:37).

Bu baglamda bu calismanin temel amaci 6zellikle 2000’li yillardan sonra
merkez bankasinda yasanan degisimleri de dikkate alarak Tirkiye ekonomisi
Ozelinde aktarim mekanizmalarini incelemek, iktisat teorisinde bu konuya iligkin
hakim goriisli veya gorisleri incelemek ve sonug olarak hangi mekanizmalarin etkin
calistiginmi tespit etmektir. Bu amagla bu konuya iligkin literatiir taramas1 yapilarak
kullanilan degiskenler belirlenecektir. Daha sonra belirlenen degiskenlere iliskin

veriler derlenerek VAR modeli yontemi kullanilarak tahminlemeler yapilacaktir.

Caligmanin birinci kisminda para arzi ve para politikasina iliskin teorik
aciklamalar yapilacaktir. Ikinci boliimde ise parasal aktarim mekanizmalar1 ve
aktarim mekanizmalarina iliskin goriisler ayrintili olarak irdelenecek ve bu kanallara
ilgili iktisat literatiiriinde hakim olan gériislere yer verilecektir. Uciincii boliimde ise
kurulacak ekonometrik modele iliskin bilgiler verilecek ve aktarim mekanizmalarini
test eden model kurulacaktir. Son béliimde ise sonu¢ kismu olusturulacak, konuya

iliskin 6nerilerde bulunulacaktir.



BIiRINCi BOLUM
PARA ARZI VE PARA POLITIKASINA

GENEL BIR BAKIS

1.Paranin Tanimi, Fonksiyonlari, Para Arzina iligkin Temel
Kavramlar

1.1.Paranin Tanim
Para, yaygin bir tanima gore giinliik yasamda insanlarin genellikle kabul

ettikleri miibadele araci olarak ifade edilmektedir (Paya, 2013:17).

Burada kullanilan genellikle ifadesi para kapsaminda olan unsurlarin
tanimlanmasinda farklilik oldugunu ifade etmek ig¢in kullanilmistir. Paranin
yukaridaki tanimina benzere baska tanimlamalar1 da vardir. Bir bagka tanimi ise;

para, mal ve hizmet degisiminde kabul edilen herhangi bir seydir (Parasiz, 2007:5).

Paranin bagka bir tanimi1 da soyle yapilmaktadir: Para giinliik hayatta her tiirlii
degisimde kullandigimiz, tasarruflarimizi gergeklestirdigimiz, borglarimizi 6deyip
alacaklarimiz1 tahsil ettigimiz, deger ve fiyat hesaplamalarinda yararlandigimiz bir

aractir (Akdis, 2006:3).

Literatiirde paranin tanimi yapilirken genelde fiziksel 6zelliklerinin yaninda
fonksiyonlarma da ©onem verilmektedir. Para tarih boyunca degisik sekillere
girmigtir. Ornegin deniz kabugundan kurutulmus baliklara, bugdaydan baskili
kagida, hatta altina kadar birgok sekil almistir. Bu sekil degisimine ragmen en temel
fonksiyonu olan miibadele aract olma fonksiyonunu her zaman korumustur. Yapilan
tanimlamalarin ¢ogunda da miibadele ya da degisim araci olma fonksiyonuna

gonderme yapilmaktadir.

1.1.1. Paranin Fonksiyonlari

Ekonomide para olarak kabul edilen nesnelerin genel anlamda ii¢ temel
fonksiyonu yerine getirmesi gerekmektedir. Bu {li¢ fonksiyon; paranin miibadele arac1
olmasi, hesap birimi olmasi1 ve deger saklama arac1 olmasidir.
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1.1.1.2. Paranin Miibadele Aract Olmast

Insanlarin belirli bir uzmanliga ydnelmelerinin dogal sonucu olarak {irettikleri
trtinlerin miktarca fazlalarin1  degistirmeleri yani miibadele etmeleri bir
zorunluluktur. Ciinkii bireyler kendi ihtiyaglarmin tiimiinii kendi bilgi, beceri ve
yetileriyle karsilayamazlar. Bu nedenle baska bireylerin tirettikleri bir takim mal ve
hizmetleri kendi {irettikleri ile degistirmek zorundadirlar. Bu durum takasa dayali

ekonominin temelini olugturmaktadir.

Miibadeleye dayali bir ekonomide en O6nce mal veya hizmetlerin degisim
oranlarinin bilinmesi gerekmektedir. Yani herhangi bir mal karsilik diger maldan kag
birim gerekecektir. Mallarin degisim oraninin tespit edilmesinden sonra,
miibadelenin gergeklesmesi i¢in paranin araciligina mutlak bir gereklilik olmayabilir.

Mallar dogrudan dogruya trampa yontemi ile de degistirilebilir (Giilsen, 2009:7).

Paranin miibadele araci olmasi herhangi bir mal veya hizmet ile baska bir mal
veya hizmetin degisimi sirasinda kullanilmasini ifade ettiginden degisim sirasinda
harcanan zamani ortadan kaldirmasi nedeni ile ekonomik etkinligi de artirmaktadir

(Karaca, 2010:6).

1.1.1.3. Paranin Hesap Birimi Olmasi
Paranin ikinci 6nemli fonksiyonu hesap birimi olmasidir. Para bir ekonomide
degerlerin Olciisii olma gorevini de yerine getirir. Yani ekonomideki tiim mal ve

hizmetlerin degerleri para ile ifade edilir (Giilsen, 2009:7).

Insanlarin mallara verdikleri nispi dnem olan kiymet, para birimi ile ifade edilir
ve fiyat olarak adlandirilir. Mallarin kiymetlerinin para ile ifade edilmesi bireylere
hesap yapma ve mal ve hizmetler arasinda tercih yapma konusunda kolaylik saglar.
Paranin degeri de nispi bir kavram oldugu i¢in siirekli ve sabit 6zelligini koruyamaz.
Paranin degeri genel olarak fiyat diizeyine baglanmistir. Fiyatlar genel diizeyinin

istikrarli olmasi halinde paranin degeri de istikrarini koruyacaktir (Erdas, 2004:40).

Ortak bir deger Olgiisii olan paranin olmadig1 bir takas ekonomisinde her mal
ve hizmetin fiyatin1 birbiri cinsinden ifade etmek gerekecektir. Bu durumda mal ve

hizmetlerin sayist arttik¢a bilinmesi gereken fiyat sayisi da artacaktir. Eger var olan
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ekonomide az sayida mal ve hizmet varsa bu durum bir sorun olusturmayabilir ancak
mal ve hizmet sayisinin binler hatta milyonlar1 gegtigi giiniimiiz ekonomisinde bu
durum i¢inden ¢ikilmaz bir gii¢liige neden olacaktir. S6z gelimi n tane mal ve hizmet

olan bir ekonomide kag adet fiyata ihtiya¢ oldugunu gdsteren formiil soyledir.

n(n—1)
2
Bu formiilden yola ¢ikilacak olursa eger ekonomide 100 adet mal ve hizmet var
ise fiyat sayist 4950, 1000 adet mal ve hizmet oldugunda ise 499500 fiyat
olusacaktir. Yani sonu¢ olarak hesap birimi olarak paranin kullanilmasi bilinmesi
gereken fiyat sayisini azaltacagi i¢in ekonomik aktiviteyi de biiyiik Olclide
kolaylastiracaktir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonun sagladig fayda, ekonomi

karmasiklastik¢a artmaktadir (Karaca, 2010:7).

1.1.1.4. Paranin Deger Saklama Aract Olmast
Paranin bir diger 6nemli fonksiyonu servet biriktirme araci olmasidir. Herhangi
bir deger biriktirme araci gelirin elde edilmesinden harcanmasina kadar olan siire

icerisinde satin alma giiciinii korumak amaciyla kullanilir (Siklar, 2004:7).

Paranin servet biriktirme araci olma 0zelligi onu yalnizca miibadele araci
olmaktan c¢ikartir ve islevselligini de artirir. Para disinda makine, bina alacak senedi
de bir servet saklama araci olabilir. Ancak para ile diger servet saklama araglar
arasindaki en ciddi fark likidite farkidir. Likidite herhangi bir varlifin paraya
doniisebilme hizidir. Bu agidan bakildiginda paranin likiditesi tamdir. Paranin
haricindeki diger servet biriktirme araglarinin likiditeleri diisiik olabileceginden bazi
araclar paraya doniisiirken deger kayiplar1 yasanabilir. Bu durumda bireylerin
servetlerinde eksilme meydana gelecektir. O halde para hari¢ diger servet saklama
araglart paraya donilistimiindeki zorluk nedeni ile ve deger kayiplar1 yasanmasi

nedeniyle riskli olabilir (Erdas, 2004:41).

Paranin deger saklama araci olarak ne dlgiide tercih edilecegi ise fiyatlar genel

diizeyindeki istikrara baghdir. Fiyatlar genel diizeyinin siirekli arttigi bir donemde



paranin satin alma giiciinde azalmalar yasanacagi i¢in paranin deger saklama

fonksiyonu asinmaya ugrayabilir (Karaca, 2010:8).

1.1.2. Paramin Ozellikleri
Paranin kendisinden beklenen birtakim fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi igin
sahip olmasi gereken birtakim 6zellikler vardir. Paranin sahip olmasi gereken bes

temel 6zellik bulunmaktadir (Giilsen, 2009:9-10).

» Tasmabilirlik: Para hem tagimasi kolay hem de farkli 6deme
mabhallerine transferi miimkiin olan bir 6deme aracidir. Paranin bu
ozelligi kullanim kolaylig1 saglamaktadir. Paranin tasimasi zor olsaydi
insanlar ciizdanlar yerine posetlerde ya da arabalarda tagimak zorunda
kalirlardi. Bu konudaki en iyi 6rnek Isvec ornegidir. Isveg 1625°te bakir
sistemini kabul etmesiyle birlikte Avrupa’nin kalaniyla beraber tek
metal sistemi yerine ¢ift metal sistemine gegti. O giin kullanilan
Glimis’iin bir onsunun degeri Bakir’in bir onsunun degerinin yaklasik
yiiz kat1 biiytikliiglinde olmasi1 nedeni ile insanlar paralar sirtlarinda ya
da at arabalarinda tagiyorlardi. Tarihin en agir parasi da 1644 yilinda
Isve¢ darphanesinde basildi. Bakir levha halindeki paranin agirhgi 16
kilogramdan fazlaydi.

» Dayaniklilik: Para olarak kullanilan 6deme araglar fiziksel
olarak dayanikli olmak zorundadir. Ciinkii dayaniksiz maddelerden
yapilmis 6deme araglar ¢cok sayida aligveris i¢in kullanilamaz.

» Boliinebilirlik: Para kiiglik 6demelerin yapilabilmesi ig¢in
boliinebilir olmalidir. Bu yapilan aligverislerde biiyiik kolaylik
saglamaktadir. Ornegin takas ekonomisine dayanan bir sistemde
taraflarin birinde gemi digerinde ise degismeye istekli olunan bir araba
varsa ve araba bu gemiden daha degerli ise arabanin bir parcasini
cikartip degisimi yapmak imkansiz olacagindan gemi sahibinden ikinci
bir mal daha alinmak zorunda kalinacaktir. O halde paranin miimkiin

oldugunca ¢ok boliinebilir olmasi gerekmektedir.



» Standardizasyon:  O0demelerin  saghkli  bir  bigimde
yiritilebilmesi i¢cin O6deme araclarina standart kazandirmak
gerekmektedir. Bu nedenle para olarak kullanilan 6deme araglarin
fiziksel goOriinlis agisindan ayirt  edilebilir  nitelikte  olmasi
gerekmektedir.

» Taklit Edilememe: Para olarak kullanilan 6deme araglarinin
herkes tarafindan taninabilir nitelikte olmas1 gerekmektedir. Aksi halde

sahte 0deme araglar1 yaygin sekilde ortaya ¢ikabilir.

1.1.3. Para Arz1 ve Para Arzinin Teorik Tanimlari

Bir ekonomide herhangi bir andaki ddeme araglarinin toplamina para arzi
denir. iktisat¢ilar para arziyla ilgili ¢esitli tanimlar {izerinde dururlar. Bu degisik
tanimlamalara gore diizenlenen para arzi istatistikleri, merkez bankasi tarafindan
stirekli bigimde yayimlanmaktadir. Para arzi tanimlar1 tipik olarak dolasimdaki para
miktar1 ile bankalarda mevcut farkli mevduat hesaplarinin toplamindan olusur.
Tanimlamalar arasindaki fark, para arzinin hesaplanmasina hangi tiir mevduatlarin

katilacagidir (Seyidoglu, 2011:575).

Para arzinin kapsami konusunda iktisatcilarin goriisleri dort grupta toplanir

(Keyder, 2012:233-234).

Klasiklerin Yaklasimi; bu yaklasim en eski ve en ¢ok kullanilan yaklagimdir.
Bu yaklasimda paranin sadece degisim aract olma fonksiyonu iizerinde durulmustur.
Para kapsamina ise 6deme araci olarak kabul goren degerler sokulmustur. Yani
piyasada alim satim i¢in 6deme yapilabilecek her tiir deger paradir. Bu tanimlama en
dar para arzi tanimlamasidir ve para arzi para ve vadesiz mevduatin toplamindan

meydana gelir.

Chicago Yaklasimi; bu yaklagima Monetarist yaklasim da denir. Milton
Friedman’in basini ¢ektigi bu yaklasim paranin degisim aract olma fonksiyonunun
yaninda deger saklama fonksiyonunu da dikkate almistir. Bu yaklasima gore g¢ek
sisteminin gelismis oldugu iilkelerde para arzi tanimina para ve vadesiz mevduatin

yaninda vadeli mevduat da girmektedir. Chicago tanimlamasinda iki dnemli husus
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dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan ilki para arz1 ile milli gelir arasinda dar kapsamli para
tanimina oranla daha yiiksek bir korelasyon bulunmasi, ikinci olarak ise dolagimdaki
para ve vadesiz mevduat ile vadeli mevduat arasinda biiyiik dl¢iide bir ikame s6z
konusu olmasidir. Ancak bazi iktisat¢ilar vadeli-vadesiz mevduat arasinda bir ¢apraz

esneklik veya ikame esnekligi gibi dlclite basvurulmasi gerektigini diistinmektedir.

Gurley ve Shaw Yaklasimi; bu yaklagim para taniminin, alternatif likit
degerler olarak kabul edilebilecek tiim degerleri igermesini savunmaktadir. Boylece
para tanimina 6deme araglari ve bunlara yakin yerine gecebileceklerin girmesi s6z
konusu olur. Bu yaklagima gore, alternatif likit degerler arasinda once ikame
derecesinin Olgiilmesi, bu dereceye gore alternatiflere agirlik verilmesi ve para

stokunun bu degerlerin agirlikli toplami olarak hesaplanmasi 6ngdriilmiistiir.

Krediyi Iceren Gériis; bu goriis kredi ile paray1 ayn1 anlamda gérmektedir. Bu
goriise gore para stokunu mevduat bankalar1 ve bunlarin yaninda bor¢ veren diger
biitiin kurumlarin verdigi kredi toplamina esit saymaktadir. Bu yaklasima gerekce
olarak kredi politikasinin para politikasinin en 6nemli araglarindan biri olmasi

gosterilmektedir.

1.1.3.1. M1 Dar Anlamda Para Arz1
Dar anlamda para arzi1 yukarida da kisaca deginildigi gibi islem amaclh para
arz1 olarak ifade edilir. M1 islem amaciyla kullanilan para tiirlerini igerir ve bu tiirler

sOyle aciklanmistir.

Ufaklik(madeni) Para: madeni para dar anlamda para arzinin igerisine girer.
Birgok iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de para arzinin kiigiik bir kismini olusturur.

Madeni paralar darphane tarafindan basilir.

Kagit Para: Dolasimdaki paranin 6nemli kismi kagit paradan meydana gelir.

Kagit para basma yetkisi Merkez Bankasina aittir.

Merkez bankasi tarafindan basilan kagit para ile darphane tarafindan basilan

madeni paralarin toplamina nakit denir.
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Vadesiz Mevduat: Dar anlamda paranin igiincii kismini ise vadesiz mevduat
hesaplart olusturur. Bunlara ¢ek hesaplar1 da denir. Bu mevduat tiirii bankada tutulan

tizerine ¢ek cekilerek kullanilabilen hesaplardir (Seyidoglu, 2011:576).

M1 para arz1 bireylerin yaptiklar1 harcamalarda hemen kullanabilecekleri mali
bir varliktir. Bu nedenle likiditesi yliksektir. Yani nakde cevrilebilme kabiliyetleri
yiiksektir. Firmalar ve bireyler parayi nihai harcama hedefleri i¢in talep ederler.
Ancak bankalarin talep ettikleri parayr bununla karistirmamak gerekir ¢iinkii
bankalar finansal aracilardir onlarin tuttuklar1 para harcama kabiliyetlerinin oldugunu
ifade etmez. Bu nedenle M1 para arzindaki degismeler diger sartlar sabitken
ekonomideki harcama egilimlerini yansitmaktadir. M1 para arzindaki artislar
piyasada paraya olan ihtiyacin dolayis1 ile de harcama egiliminin arttiginin bu
nedenle de milli gelirin artacaginin gostergesidir. Diger sartlar sabit kalmak kaydi ile
ekonomide M1 para arzindaki artislar eger biiyiime hizinin iizerinde ise enflasyonist

gelismeler beklenebilir (Paya, 2013:28).

1.1.3.2. M2 Genis Anlamda Para Arzt
Genis anlamda para arz1 dar anlamda para arzinin yaninda vadeli mevduat1 da
kapsar. Vadeli mevduat hesaplarinin kendisi para gibi kullanilamaz ancak 6nemli bir

kayba ugramadan bunlar1 nakde c¢evirme imkani oldugundan likiditesi yiiksek

varliklardir (Seyidoglu, 2011:576).

Vadeli mevduat ile vadesiz mevduatin likidite agisindan en onemli farklilig
vadeli mevduat nakde doniistiiriilirken belirli bir bedel 6denmek durumu s6z konusu
olabilir. Bu durum vadeli mevduat1 daha az likit yapar. Vadeli mevduata ve daha az
olan likit varliklara ise para benzeri denir. Para benzerleri belirli bir gelir kaybi
karsisinda nakde déniistiiriilebilen varliklardir. Iste ekonomideki M1 para arzi ile
yukarida agiklanan para benzerlerinin toplami M2 para arzin1 yani genis anlamda

para arzini olusturur (Bocutoglu, 2011:145).
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1.1.3.3. M3 En Genis Para Arz
En genis para arzi M2 parasal biiyiikligiinii olusturan biiytikliiklerin yaninda
repoya konu olan biiyiikliikler ile yatirnm fonlar1 gibi mali varliklarin toplamindan

meydana gelir.

Para arzi tanimina giren varliklarin tiirleri zaman iginde giderek degismistir.
Giliniimiiz itibari ile M2 parasal biiyiikliik tanimlamasi 6l¢iim agisindan M1’den daha
iyl bir gosterge oldugu kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise vadesiz mevduat
hesaplarinin yayginlagmasi ile M1’in para arzin1 O6lgmede yetersiz kalmasidir

(Seyidoglu, 2011:577)

Tiirkiye’de 2000 yil1 sonrasinda reeskont uygulamasinin sona ermesi ile, repo
ve fonlara duyulan talep artmis ve bunlar yeni parasal biiytlikliiklerin tanimlanmasini
gerekli hale getirmistir. Bu ihtiyagtan sonra para arzi tanimlar1 2007 yilinda soyle
degistirilmistir (Bigici, 2015:4)

M1: Dolasimdaki para + Bankalardaki TL vadesiz mevduat + TCMB’ deki TL

vadesiz mevduat + Bankalardaki yabanci para vadesiz mevduat + TCMB’ deki

yabanci para vadesiz mevduat

M2: M1 + Bankalardaki TL vadeli mevduat + TCMB’ deki TL vadeli mevduat
+ Bankalardaki yabanci para vadeli mevduat + TCMB’ deki yabanci para vadeli

mevduat

M3: M2 + Repo + Para piyasasi fonlar1 (B tipi likit fonlar) + Bankalarca ihrag

edilen menkul kiymetler.

1.1.4. TCMB’ nin Para Arz1 Tanimlamalari

Merkez bankasi1 Tiirkiye i¢in para arzi tanimlamalarin1 yukaridakine benzer
bicimde yapabilmektedir. Bu tanimlar mali kesimde degisen ara¢ ve tekniklere gore
zaman i¢inde degisiklikler gostermistir. Merkez bankasinin para arzi tanimlamalarin

kisaca sOyle agiklamak miimkiin olabilir.
M1= Nakit Para + Vadesiz Mevduat

M2= M1 + Vadeli Mevduat
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M3= M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlari

Bu tanimlamalardan daha once de ifade edildigi gibi M1 para arzi tanim1 dar
anlamda, M2 para arzi tanimi genis anlamda, M3 para arzi tanimi ise en genis

anlamda para arzimi ifade etmektedir (Ozyurt, 2010:122).

1.1.5. Parasal Biiyiikliikler: Rezerv Para, Parasal Taban ve Merkez
Bankasi Parasi

Merkez bankasmin kendisine verilen gorevleri yerine getirebilmesi icin bir
para politikast uygulamasi yani piyasadaki para arzi miktarin1 degistirmesi gerekir.
Bunu yapabilmesi de uygun bir parasal biiyiikliigii segmesine baghdir. Bu biiyiikliigi

kendi bilango biiyiikliigiinii ve bilesimini kontrol ederek belirlemektedir.

Parasal taban para arzinin artisinda ve parasal etkenlerin 6l¢timiinde kullanilan
en Onemli kavramdir. Baz para veya yiiksek gii¢lii para olarak da adlandirilan parasal
taban dolasimdaki kagit para ve madeni paralar ile banka rezervlerinden olusur.
Banka rezervleri ise zorunlu rezervler ve atil rezervler olarak ikiye ayrilir (Yildirim,
2013:618).

Tirkiye’de parasal taban ve ondan daha genis bir kavram olan Merkez Bankasi
Parasi, Merkez Bankasi’nin ¢esitli bilanco kalemlerinden hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama hem pasif yani yiikiimliliiklerden hem de aktif yani varliklardan

yapilmaktadir.

Rezerv para; emisyon, TCMB’ nin bankacilik kesimine yiikiimliiliikleri, fon

hesaplar1 ve banka dis1 kesimin mevduati toplamindan olusur.

Parasal taban ise, rezerv para ile agik piyasa islemlerinin sonucu TCMB’nin

bankacilik kesimine olan net ylikiimliiliigiiniin toplamidir.

Merkez bankasi parasi ise; TCMB’nin ekonomideki tiim birimlere TL
cinsinden yiikiimliiliiglinii gostermektedir. Para politikast uygulamasinin likidite
tizerindeki etkisinin saglikli incelenebilmesi igin izlenmesi gereken biiyiikliik Merkez

Bankasi1 Parasidir. Rezerv para ve parasal taban bunun alt kalemleridir. Aym
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zamanda merkez bankasi parasi parasal taban ve merkez bankasi nezdindeki kamu

mevduati toplamindan meydana gelir (Bigici, 2015:5).

Gelismis piyasa ekonomilerinde merkez bankalari parasal biiyiikliikk olarak
Parasal taban1 se¢mislerdir. Tiirkiye ise farkli biiyiikliikler secmek zorunda kalmustir.
Tiirkiye’de 1989 oncesinde menkul kiymetler borsast heniiz gelismediginden rezerv
para parasal biiyiikliik olarak secilmistir. 1989 sonrasinda ise IMKB nin faaliyete
gecmesi ile birlikte agik piyasa islemlerinin yapilabilmesine imkan verilmis oldugu
icin Parasal taban ve Merkez Bankasi Paras1 biiyiikliikleri kullanilmaya baslanmistir.
Ancak 2000 yilindan itibaren IMF ile imzalanan stand-by anlasmalar1 ¢ercevesinde
belirlenmis TCMB bilangosu yeniden diizenlenmistir. Buna bagli olarak “Para
Taban1” ad1 ile yeni bir parasal gosterge uygulamaya konulmustur. Bu baglamda para

tabani su sekilde formiile edilmistir (Ozyurt,2010:149).
Pasiften hesaplama (kullanim esasi);
Para taban1 = Emisyon + TL Zorunlu Karsiliklar + Serbest Tevdiat
Aktiften hesaplama;
Para tabani = Net Dis Varliklar + Net I¢ Varliklar

Sonug olarak emisyonu gerceklestiren ve zorunlu karsiliklar belirleyen merkez
bankasinin para arzini belirleyebilmek i¢in kontrol etmesi gereken temel degisken

parasal tabandir.

1.1.5.1. Para Arzinin Artis Siireci
Para arzinin olusumunda Merkez bankasi ve mevduat bankalar1 birlikte rol

oynamaktadir. Bu siirecte bankalarin en 6nemli rolii kaydi para yaratmaktir.

Kaydi para vadesiz mevduatin banka sisteminde ¢ek ile dolastigi bankalar
sisteminin digina ¢ikmadigr bir ekonomide, banka sisteminin yarattigi sanal bir

paradir (Bocutoglu, 2011:151).

Bankalarin kaydi para yaratma siirecinden hareketle, para arzinin artig siirecini

once mevduat ve kredi ¢ogaltani, sonrada para ¢ogaltani ¢ergcevesinde ele alinacaktir.
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1.1.5.1.1. Mevduat Cogaltant

Mevduat ¢ogaltan1 rezervlerdeki degismenin vadesiz mevduat miktarini
degistirme derecesidir. Mevduat c¢ogaltaninin degerini zorunlu karsiliklar belirler.
Zorunlu karsilik ise Merkez bankasinin belirledigi bir orandir ve bu oran nispetindeki
paray1 bankalar krediye agamazlar. Zorunlu karsiliklarin degeri ne kadar artar ise
mevduat c¢ogaltan1 o kadar kiicililiir. Tam tersi eger zorunlu karsiliklar ne kadar

azalirsa mevduat ¢ogaltaninin degeri o kadar biiyiir (Ozyurt, 2010:155).
Mevduat ¢ogaltanini su sekilde caligir:
Mevduat Degisim Miktar1 = Rezervdeki Degisim/Zorunlu Karsiliklar

Formiile gore, Merkez bankasi ikincil piyasalardan agik piyasa islemi yolu ile
hazine bonosu satin aldiginda aldigi bononun degerindeki parayr piyasaya slirmiis
olur. Boylece piyasadaki para miktari bono degerinde artar. Bononun sahibi olan kisi
satig sonrasinda elde ettigi parayr herhangi bir ticari bankaya gotiirdiigiinde ise
bankanin rezervlerinde bono degerinde artis yasanacaktir. Banka bononun sahibine
bir mevduat hesabi agacaktir. Banka kendisine getirilen bu mevduat ile baska birey
veya kurumlara kredi agmak isteyecektir. Bu mevduatin ne kadarmmin krediye
acilabilecegini ise Merkez bankasi kanuni karsiliklarla belirler. Bu kanuni karsilik
oranindaki paray1 banka rezerv olarak tutar kalani ise kredi verebilir. Banka kalan
mevduati krediye acgtig1 zaman bankanin para yaratma islemi ger¢eklesmis olacaktir.
Ciinkii bankanin kredi verdigi kisi veya kurum aldig1 parayla harcama egiliminde
bulunacaktir. Bu harcama egilimi paranin el degistirmesine neden olacaktir. Kredi
alan sahis yaptig1r harcama ile bagka bir sahisa para kazandirmis olacagindan diger
sahis kazandig1 bu parayr yeniden bankaya yatiracak ve ayni mekanizma yeniden

calisacaktir (Seyidoglu, 2011:591).

Yukarida anlatilan islemin gergeklesmesi igin bazi varsayimlara ihtiya¢ vardir.

Bu varsayimlari siralanacak olursa;

1) Sistemde tek mevduat tiiri vadesiz mevduattir.
2) Mevduata orantili olarak tutulmasi gereken tek kanuni karsilik,

zorunlu karsilik oranidir.
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3) Tim  bankalarda  aynt  zorunlu  karsilik  oranlan

uygulanmaktadir.
4) Bankalar atil rezerv bulundurmamaktadir
5) Banka sisteminden disariya nakit sizintis1 yoktur
6) Ekonomide tek bir mevduat bankasi1 vardir.

Bu varsayimlar konunun anlagilir kilinabilinmesi i¢in yapilmis varsayimlardir.
Gergekei olmadigr agiktir zira zorunlu karsilik oranlar1 vadeli-vadesiz mevduatlara
uygulanan karsilik oranlar1 farklidir. Ayrica sistemdeki tek mevduat tiirii vadesiz

mevduat da degildir (Keyder, 2012:295-296).

1.15.1.2. Kredi Cogaltan
Kredi ¢ogaltan1 zorunlu karsilik oranlari ile kredilerin toplamina esittir. Kredi
cogaltan1 rezerv para da meydana gelecek artislarin ne kadar kredi potansiyeli

olusturacagini gostermektedir.

Yukarida bahsedilen varsayimlarin kaldirilmast halinde mevduat ve kredi
cogaltanlar1 daha gergekgi bir hal alabilir. Iste bu varsayimlardan biri olan monopol
banka sistemi kaldirilip yerine ¢coklu banka sistemi varsayimi getirildiginde, mevduat
kayb1 nedeni ile her bir bankanin mevduat kredi rezerv durumu banka sayisina
paralel olarak degistiginden bankalarin nispi karliligi da degisecektir. Ancak
ekonominin tamamindan elde edilen rezerv, mevduat artiglari toplami monopol
banka i¢in elde edilen toplamdan farkli olmayacaktir. Diger bir varsayim olan atil
rezerv tutulmamasi varsayimi ise, bankalarin rezervlerinin bir kismini ellerinde atil
rezerv olarak tutabilecekleri seklinde degistirilmekte, bu atil rezervi kredi yaratmada
kullanmadiklar1 varsayilmaktadir. Bankalarin atil rezerv bulundurmalarinin en
onemli nedenleri alisila gelmisin disinda mevduat c¢ekimlerini karsilamak,
beklenmedik zararlar i¢in fon olusturmak, kredi taleplerinin geri 6denmeme olasilig1
gibi sebeplerdir. Atil rezervler bankalarin kredi verebilecekleri mevduat miktarmi
sinirlayict bir faktdr oldugundan sizinti olarak nitelendirilir. Bu sekilde sizintinin
olmamasi varsayimi da ihlal edilmis olacaktir. Ayn1 sekilde halkin nakit tutma tercihi
de banka rezervlerinin bir kismini1 sistemin disinda birakacagi i¢in bankacilik

sisteminde kredi yaratilabilecek daha az mevduat bulunacagindan atil rezervler gibi
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nakit tercihi de sizint1 olarak goriilebilir. Varsayimlardan onemli olan bir diger
varsayim ise bankacilik sistemindeki tiim mevduatlarin vadesiz mevduat cinsinden
tutuldugu varsaymmiydi. Ancak bu varsayim bankacilik sisteminde vadeli
mevduatlarinda olabilecegi seklinde degistirilmesi halinde bankacilik sisteminde
vadesiz mevduatlarin bir kisminin vadeli mevduat olabilecegi durumunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durumda vadesiz mevduat miktar1 azalmig olabileceginden dar

anlamda para arz1 miktar1 olumsuz etkilenecektir (Keyder, 2012:306).

1.1.5.1.3. Para Cogaltani
Merkez bankasinin piyasaya siirdiigli belirli bir hacimdeki bir paraya baglh
olarak, bankalar sistemi tarafindan yaratilacak para hacminin kag kat fazla oldugunu

gosteren katsayiya para arzi ¢arpani veya ¢ogaltani denir (Seyidoglu, 2011:590).

Para arz1 ¢ogaltani, para arzini parasal taban ile biiylikliigii rezerv ve nakit
oranlarina bagli olarak tanimlanan bir ¢ogaltan katsayisinin carpimi olarak da
tanimlanmaktadir. Para stoku dolasimdaki para ile mevduatlarin toplamina esittir.
Ayn1 zamanda parasal taban da banka rezervleri ile halkin elindeki nakit miktardan

olusur.

Para carpanmin biiyiikliigli mevduatin biiyiikligii ile dogru orantilidir. Bir
baska ifade ile eger para, vadeli ve vadesiz mevduat seklinde banka sisteminde yer
aliyorsa ve krediye doniigsebiliyorsa para ¢arpaninin degeri biiyiik olacaktir. Ancak
mevduatlara uygulanan kanuni karsilik oranlarimin yiiksek olmasi, paranin kredi
olarak banka sisteminde dolagimini engelledigi icin kanuni karsilik oraninin
bliylimesi para carpaninin degerini kiiclltiir. Ayni sekilde paranin nakit olarak elde
tutulmasi da paranin banka sistemi i¢cinde dolagimini engelledigi i¢in para ¢arpaninin

degerini kiigiiltiir (Bocutoglu, 2011:148).

Parasal tabandaki herhangi bir degisimin para ¢arpani vasitasi ile para arzinda
kendisinden ¢ok daha biiyiik bir degismeye neden olmasi iktisat¢ilarin parasal tabani

yiiksek giiclii para olarak nitelendirmelerine neden olmustur (Unsal, 2009:518).

Para carpani ise soyle formiile edilir.
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(1+c+1)
(rd+c+trT +e)

Para ¢carpani =

Burada; ¢ = nakit tercih orani(C/DD)

t = vadeli mevduatin vadesiz mevduata orani(TD/DD)
e = atil rezerv orani
It = zorunlu karsilik orant

Bu durumda zorunlu karsiliklarin, gerekli rezervlerin ve nakit tutma oraninin
degeri artarsa para carpaninin degeri azalacaktir. Yani Merkez Bankasi zorunlu
karsiliklar1 artirdigi zaman aslinda bankalarin para ¢arpani degerini etkileyerek para
arzin1 degistirmektedir. Ciinkii Merkez Bankasi bunu yaparak parasal tabani

etkilemis olacaktir.

1.1.6. Para Arzimin Belirleyicileri

Para arzin1 etkileyen unsurlar para ¢ogaltanin1 ve parasal tabani etkileyerek
para arzim1 degistirmektedir. Calismanin Onceki kisimlarinda para c¢ogaltant ve
parasal taban agiklandigindan burada tekrarlanmayacaktir. Ancak bu iki kavrami
etkileyecek unsurlar aciklanacaktir. Simdi parasal tabant ve para cogaltanini

etkileyen degiskenleri siralanacak olursa (Ozyurt, 2010:171)

e Vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani,

e Vadeli mevduat zorunlu karsilik orant,

e Halkin nakit tercihi orani,

e Vadeli mevduat/ vadesiz mevduat orani,

e Merkez bankasinin uyguladigi reeskont orani,
e Temsili piyasa faizi orani,

e A1l rezerv orani,

e Mevduat akisinda belirsizlik,

eParasal taban.

Yukarida siralanmis olan ilk dort de§isken para cogaltanini etkileyerek para

arzin1 degistirmektedir. Diger dort degisken ise atil rezervler ve Merkez Bankasi
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tarafindan verilen reeskont kredisi gibi banka karar degiskenleri tarafindan etkilenen
para arzini etkilemektedir. Bu degiskenlere hareket kazandiracak oyuncular ise
merkez bankasi, mevduat sahipleri, mevduat bankalar1 ve kredi alanlardir. Para
arzinin belirleyicisi olan bu degiskenlerin para arzi lizerindeki etkilerini kisaca

aciklanacak olursa;

Vadesiz Mevduat Zorunlu Karsihk Oram: Bankalarin ellerinde
bulundurduklari mevduatin Merkez Bankasinda bulundurulmasi zorunlu olan
kismina kanuni karsilik veya zorunlu karsilik denir. Bu oran ¢ogaltan formiiliiniin
paydasinda yer aldig1 i¢in para c¢arpani ile ters orantilidir. Zorunlu karsilik orani
artarsa bankalarin Merkez Bankasinin kasasinda bulundurmak zorunda olduklari para

miktar1 artacak boylece piyasadaki para dogrudan azalacaktir (Bigici, 2015:8).

Parasal Taban Etkisi: Para arzi ile parasal taban arasinda dogru yonlii bir
iligki vardir. Agik piyasa islemleri ile parasal tabandaki bir artig, dolasimdaki paray1

ve vadesiz mevduat1 artirarak para arzini artiracaktir (Ozyurt, 2010:173).

Reeskont Oram: Nakit rezervleri gecici olarak belirli bir diizeyin altina inen
bankalar Merkez Bankasindan bor¢ alabilirler. Bankalarin bu yolla Merkez
Bankasindan aldiklar1 borglar para arzini artinr. Merkez Bankasmin bankalara
sagladig1 bu kaynaga uyguladigi faiz oranina reeskont faiz orani denir (Bocutoglu,

2011:167).

Reeskont oranlar1 dogrudan kredi talebini etkileyen bir aragtir. Ciinki
kredilerin maliyetini reeskont faiz oranlar1 dogrudan etkileyebilir. Merkez Bankasi
kendisine getirilen ticari senetleri tekrar kirarken uyguladig: faiz oranini eger artirirsa
bankalar Merkez Bankasindan olan kredi taleplerini azaltacaklardir. Buna baglh
olarak diger bankalarin iskonto orani yiikseleceginden iskontoya gelen kisi ve
kurumlarin ticari senetleri azalacagindan para arzi bu yol ile azalmis olacaktir. Bu
durumun tam tersi durumunda ise yani Merkez Bankas1 reeskont oranini azalttiginda

ise para arzi artacaktir (Erdas, 2004:59).

Halkin Nakit Tercihi: Halkin nakit tercihi ile para arz1 arasinda ters orantili

bir iliski vardir. Eger bireyler daha fazla nakit para tutmak isterlerse bankalarda
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bulunduracaklar1 vadesiz mevduat miktar1 azalacaktir. Bu durumda dolagimdaki para
miktar1 artar. Para arzi artar. Nakit tercih oranimi etkileyen unsurlar ise; gelir
diizeyine, enflasyon oranina, vadesiz mevduatlara &denen faiz oranina, banka
paniklerine, yasal olmayan faaliyetlerin hacmidir. Bu unsurlarda azalma oldugunda
kisilerin nakit tercih orani azalir ve para ¢arpaninin degeri biiyiir. Bdylece para arzi

artmis olur (Bigici, 2015:7).

Atil Rezerv Oram: Serbest rezerv olarak da isimlendirilir. Atil rezerv orani
para arzi ile ters yonlii olarak isler. Atil rezerv oram bankalarin kredi verebilecekleri
para miktarin1 azaltir. Bu nedenle kaydi paranin olusturulma siirecini olumsuz
etkiler. Bu oran; piyasa faiz orani, beklenen mevduat ¢ikisi, bor¢lanma maliyeti,
finansal sistemdeki istikrarsizlik gibi faktorlerden etkilenir. Piyasa faiz oranlari
yiikseldigi durumda elde para tutmanin firsat maliyeti artar. Bu nedenle serbest
rezerv tutmanin maliyeti fazla olacagindan faiz oranlar1 yiliksek iken serbest rezerv
miktar1 azalir. Ancak eger serbest rezerv orani artirilirsa vadesiz mevduat hacmi bu

oran lehine azalacaktir. Béylece para arz1 azalacaktir (Bigici, 2015:7).

Mevduat Akisinda Belirsizlik: Para arzi ile mevduat akisi arasindaki
belirsizlik arasinda negatif iliski vardir. Eger belirsizlik artar ise bankalar kendilerini
giivende hissetmek i¢in daha fazla atl rezerv bulundurmak isteyeceklerdir. Bu
durumda da vadesiz mevduata gore atil rezerv miktar: arttig1 i¢in bankalar kredi

verebilecegi mevduat miktar1 azalacak ve para arzi azalmis olacaktir (Ozyurt,

2010:173).

Piyasa Faiz Oram ile Atil Rezerv iliskisi: Para arzi ile piyasa faiz oram
arasinda ters orantili iligki vardir. Eger bu oran yiikselirse atil rezervlerin firsat
maliyeti artacaktir. Bu durumda bankalar daha az atil rezerv bulunduracaklardir.
Bankalarin daha az atil rezerv bulundurmasi halinde vadesiz mevduat miktar
artacaktir. Vadesiz mevduat miktarinin artmasi ise daha fazla kredi verilebilme

imkan1 yaratacagindan para arzi artacaktir (Ozyurt, 2010:174).

Piyasa Faiz Oram Kredi Fon Talebi Iliskisi: Kredi talebi ile piyasa faiz oram

arasinda ters orantili iligki vardir. Eger bu oran yiikselirse kredilerin maliyeti
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artacaktir. Bu durumda kredi kullanan girisimciler ve tiiketicilerin kullandiklar1 kredi

miktar1 azalacaktir. Sonugta da para arz1 azalacaktir (Ozyurt, 2010:175).

Vadeli/Vadesiz Mevduat Orani: Vadeli mevduat talebi ile para arz1 arasinda
ters yonlii iliski vardir. Vadeli mevduat talebinin artmasi halinde bankalarin vadesiz
mevduat miktar1 azalirken vadeli mevduat miktar1 artacaktir. Bu durumda bankalarin

kredi verebilecek mevduati azaldigindan para arzi azalacaktir (Ozyurt, 2010:175).

Vadeli Mevduat Zorunlu Karsihk Orani: para arzi ile vadeli mevduat
karsilik orami arasinda ters orantili iligki vardir. Eger bu oran artar ise kaynaklarin
daha fazlasi vadeli mevduata daha azi vadesiz mevduata yoneleceginden para arzi
daralacaktir. Ciinkii bankalarin vadesiz mevduat miktar1 azaldik¢a kredi verebilecek

mevduatlari da azalmis olacagindan para arzi daralacaktir (Ozyurt, 2010:175).

Sonu¢ olarak bakildiginda Merkez Bankalar1 ¢esitli enstriimanlar kullanarak
para arzin1 degistirmekte boylelikle ekonomide fiyat istikrari, hasila, istihdam gibi
degiskenleri etkilemektedir. Merkez bankasinin nihai hedefinin fiyat istikrari
saglamak oldugu bilindigine gore merkez bankasi c¢esitli parasal biiyiikliikler
tizerinden para arzini etkileyerek bu istikrar1 slirdiirmeye ¢aligmaktadir. Yukarida da
kismen bahsedildigi lizere Merkez Bankas1 parasal tabani kontrol etmek istediginde
acik piyasa islemleri ve reeskont oranii kullanirken, para carpanini kontrol etmek
istediginde zorunlu karsiliklar1 kullanarak para arzini etkilemis olacaktir. Burada
aciklanmaya calisilan cesitli enstriimanlar ise gerek para ¢arpani gerekse parasal

taban tlizerinde etkili olarak para arzini belirlemeye yonelik uygulamalardir.

1.2. Para Politikasinin Isleyisi ve Para Politikasina iliskin Temel
Kavramlar

1.2.1. Para Politikasinin Tanim
Genel olarak para politikasi, belirli ekonomik araglar1 gerceklestirmek i¢in para
arzinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmesi suretiyle bilerek ve isteyerek

yapilan faaliyetlerin biitiiniidiir (Tokel, 2011:4).

Ayrica para politikas1 ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve istthdam artis1 gibi

hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
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yonelik hamlelerin biitlintidiir. Para politikasindan sorumlu olan kurum ise Merkez

Bankalaridir (Caglav, 2014:3).

Baska bir tanimlamaya gore para politikasi, Merkez Bankasinin ulusal ekonomi
politikalarim1  desteklemek amaci1 ile faiz oranlar1 ve para arzi iizerindeki

miidahalesidir (Paya, 2013:8).

Para politikasinin islevi ise merkez bankasinin para politikas1 araglar

vasitastyla piyasadaki para miktarini artirmasi veya azaltmasidir.

Para politikasi genellikle genisletici ya da daraltict para politikasi olarak ikiye
ayrilir. Genisletici para politikasi, ekonomideki toplam para arzinin; yani
ekonomideki para miktarinin arttirilmasi ve buna bagl olarak faizlerin diiserek,
tahvil fiyatlarinin  ylikselmesi anlamina gelirken, daraltict para politikasi
ekonomideki toplam para arzinin azaltilarak buna bagli olarak faizlerin yiikselmesi
ve talep daralmasinin saglanmasi anlamini tasir. Genisletici para politikas1 durgunluk
donemlerinde ekonomiyi canlandirmak ve talep artist saglamak amaciyla
kullanilirken, daraltic1 para politikasi, yiiksek enflasyonun ekonomiye hakim oldugu
donemlerde ekonomideki toplam tiiketim egilimin ve toplam talebin azaltilimasi

amaciyla uygulanmaktadir (Oztiirk, 2012:9).

Ozetle para politikasi; her iilkede merkez bankasinin gesitli ekonomik amagclara
ulagsmak icin veya bazi makroekonomik sorunlari ¢ézebilmek i¢in ¢esitli araglari

kullanarak uyguladig: politikadir (Ak¢ay, 2009:5).

Yukaridan da anlasilacagi gibi para politikasinin birbirine yakin birden fazla
tanim1 bulunmaktadir. Tanimlamalarin i¢inde gecen para politikasinin amacg ve

araglar1 asagida aciklanacaktir.

1.2.2. Para Politikasimin Amaclari

1973 yilinda yasanan Petrol Krizinin ardindan 1970’li yillarin sonlarma dogru
finans piyasalarinda yasanan serbestlesme egilimleri diinyanin birgok iilkesinde
planli ekonomiden ziyade serbest piyasa ekonomisinin onemini gdstermistir. Bu
gelismeler diinyada etkin ve planlt bir para politikasina gecilmesine neden olarak

parasal otoritenin bu cergevede belirli amacglar ve bu amagclara ulagsmak icin
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kullanilmast gereken araglar belirlemesine neden olmustur. Bu dogrultuda merkez
bankalari, para arzi kavrami lizerinde durarak para politikasini yiiriiten otorite olarak

one ¢ikmiglardir (Egilmez ve Kumcu, 2007:310-312).

Merkez bankalar1 para arzinda degisiklik yaparak faiz oranlari, toplumun
yatirim, tiiketim, tasarruf egilimleri {izerinde degisiklik yapabileceklerini
gostermislerdir. Ornegin; Merkez Bankasmin faiz oranlarmni yiikseltmesi, faiz geliri
kazanmak icin elde tutulmak istenen para miktarinin artmasina, buna bagl olarak
para talebinin artmasina, yatirimlarin artmasina ve sonug olarak da iilkenin biiyiime
hizinin yiikselmesine yol agar. Bu Ornekten yola ¢ikarak faiz oranlarinin iilkedeki
yatirrm miktarinin ve tasarruf diizeyinin belirlenmesine etkili bir aktor oldugu

soylenebilir (Oztiirk, 2012:12).

Bazi1 para politikas1 amaglart birbirlerini tamamlar nitelikte olmasina ragmen,
bazi amaglar da birbiriyle gelisebilir. Omegin; doviz kurunun asir1 yiikselmesini
engellemek i¢in merkez bankasinin faiz artinmima gitmesi kisa vadede doviz
kurunun asir1 yiikselmesini engelleyebilir. Ancak yiikselen faiz ile birlikte iilkenin
tasarruflar1 faiz aracilign ile dig ilkelere transfer olabilir. Bu nedenle merkez
bankalar1 amaglarmi belirlerken miimkiin oldugu kadar birbirini tamamlayici
nitelikte olan amagclar tercih edilmelidir. Para politikas1 temelde pek ¢ok amact bir

arada icermesine ragmen en temel hedefleri asagida belirtilmistir (Oztiirk, 2012:13).
Bu baglamda para politikas: amaglarini siralanacak olursa;

Tam istthdamin saglanmasi,

Fiyat istikrarinin saglanmasi,

Odemeler bilangosu dengesini saglanmasi,
Ekonomik biiyiime hizinin artirilmasi,

Faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi,

V V. V V V VY

Finans piyasalarinda istikrarin saglanmasi,

1.2.2.1. Fiyat Istikrarinin Saglanmast
Yasanan ekonomik buhranlar ve Diinya Savaslart neticesinde {ilkelerin

ekonomik yapilarinda meydana gelen tahribatlardan dolayr fiyat istikrarinin 6nem
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kazanmast s6z konusu olmustur. Fiyat istikrari, genel bir tanim g¢ergevesinde,
insanlarin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklar1 6lgiide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Bugiin i¢in gelismis
iilkelerde, ylizde 1 ile yiizde 3, gelismekte olan iilkelerde ise ylizde 3 ile 5 arasindaki
enflasyon oranlar1 diisiik enflasyon oranlari olarak kabul edilmektedir (Serdengecti,

2002:1).

Fiyat istikrari, biitiin iktisadi karar birimlerinin, her tiirlii iktisadi eylem ve
davraniglarini yiiriitiirken ya da planlarken, fiyatlardaki degismeleri temel belirleyici
degisken olarak diistinmedikleri durumu ifade eder. Fiyat istikrarinin, para politikas1
amaglar1 arasinda lst siralara yiikselmesi, ekonomide yasanan enflasyon sorununun
meydana getirdigi tahribatlardan kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli artislarin, iktisadi anlamda en olumsuz etkisi, belirsizlik ortamina Yol
acmasidir. Fiyatlardaki artiglar, biitlin iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili saglikli

kararlar almasin1 zorlastirir (Sezer, 2013:30).

Fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin siirekli ve belirsiz oldugu dénemde
fiyat bir veri olarak iktisadi karar birimlerinin davranislari tizerindeki pozitif etkisini
yitirebilir. Yani fiyatlarin asir1 yiiksek oldugu veya hizli degistigi donemlerde
tilketiciler ve yatirimeilar karar vermekte zorlanabilirler. Bu durumda fiyatlarin bilgi
verebilme oOzelligi asinmis olur. Boyle bir durumda ekonomik aktiviteler
gerceklesmez veya aksamaya ugrar. Bu nedenle de merkez bankasi ekonomik
aktivitelerin saglikli bicimde isleyebilmesi i¢in fiyat istikrarina oldukca fazla 6nem

vermektedir.

1.2.2.2. Tam Istihdamin Saglanmasi

Para politikasinin amaglarindan biri istthdami artirmak yani igsizligi
onlemektir. 1929 Diinya Ekonomik Buhranindan sonra meydana gelen iktisadi
daralma ve buna baglh olarak igsizligin artmasi, tam istthdami para politikasi

amagclarindan biri haline getirmistir (Sahin, 2011:41).

Para politikast uygulamasi agisindan tam istihdamin amaci, konjonktiirel

igsizligin 6nlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arizi igsizlik tiirlerinin giderilmesini ya
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da ortadan kaldirilmasini da igermektedir. Ancak, tam istihdamin 6lgiilmesinde, arizi
ve mevsimlik issizligin tamamen ortadan kaldirilmasinin zorlugu nedeniyle, kabul
edilebilir bir minimum issizlik oram1 da tam istthdam sayilmaktadir. Gelismis
ekonomilerde ortalama %3 oraninda issizlik oram1 normal kabul edilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise bu oran %5’e kadar ¢ikmaktadir (Tokel, 2011:5).

Tam istihdami saglamaya calismak veya yiiksek istihdam saglamak issizligi

azaltmaya yonelik bir para politikasi takip etmek anlamina gelir (Goktas, 2010:29).

Para politikasi i¢in tam istihdam amaci s6z konusu ise, sorulmasi gereken sey
hedef olarak ulasilmak istenen tam istihdam diizeyinin ne olmas1 gerektigi sorusudur.
Bir ekonomide igsizlik oraninin sifir olmasi durumunun pek olasi bir durum olmadigi
varsayildiginda, fiyat istikrar1 ile bagdasabilen tutarli bir issizlik oram1 ne diizeyde
olmalidir. Bu issizlik oraninin ne oldugu ekonomilerin yapisal 6zelliklerine gore
degisim gosterebilmektedir. Yukarida da bahsedildigi gibi uygun olarak kabul
edilebilecek igsizlik oran1 dogal issizlik veya dogal noksan istihdam orani olarak da

ifade edilebilmektedir (Oktar, 2008:6).

1.2.2.3. Ekonomik Biiyiime Hizinin Artirldmast

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin milli gelirinin bir Onceki yila gore artis
oranidir. Reel biliylime orani ve nominal biiylime orani olmak iizere iki sekilde
Olciiliir. Cari fiyatlarla biiylime oranit nominal biiylimeyi, belli bir y1l baz alinarak

hesaplanan sabit fiyatlarla biiylime ise reel bliylimeyi gosterir (Aziziov, 2007:10).

Ekonomide fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi i¢in para arzinin ulusal gelirdeki
artisa paralel olarak artirilmasi1 gerekir. Ancak bazi durumlarda ekonomik
kalkinmanin gerceklestirilmesine yonelik hedef bunu engelleyebilir. Zira ekonomik
kalkinmanin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kaynak yetersizligi nedeniyle
enflasyonist yollardan finansmani, fiyat istikrarin1 bozucu etkiler meydana getirir.
Bunu 6nlemek i¢in para arzinin artirilmasi ise ekonomiyi daraltir ve kiigiiltiir. Bu
bakimdan para politikasinin, fiyat istikrar1 ve kalkinma hedefiyle celismeyecek

bicimde diizenlenmesi biiyiik 6nem tasir (Oktar, 2008:8).
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Calismanin ilerleyen kisimlarinda da kismen bahsedilecegi lizere kurala bagli
para politikasi, ekonomik biiyiimeyi saglamanin yollarindan birisidir. Para
politikalar1 yapilirken belirlenen politikanin ekonomik biliylimeyi destekler nitelikte
olmasina dikkat edilmelidir. ikinci diinya savasi sonrasinda onem kazanmaya
baslayan ekonomik biiylime olgusu, iilkelerin tam istihdam diizeylerini ve kisi basina
diisen milli gelirlerini etkilemesi nedeni ile Onem tasimaktadir. Biiyiime hizinin
iilkelerin gelismislik seviyesinin Ol¢lilmesinde belirleyici olmasi nedeni ile secilen
politikalar biiyiime hizini arttiracak nitelikte ve birbiriyle uyumlu olmalidir (Onder,

2005:8).

1.2.2.4. Odemeler Bilancosu Dengesinin Saglanmasi
Odemeler bilangosu bir iilkenin ekonomik durumunun tablosu niteligindedir.
Tanim olarak ddemeler bilancosu bir tilkedeki yerlesik kisi isletme veya kurumlarin

yabanci iilkelerle yiiriittiikleri ekonomik iliskilerin kayitlaridir (Oztiirk, 2012:14).

Para politikasi uygulamasi agisindan 6demeler bilangosunun dengeli olmasinin
amaci, odemeler bilangosunun iyilestirilmesi olarak anlasilabilir. Odemeler
bilangosu, genellikle belli bir zaman déneminde (bir y1l) i¢ ve dis ekonomik birimler
arasindaki O0demelerin rakamsal durumunu gosteren bir bilangodur. Bilangonun
aktifinde 6deme girdileri, pasifinde ise diger iilkelere yapilan 6demeler yer alir

(Aktas, 2014:5).

Enflasyon, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, harcama genisletici politikalar,
kalkinma hizi, teknolojik degisimler, hammaddeler agisindan disa bagimlilik, zevk
ve tercihler; iktisadi dalgalanmalar, doviz spekiilasyonu ve mali krizler 6demeler

dengesi agiklarinin nedenleri arasinda gosterilebilir (Seymen ve Bilman, 2013:19).

Para politikasinin 6demeler bilancosu dengesini saglayip saglayamayacagi
noktast 6nemli bir konudur. Para politikasinin 6demeler bilangosu dengesini
saglayabilmesi i¢in kabul edilen doviz kuru sistemiyle birlikte degerlendirilmesi
gerekir. Eger sabit doviz kuru sisteminde para politikasi 6demeler bilancosu
dengesinin saglanmasin1 destekleyebiliyorsa sorun yoktur. Bu saglanmadiginda,

dengeyi saglamak icin esnek doviz kuru sistemi kullanilmaktadir. Esnek doviz kuru
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sisteminde yabanci paralarin degeri dalgalanmaya birakilir. Paranin fiyatindaki
degismelerle 6demeler bilancosu dengesi saglanmaya calisilir. Odemeler bilangosu
dengesinin saglanmasinin bir diger yolu da doviz kontrollerine gidilmesidir. Yani
hiikiimetin getirdigi diizenlemelerle dis 6demeler sinirli tutulmakta ve bu yolla denge

olusturulmaktadir (Aktas, 2014:6).

Para politikasinin dis dengeyi saglamak yoniinde kullanilmasi i¢ istikrar
bozucu etkilere neden olabilir. Nitekim ddemeler bilangosu agik vermesi durumunda,
ac181 kapatmak amaciyla para stokunun azaltilmasi {iretim hacminin daralmasina ve
istihdam diizeyinin diismesine yol agabilir. Buna karsilik, ddemeler bilangosunun
fazla vermesi durumunda, bu kez da para stokunda genisleme yapilmasi gerekir. Ne
var ki, bu da ekonomi iizerinde enflasyonist baskilara yol agarak i¢ dengeyi bozabilir.
Bu bakimdan, dis dengeyi saglamaya yonelik olarak kullanilacak para politikasi,
tiretim ve istthdam politikalariyla catisma halindedir. Boyle bir ¢atigmanin varligi,
siyasi karar aliciyi, bir tercihle kars1 karsiya birakir. Ya i¢ istikrarsizligin yasanmasi
pahasina dis denge saglanacak ya da bunun tersi olacaktir. Ancak genel egilim
cogunlukla, dis dengenin 6zveride bulunma yoniindedir. Zira, issizligin yaratacagi
toplumsal baskilar, iilkeleri agir maliyetlerin altina birakabilmektedir. Bu nedenle,
O0demeler bilancosunda denkligi saglamak {iizere, uygulanacak para politikasi
Onlemlerinin yerine, dis ticarettin genislemesini ya da daraltilmasini saglayacak

onlemlerin alinmasi daha uygun diigebilir (Aziziov, 2007:12-13).

1.2.2.5. Faiz Oranlarinda Istikrarin Saglanmast

Ekonomik agidan istikrar1 saglayabilmek i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalari
onlemek gerekir. Faiz oranlarindaki istikrarsizliklar belirsizlik ortamina yol agmakta,
bu durumda yatirimcilarin gelecekle ilgili saglikli karar almalarmi engellemektedir.

Dolayistyla para politikas1 amaglarindan biri de faiz istikrarini saglamaktir.

Bunun yaninda faiz oranlar1 bir iilkeye gelecek yabanci sermayenin de
tetikleyicisi konumundadir. Ornegin bir iilkeye yabanci yatirnmcilar sadece uzun
vadede yatirim yapmak i¢in degil kisa vadede sermeye piyasalarinda islem yapmak
amaciyla da gelebilir. Faiz oranlarinin istikrarsiz olmasi sermaye piyasalarinda islem

yapmak icin lilkeye hizli yabanci sermeyenin girmesine ya da lilkedeki yabanci
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sermeyenin kagmasima neden olabilir. Bu nedenle merkez bankalar1 ekonomik
aktivitelerin istikrarli olmasi i¢in faiz diizeyindeki asirt dalgalanmalara duyarl
olmalidirlar (Oztiirk, 2012:16).

Ayrica borglu-alacakli iliskileri, modern ekonomik yasamin temel olgularindan
birisidir. Faiz diizeyinde yasanan biyiik degisimler, bor¢lu-alacakli iligkilerini
bozmakta, ileriye doniik verimlilik hesaplarinin yapilmasini zorlagtirmaktadir.
Beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda ¢ok biiylik farklar ¢iktiginda,
mali aracilar ya c¢ok bilylik karlar elde etmekte ya da biiylik zararlara
ugramaktadirlar. Bu nedenle merkez bankalari faiz diizeyindeki asir1 inis ve ¢ikislara

son derece duyarhidirlar (Aktas, 2014:5).

1.2.2.6. Finans Piyasalarinda Istikrarin Saglanmast

Finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlarda ve 6deme sistemlerinde olmasi gereken istikrar1 ve bu unsurlarin soklara
kars1 dayanikliligini ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar, genelde finansal
sistemin saglikl1 ve istikrarli iglemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin verimli
bir sekilde dagilimini ve risklerin uygun bir sekilde yonetimini beraberinde
getirmektedir (Balmumcu, 2013:21).

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi i¢cin Merkez Bankasi’na Onemli
gorevler diismektedir. Bu anlamda iistlenecegi en 6nemli gorev, finansal panikleri
onlemeye ¢aligmaktir. Nakit azlig1 sorunlarinin giderilmesi amaciyla son kredi mercii
olma islevinin gerektiginde devreye sokulmasi, finansal paniklerin Onlenmesi
acisindan 6nemli bir adimdir. Ciinkii kendisine yonelik 6deme taleplerini yerine
getiremeyen bir banka, domino etkisiyle hizla yayilabilecek bir finansal krizin
baslamasina sebep olabilir (Tokel, 2011:6).

Diger taraftan, uluslararasi ticaretin gelismesi ve sermaye akimlarinin
serbestlesmesi ile birlikte, bankalarin uluslararasi diizeydeki faaliyetleri de artmakta
ve bankalar tarafindan gerceklestirilen parasal islemler giderek cesitlilik
kazanmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalariin kiiresel gelismelerin neden oldugu

cesitliligi  dikkate almadan etkin bir para politikast izlemeleri miimkiin
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gorinmemektedir. Dolayistyla finansal sistemin makro diizeyde degerlendirilmesi,
finansal istikrar1 bozabilecek unsurlarin tespiti ve gereken Onlemlerin alinmasi,
merkez bankalarinin gorevleri arasinda yer almaktadir. Ciinkii etkin isleyen gii¢lii bir
finansal sistem ayni zamanda dissal soklarin atlatilmasi i¢in gerekli esnekligi de

saglamaktadir (Balmumcu, 2013:21).

Ayrica bankacilik ve finans kesiminin para politikas1 aktarim mekanizmasinin
bir parcasi olmasi ve finansal istikrarsizligin siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat istikrari

uzerinde olumsuz etkileri olmasi da finansal istikrarin Onemini artirmaktadir.

1.2.3. Para Politikas1 Araclar
Merkez bankalarinin kullandiklart para politikasi araglari, ekonomik yapinin
etkilenmesi dolayisiyla gegcmisten giiniimiize kadar gelen merkez bankaciliginin

gelisim ve degisimlerinden etkilenerek birtakim farkliliklar olusturmustur.

1970’1ler dncesi merkez bankaciliginda dogrudan para politikasinin kullanildigt
goriilmektedir. Bunun nedeni ise genel olarak ekonominin kamu miidahalesine
maruz kalmasi ve sermaye hareketlerinin kisitlanmasidir. Liberal ekonomi etkisiyle
birlikte finansal piyasalar etkin olmaya ve sermaye hareketleri hizlanmaya
baslayarak, 1970’lerin sonlarinda gelismis {ilkeler; faiz orami tahvilleri, kredi
kontrolleri gibi dogrudan araglar1 kullanmaktan vazge¢ip dolayli araglar kullanmaya

baglamislardir (Y1lmaz, 2015:17).

Para politikas1 amaglarinin gergeklestirilebilmesi, merkez bankalarinin bu
konuda yeterli yetkiye ve gerekli para politikas1 araglarina sahip olmalarini
gerektirmektedir. Bu baglamda merkez bankalari, parasal taban veya g¢arpanim
etkileyerek para arzini istenilen yonde degistirebilmek icin temel para ve kur
politikas1 araglar1 olarak; agik piyasa iglemleri, reeskont politikasi, yasal karsilik
politikasi, kantitatif kredi politikas1 ve zorunlu devir politikast ceklinde para

politikasi aracglarini kullanmaktadirlar (Sezer, 2013:53).

Para politikas1 araglar1 lizerinde bir ayrim yapmamiz gerekirse, dogrudan ve
dolayli olmak tizere temelde ikiye ayirabiliriz. Ayrim yaparken kullanmis oldugumuz
mantik ise, dogrudan para politikalarinda, para politikasi otoriteleri tarafindan bir
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eylem plant belirlenmistir. Ancak dolayli para politikalarinda ise genel olarak
piyasalardaki arz-talep olusumu goz Oniinde bulundurulur. Dogrudan para
politikalarin sonuglar1 piyasadaki ticari bankalar iizerinde etkiliyken, dolayli para

politikalarmin etkileri merkez bankasi iizerinde goriilmektedir (Onder, 2005:58).

Dogrudan ve dolayli para politikas1 araglarinin ayrimini biraz daha agacak

olursak (Kiligoglu, 2015:16).

> Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini)
ya da miktarlar1 (kredi- mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi
araclari ise piyasadaki arz-talep kosullari etkilenerek yiiriitiillmektedir.

> Kredi tavanlar1 bigimindeki dolaysiz para politikasi araglari temelde
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilancolarni etkilemeyi
amaglarken, dolayli para politikasi araglari ise merkez bankasi bilangosunu veya
merkez bankasi faizlerini etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araglar

miudahale igerirken, dolayli araclar piyasa temelli araclardir.

1.2.3.1. Para Politikasinin Dogrudan Araglart

Para politikas1 araclari, para politikasi hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullanilan ve merkez bankasmnin kontrolii altinda olan biiyiiklikler veya
degiskenlerdir. Dogrudan para politikas1 araclar ise ara hedefleri dogrudan kontrol

eden araglardir.

Bazen para politikasinin 6zel araglari olarak da adlandirilabilen dolaysiz
aracglar belirli mali kuruluslara yoneltilmis araclardir. Ozel araclar segicidir ve esas
olarak s6z konusu mali kurulusun kredi arzina iligskin faaliyetlerini sinirlamak

amactyla kullanilmaktadir (Karaca, 2010:21).

Yani dogrudan kontrol aslinda ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini
veya miktari1 merkez bankasinin dogrudan kontrol edilebilmesidir. Miktar
kisitlamalarina 6rnek olarak banka kredilerinin veya mevduatlarinin artigina (bliylime
hizlarina) st sinirlar koyulmas: gosterilebilir. Faiz orani kontrollerine 6rnek ise,
bankanin kredi veya mevduat oranlarmma st sinir konulmasi gosterilebilir.

Dolayisiyla, en ¢ok kullanilan dolaysiz para politikas1 araglari faiz oranlar
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kontrolleri ve merkez bankasi kredilerinin bankalar i¢in tahsis ettigi iist sinirlardir

(Onder, 2005:59).

Dogrudan para politikas1 araglari, merkez bankasinin para politikasi
isleyislerinden farkli olarak yasal diizenlemeler kanaliyla gerceklestirilen para
politikasi araglaridir. Dogrudan araglarin en ¢ok kullanilan ve en aktif olanlar faiz
orani kontrolleri, banka bazli kredi tavanlari ve yonlendirilen kredi c¢esitleridir

(Y1lmaz, 2015:19).
Dogrudan para politikasi araglar1 sunlardir;

1) Farkhlastirllmis  iskonto  Oranlar: Merkez
bankasinin bankalarin  kendisine getirdigi senetlere, senetlerin
mahiyetine gore farkli reeskont oranlar1 uygulamasidir. Buradaki
amag¢ bazi sektorlerin gelismesini tesvik etmek veya sinirlamaktir
(Kogyigit, 2009:11).

2) Kredi Tavanlari: Merkez bankasi, ticari bankalarin
cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak agacaklar1 kredilere bir
sinirlama  getirebilir. Acilacak kredilere uygulanan smirlamalar
iceriklerine gore farkliliklar gosterebilir. Ornegin tesvik edilmek
istenen sektorlerde kredi tavanlari yiiksek tutularak kredilerin bu
sektorlere yonelmesi saglanabilir. Kredi tavami sinirlamasi banka
bazinda da uygulanabilmektedir. Bu tavanlar bankalarin sermayesine,
mevcut  kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina gore
belirlenebilmektedir. Bu tiir 6nlemlerle merkez bankalari, ticari banka
fonlariin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisini da onlemeyi
amaglamaktadirlar (Caglav, 2014:11)

3) Faiz Oram Kontrolleri: Ekonomilerdeki genel para
otoritesi olan merkez bankalari, iilkelerindeki bankalar iizerinde
oransal olarak zorunluluklar getirebilirler. Bu zorunlu oranlar
topladiklar1 mevduata verecekleri faiz orani olacagi gibi, bankalarin
verdikleri kredilerde kullandiracaklar1 faiz oran1t da olabilir.
Bankalarin topladiklari mevduat faiz orami ile kullandirdiklart kredi
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faiz oran1 arasinda bir fark vardir. Bu faiz oran1 arasinda olusan makas
farki bankalarin karliliklarinin  en biliylik gdstergesidir. Paray1
toplarken ve kullandirirken uygulayacaklar1 faiz oraninin merkez
bankasi tarafindan belirlenmesi, ticari bankalarin karlar1 tzerinde
merkez bankasinin dogruda miidahalesi anlamina gelmektedir. Bu
isleyis temelde serbest piyasa ekonomisinin mantigiyla ¢ok
uyusmadigl i¢in giinimiiz merkez bankasi para politikasi aracglari
arasinda ¢ok uygulanmaz. Ancak herhangi bir ekonomik daralma ya
da kriz gibi bir durumda, piyasalarin giiven kazanmasi i¢in merkez
bankalarinin boyle bir uygulamaya gitmesi de sasirtict olmayacaktir
(Sezer, 2013:55).

4) Disponibilite Uygulamasi: Merkez bankasi, bankalarin
taahhiitlerinin belirli bir oran1 karsiliginda, disponbl (hazir ve
kullanilabilir para) degerler tutmalarini zorunlu kilabilir. Bu oranin
yiikselmesi, para g¢ogaltanin1 kiigiilterek para arzim1 daraltacaktir.
Genel olarak istenilen atil rezervler, belirli bir giin bazinda hesaplanan
mevduat bazinda veya 6zel bir mevduat hesaplama siiresi boyunca
ortalama mevduat hacmi bazinda hesaplanir. Az gelismis iilkelerde,
mevduat zorunlu karsiliklar ile birlikte, bu arag faizlere gore ¢ok daha
uygun parasal kontrol araglari olarak kabul edilir, ¢ilinkii menkul
kiymet piyasalarinda islem hacmi diisiik tiirev arac cesitliligi azdir.
Dolayisiyla mevcut araclar, ticari bankalarin likidite fazlaligim
temizlemeye etmeye yetmemektedir (Giines, 1990:25).

5) ithalat i¢in Depozito Zorunlulugu: Merkez bankalari,
ithalatgr kuruluslarca yapilan toplam ithalat degerinin belirli bir
yilizdesini merkez bankasina yatirma zorunlulugu getirebilir. Boylece
merkez bankasi ithalati kisitlama yoluna gidebilir. Bu uygulama ya
ithal edilen tim mallara yonelik olarak gergeklestirilir ya da ithal
edilen bazi mallar hedef alinmaktadir. Tiim mallara yonelik olarak
gerceklestirilen uygulama, toplam talebi kisitlayarak enflasyonist

etkileri ortadan kaldirabilmektedir (Caglav, 2014:12).
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6) Finansal Aracillarin  Portfoylerinin  Yeniden
Diizenlenmesi: Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist kurumlarin
portfoylerinde hangi tiir kiymetlerden ne oranda
bulundurabileceklerini belirleyebilir. Boyle bir uygulamayla, finansal
kuruluglarin ellerinde olan fonlar, ekonomik gelismeye katki
saglayacak kuruluslara iletilmek istenebilir. Diizenlemenin etkin bir
durumda gergeklesebilmesinin sart1 o iilke piyasasinin yeteri kadar
bilgiye erismesidir (Yilmaz, 2015:22).

7) Hisse Senedi ve Tahvil Alimmma Yonelik Kontrol:
Para otoriteleri hisse senedi ve tahvillerin pesin alinmamasi
sonucunda, bazi senetlerin aliminda ne kadar pesin 6deme olacagini
belirleyebilir. Ayrica bireysel tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet
ve alanlart smirlandirilabilirken, bazilarin da tesvik edilebilir. Bu
sekildeki kredi kontrolleri, 1930 yillarinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde bankalarin sahip oldugu borglarin senet piyasalarinda
spekiilasyona neden olasindan dolay1 senet fiyatlarinin yilikselmesine
neden olmustur. Alinan senetlerin ileride teminat seklinde gosterilerek
yeniden borg¢lanma yoluna gidilmesi, sonu¢ olarak para miktarinin
yiikselmesini saglanmasi nedeniyle kullanima girmistir (Kogyigit,
2009:12).

8) Tiiketici Kredilerinin Kontrolii: Para otoritesi konut
ve otomobil gibi dayanikli tiiketim mallarinin taksitli alimlarinda
kullanilan tiiketici kredilerinde, miisterilerin pesin olarak 6deyecekleri
kismin minimum diizeyi ile bu kredilerin vadelerinin degistirebilir.
Boylece bu kredilere olan talep azaltilarak kaynaklarin tiiketim
mallarmin  diretimi i¢in kullanilmas1 azaltilmis olur. Boylece
kaynaklar, kalkinma i¢in daha 6nemli goriilen sektorlere kaydirilabilir
(Karaca, 2010:23).

9) Merkez Bankasmin Telkin ve Tavsiyeleri: Merkez
bankasi, bazi durumlarda bankalarin ve bireylerin davranislarim

degistirmesi i¢in ikna giiclinii kullanabilir. Bu politikaya, merkez
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bankasinin agik agiz politikas1 ya da ahlaki korkutma politikas1 da
denmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde, Asya iilkelerinde
(Singapur, Malezya) c¢ok sik kullanilmistir. Bu politikanin yasal bir
dayanagi olmamakla beraber, merkez bankasi1 bankalari iilke ¢ikarlari

dogrultusunda hareket etmeye ikna edebilir (Onder, 2005:65).

1.2.3.2. Para Politikasinin Dolayli Araglart

Dolayli para politikas1 araglari, merkez bankasinin piyasaya bir aract gibi
girerek islem yapmasini saglayan araclardir. Dolayli araglarda merkez bankasinin
piyasalar lizerinde dogrudan bir etkisi yoktur. Merkez bankasi bu araglar1 kullanirken
piyasadaki diger aktorler gibidir. Yani piyasa aktorlerinden bir farki yoktur. Bu
araglar literatiirde piyasa bazli araglar olarak da tanimlanir. Bu araglar, piyasada
aktorlerinin istegine bagli olarak, piyasadaki fiyat iizerinden yapilan islemler ile
bankalara saglanan likidite iizerinde etki olusturmaktadirlar. Boylelikle bankalarin
rezervlerine olan arz ve talep dengeleri iizerindeki bu degisiklik, interbank ve para
piyasasi faizinin yeniden degismesini saglar. Dogrudan araglarin kayit dis1 finans
sektorlinlin  biiylimesini tetikledigi ve mali aracilik kurumlarinin hizmetlerinin
etkinligini nispeten azalttig1 i¢in dolayli araglarin kullanimi daha aktif hale gelmistir.
Teknolojik gelismelerin yaninda islem maliyetlerinin azalmasi da dolayli araclarin

etkinligini artirmistir (Sezer, 2013:57-58).

Dolayl araclar, bazi nedenlerden dolay1 dogrudan araglardan daha etkindir. Bu
nedenlerin basinda ise dolayli araglarin mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak
kullanilmasini saglamasi ve kayit disi finans sektoriiniin biiyiimesini tesvik etmemesi
gelmektedir. Ayrica, teknolojik gelismelerde yasanan bliylik orandaki ilerlemeler
bilgi ve islem maliyetlerini diismesine neden olmus, yasanan finansal yenilikler
(liberalizasyon) de bu araglarin kullanimini1 daha fazla etkin hale getirmistir. Dolayli
araglar, para politikasinin olusturulmasinda piyasa giiclerine dayandirildigindan
dolayi, hem ekonomik sinyallerin en temel kaynagi olan finansal piyasalarin

gelisimine yardimci olmaktadir (Onder, 2005:65-67).

Para politikasinin dolayli araglar1 sunlardir;
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> Acik piyasa islemleri,
> Reeskont orani,

> Zorunlu(kanuni) karsiliklardir

1.2.3.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa igslemleri en genis anlamiyla merkez bankasinin hazineye ait bono
ve tahvillerle, 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetlerin ya birincil piyasada ya da
ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervleri
tizerinde etkide bulunarak nihai olarak iilkenin para arzimi etkileyebilmesi olarak
tanmimlanabilir (Aktas, 2014:7).

Acik piyasa islemleri merkez bankalarinin para piyasasindaki para miktarini
ekonominin ihtiyacina gore ayarlamalarma imkan saglar. Dar anlamda, devlete ait
kiymetli kagitlarin merkez bankasi tarafindan alim satimi; genis anlamda ise, daha
cok iktisadi isletmelerin kredi faaliyetlerini kapsamaktadir. Acik piyasa islemleri
hazineye ait bono ve tahvillerin piyasalarda merkez bankasi araciligi ile alim satim

islemlerini kapsar (Keyder, 2005:73).

Gilinlin her saatinde degisik yontemlerle kullanilabilir olmasi ve parasal
miktarlarda kiiciikk degisikliklere olanak saglamasindan dolayi, esnek bir para
politikas1 aracidir. Etkinliginin temelinde yatan sebep de budur. Ancak agik piyasa
islemlerinin kullanilabilmesi i¢in, gelismis bir menkul kiymet ve para piyasasi

oncelikli kosuldur (Kiligoglu, 2015:22).

Merkez bankalar1 tarafindan agik piyasa islemleri hem savunmaya yonelik
(defansif), hem de hiicuma yonelik (ofansif) amaglarla kullanilir. Parasal tabana etki
eden unsurlar, parasal tabani beklenenden farkli etkilediginde, merkez bankasi bu
aract kullanarak dengeleyici bir etki saglamayr amaclar. Bu islem, parasal tabani
degistiren etmenlere karsi yalnizca savunma niteligi tasidigindan, bu davranislara
defansif davranis denir. Bunun yaninda merkez bankasi direk olarak parasal taban
degistirmek amaciyla -bir dengesizlik durumu s6z konusu degilken- bu islemi

gerceklestirecek olursa, bu davranisa ofansif davranig denir (Parasiz, 2009:299).
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Acik piyasa islemlerinin avantajlari;; merkez bankasinin kontroliinde olmasi,
esnek bir yapiya sahip olmasi, yapilabilecek olasi hatalarin kisa siirede diizeltilebilir
olmast ve ¢ok biiyilk oranda bir biirokrasi gerektirmedigi gibi kolayca
uygulanabilmesidir. A¢ik piyasa islemlerinin en 6nemli dezavantaji ise, bu islemlerin
ilk etkilerinin dar alanda ortaya ¢ikmasi ve bunun tiim ekonomiye yansimasinin vakit

alabilmesidir (Aktas, 2014:8).

Acik piyasa islemlerinin uygulamada alt1 farkli cesidi vardir (Kiligoglu,
2015:23-24).

Dogrudan alm islemleri (dinamik api); merkez bankasi, piyasada para
miktarinda bir azalma olacagin1 6ngordiigiinde menkul kiymetlerin, belirlenmis fiyat
tizerinden merkez bankasinca acik piyasa islemi yapmaya yetkilendirilmis
kurumlardan satin alinmasi islemidir. BOylece merkez bankasi piyasalara para
stirmiis olur. Dogrudan satin alinacak islemlerde vade smir yoktur. Genellikle de
cagdas merkez bankaciligi ilkelerine gore kamunun ihrag ettigi kiymetler birincil

piyasadan alinamaz.

Dogrudan satim islemleri; merkez bankasi piyasalarda likidite fazlalig
oldugunu diisiiniiyorsa, menkul kiymetlerin belirlenmis olan fiyatlari iizerinden agik
piyasa islemi yapilmaya yetkilendirilmis kurumlara satilmasi islemidir. Bu satis

islemini merkez bankas1 yapar. Bu sekilde piyasadaki para miktarini azaltmis olur.

Repo (geri satim vaadiyle ahim,defansif api); merkez bankasi piyasalarin
gecici stireyle likidite azligi yasadigini diisiiniiyorsa bankacilik sisteminin bu
thtiyacin1 gidermek amaciyla ileriki bir tarihte tekrar geri satmak sartiyla menkul
kiymet satin alir. Boylece menkul kiymetler merkez bankasinin kasasina girerken bu

kiymetlerin degerinde para piyasaya siiriilmiis olur.

Ters repo (geri alim vaadiyle satim); piyasalarda gecici bir likit bollugu
yasaniyorsa merkez bankasi bu bollugu gidermek amaciyla ileriki bir tarihte geriye

almak kaydi ile menkul kiymet satmasi islemidir.

Depo alimi ve satimi; merkez bankasi genelde gecelik faiz oranlariin belirli

diizeyler arasinda olmasii ister. Bu nedenle gecelik faiz oranlar iist diizeye
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ciktiginda merkez bankasi bankalara belirli teminat karsiliginda likidite saglayarak
para piyasasinda para miktarini artirarak faiz oranini dengelemeye calisir. Tam tersi

durumda da bankalardan mevduat alarak faiz oranin yiikseltmeye calisir.

Merkez bankasi likidite senedi ihraci; merkez bankasi tarafindan piyasadaki
fazla likiditenin c¢ekilmesi amaciyla ¢ikarilan ve vadesi 91 giinii gegmeyen ikincil

piyasalarda da alinip satilabilen kiymetlerdir.

Sonug olarak merkez bankasi agik piyasa islemi araciligi ile iilkedeki birincil
ve ikincil para piyasalarinda menkul kiymet alim satimi yapar. Boylece merkez
bankas1 agik piyasa iglemi ile para arzin1 degistirerek ekonomideki parasal dengeyi

saglamis olur.

1.2.3.2.2. Reeskont Orant

Merkez bankasinin, para arzini para tabani araciligi ile kontrol etmek i¢in
izledigi para politikast araclarindan bir digeri reeskont oranlaridir. Reeskont
politikast merkez bankasinin, ticari bankalarin kendisinden borg¢lanma kosullarini

degistirmesini ifade etmektedir (Unsal, 2009:543).

Reeskont kredileri, merkez bankasinin likiditenin son kaynagi olmasi
fonksiyonundan dolay1 likit agig1 veren bankaya likit imkani saglar. Merkez bankasi,
bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont faiz oraninda yapacagi degisiklikler
ile caydirabilir veya tesvik edebilir. Boylece bankalarin para ve dolayisiyla kredi
imkanlarin1 genisletebilir veya daraltabilir. Ciinkii bankalar ticari kurumlardir ve
ellerinde bulundurduklar1 mevduat miktar1 onlarin kredi imkani iizerinde etkilidir

(Kilicoglu, 2015:24).

Merkez bankasi, yukarida da kismen bahsedildigi gibi ticari bankalarin
kendisinden bor¢ aldiklarinda 6demis olduklar1 faiz haddini (reeskont oranini)
degistirmek ve bankalarin her an likiditelerini korumalarini saglayarak para arzi
tizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankasi bu yolla bankalarin kredi talepleri
tizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankasi bankalarin kredi talepleri tizerinde etkili
olmaya calisarak banklarin actiklar1 kredi miktarin1 ve uygulayacaklar1 faiz oranini

yiikselteceklerdir. Bu durumda kredi talebi ve bankalarin kredi verirken
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kullanacaklar1 fon miktar1 (para tabani) azalir. Tam tersi bir uygulamada, yani
merkez bankasinin resskont oranini diisiik tutmasi durumunda ise, bankalarin merkez
bankasina reeskont amaciyla getirecekleri ticari senet sayisi artacaktir. Bu durum
bankalarin kredi hacminin (para tabani) artmasiyla sonuglanacaktir (Unsal,

2009:582).

Ayrica merkez bankasi, ticari bankalara gereksinim duyduklar giicii yiiksek
paray1 senet ya da tahvil karsiliginda da saglayabilmektedir. Bunun i¢in bir reeskont
orani uygulayan merkez bankasi, bankalarin kendisinden para ya da kredi elde etme
arzularini etkilemek icin reeskont oranlarini degistirebilmekte ve parasal taban

tizerinde belli bir oranda etkili olabilmektedir (Parasiz, 2011:140).

Merkez bankasinin piyasalar {izerinde reeskont orant ile bir etki
olusturabilmesi bazi1 kosullara baghdir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir
donemde, merkez bankasi yiiksek reeskont orani ile piyasa tlizerinde bir gii¢
olusturmaya calistiginda, piyasada fon agig1 olanlarin bankalarla bulusma siirecini
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu sebeple yiiksek enflasyon gibi ortamlarda basl
basina kullanilabilecek bir politika araci degildir. Ornegin, merkez bankasi reeskont
oranlarii diisiirerek bankalarin kendisinden bor¢lanmasini isteyebilir. Bu amagla
piyasaya para siirmeyi disiinebilir. Eger bu durumu o6zendirici kilabilirse ticari
bankalar merkez bankasinin bu hamlesine olumlu tepki verir ve piyasadaki para arzi
artar. Ancak unutulmamasi gereken diger bir nokta ise ticari bankalar kendi deger
yargilariyla veya ticari kaygilariyla karar verebilirler. Bu durumda bankalar finansal
anlamla likidite ihtiyaci duyuyorlarsa ya da herhangi bir ekonomik kriz ve
stagflasyon gibi bir durumda ihtiyath hareket etmeye ¢alisiyorlarsa, diisiik reeskont
oranlarinda dahi merkez bankasindan bor¢glanmayabilirler. Reeskont oranlari
islemlerinde merkez bankasinin kararlar1 6nemli oldugu kadar, piyasada islem yapan
ticari bankalarinda kararlar1 en az merkez bankasi kadar 6nemlidir. Ciinkii merkez
bankasinin reeskont orani yiikselis ya da diisiis kararina tepki verecek mekanizmanin

kars1 tarafinda ticari bankalar vardir (Sezer, 2013:62-63).

Giliniimiizde reeskont oran1 politikast sekil degistirmeye baslamistir.
Likiditenin son mercii islevini alarak gecelik vadede destek imkani haline gelmistir.
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Mevduat ve destek imkéanlari {i¢ bigimde birlikte kullanilmaktadir. Tiinel veya
koridor yaklasiminda, piyasa faizlerinin {izerindeki bir fonlama imkani ve piyasa
faizlerinin altindaki bir mevduat imkani ile birlikte kullanilmaktadir. Merkez
bankalar1 da acik piyasa islemlerini, bu tiinelde piyasa faizlerini etkileyerek
kullanmaktadir. Ikinci yaklasim olan alt smir yaklasimi, piyasa faiz oranlari igin
sadece daha diisiik bir alt sinir olan mevduat imkan1 vermektedir. Ugiincii yaklasim
olan {ist smir yaklasimi ise, piyasa faizlerinin ilizerinde sadece bir iist limitten
fonlama imkan1 vermektedir. Piyasa faizleriyle kiyaslandiginda cezalandirici bir oran
uygulanmasi, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasini 6nlemektedir.
Reeskont imkaninin piyasa faizlerinin altinda oldugu durumlarda banka bazinda kota
uygulanmasi oldukea tercih edilen bir durumdur. Fakat bu durumda da bankalar arasi
para piyasasi faiz oranmini, toplam rezervleri veya para tabanini kontrol etmek
amaglartyla kullanilacak acgik piyasa islemleri etkin olmayabilir. Banka bazinda kota
hesaplamanin kesin tek bir yolu olmasa da her bir kota bankanin sermayesi, toplam
varliklar1 veya mevduatlart gibi objektif kriterlere dayanmali, bu kriterler seffaf ve
tutarli bir bicimde agiklanmali ve hesaplama yontemi sik sik degistirilmemeli ve
boylece bankalarin likidite ydnetimi de sekteye ugratilmamis olacaktir (Onder,

2005:84).

1.2.3.2.3. Zorunlu Karsilik Oranlar:

Merkez bankasinin para cogaltan1 araciligi ile sahip oldugu temel para
politikas1 araglarindan biri de zorunlu karsilik politikasidir. Bankalar tarafindan
kabul edilen mevduatin garanti altina alinmas1 amaciyla uygulanan bir politikadir.
Ticari bankalar yasalar geregince topladiklart mevduatin belirli bir oranin1 merkez
bankas1 kasasinda bulundurmak zorundadirlar. Bu oran yasal veya zorunlu karsilik
olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasi yasal karsilik oranini arttirmak suretiyle
para carpaninin degerini ve para arzini azaltma imkéanina sahiptir. Ters durumda ise
merkez bankasi, bu orani diisiirmek suretiyle para carpaninin degerini ve para arzini
arttirma imkanina sahip olmaktadir. Dolayl1 araglardan biri olan zorunlu karsiligin en
onemli ozelligi belirlenen yasal karsilik miktarinda mevduati krediye kapatmasidir.

Bu yolla merkez bankasi ticari bankalarin verebilecegi kredi miktari iizerinde etkili
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oldugundan para arzi1 ve dolayisi ile de toplam talep tizerinde hayli etkili bir aractir

(Sezer, 2013:64).

Baska bir tanimla, zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat
ve mevduat benzeri ylkiimliiliiklerinin belirli bir oram1 kadar tutar1 merkez bankasi
nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Diger bir
tanimi ise, bazi finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerinin belirlenmis bir oranini
merkez bankas1 nezdinde tutmaya zorlanmalaridir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ticari
bankalarin ve merkez bankasinin yiikiimliiliikleri arasinda dogrudan baglanti
kurmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi yoluyla bankalarin 6diing
verebilecekleri fonlarin miktarlarin1 etkilemeyi amaclayan ve fazla likiditenin
sterilizasyonu i¢in kullanilan bir para politikas1 aracidir. Merkez bankasi zorunlu
karsilik oranmini ylikselterek, bankalarin kredi verme imkéanlarini daraltmakta ve
merkez bankasi nezdinde daha biiylik bir miktarda hesap tutmaya zorlamaktadir

(Onder, 2005:86).

Tiirkiye’de baska para politikas1 araglart da kullanilmasina karsilik yasal
karsilik orani, en ¢ok kullanilan ve en etkin araglardan biri olmustur. Hiikiimetler bu
aracl hem para arzin1 ayarlamak hem de kamu sektoriine fon saglamak ve sektorel
kredi dagilimi etkilemek i¢in kullanilmaktadir. Bununla birlikte mevduatlarin 6nemli
bir kismu i¢in genel oranlardan sapmalar olmasi, bloke olmasi gereken yasal
karsiliklarin baz1 amaclarla kullandirilmasi ve karsiliklarin yatirilma siiresinin uzun
olmas1 gibi faktorler, yasal karsilik politikasinin etkinliginin azalmasina neden
olmaktadir. Merkez bankasi yasal karsilik oranini belirleyerek hem mevduatlar
giivence altina almayr hem de bankalarin yarattiklar1 kaydi para hacmini ve
dolayisiyla para arzimi etkilemeyi hedeflemektedir. Fakat mevduat sigortasi
uygulamasi durumunda, yasal karsilik politikasinin mevduat glivencesi fonksiyonu
onemsiz olmaktadir. Dolayisiyla yasal karsilik politikasi, enflasyonist siirecte ticari
bankalarin yeterince likiditeye sahip olmalar1 halinde, arzulanan o6l¢iide etkili

olmamaktadir (Keyder, 2012:63-65).

Zorunlu Kkarsilik uygulamasi farkli amaglarla kullaniliyor olmasina ragmen
genel kabul goren amagclar1 sunlardir;
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Bankacilik sisteminin riskini azaltmak,
Para arzin1 ayarlamak,
Likidite yonetimini kolaylastirmak,

Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarli olmasini saglamak,

YV V VvV V V

Senyoraj geliri elde etmek.
Bu amaglar1 kisaca aciklanacak olursa; (Onder, 2005:88-91).

1) Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi: Bankacilik kesiminin
vade ve kredi riskini azaltmak amaciyla, varliklarinin belirli bir oraninin risksiz ve
likit olarak tutulmasmin saglanmasi onemlidir. Boylece, bankalarin ani ve asirt
mevduat ¢ekilislerinin  bir kismim1 kendi kaynaklar1 ile karsilayabilmeleri
saglanmakta, kredi riskleri azaltilmaktadir. Bu sekilde mevduat sahiplerinin
korunmasi ve finansal sisteme olan giivenin arttirilmasi1 amaglanmaktadir.

2) Para arzimin ayarlanmasi: Zorunlu karsilik oranlarmin para arzinin
kontrol edilmesi amaciyla kullanilmasi, para arzinin para carpani ile belirlendigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayima gore, merkez bankasiin sundugu rezerv
miktarindaki degisim ile para arzindaki de@isim arasinda koprii gérevini para
carpaninin kurdugunu temel almaktadir. Zorunlu karsilik orani, koprii gorevini
istlenen para carpani biiyiikliigiiniin belirlenmesindeki en 6nemli unsurdur. Para
carpaninin biyiikliigii ise para stokunun belirlenmesinde en 6nemli faktordiir. Fakat
para ¢ogaltaninin dogru olarak tahmin edilebilmesi icin ¢ogaltanin bilesenlerinin
zaman i¢inde istikrar gdstermesi (agiklayict degiskenler ile arasinda istikrarli bir
iligkinin olmas1) gerektirmektedir. Boylece para c¢ogaltaninin dogru tahmini igin,
degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan vadesiz mevduat, dolasimdaki para, vadeli
mevduat ve atil rezervlere olan talep fonksiyonlarinin istikrarli olmalidir. Bu sartlar
saglanabilirse, merkez bankalar1 para arzi iizerinde etkin bir hakimiyete sahip
olabilmektedir.

3) Likidite yonetimini kolaylastirmak: Zorunlu karsiliklar, merkez
bankas1 rezervlerine olan talebin temel belirleyicisi oldugu i¢in; otonom faktorler

yoluyla olusturulan likidite s6z konusu karsiliklarin ayarlanmasiyla denklestirilir.
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Ayrica, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerle para politikast kontrol edilmeye
calisilmaktadir. Banka kredileri tizerindeki dogrudan kontrollerin kalkmastyla,
likidite kontroliinde gecici kisitlamalar olarak yiiksek zorunlu karsilik oranlari
uygulanabilmektedir.

4) Kisa vadeli faiz oranlarmmin istikrarhh olmasina yardimci olmak:
Merkez bankasiyla beraber altinda kisa vadeli faiz oran1 denildiginde akla ilk gelen
gecelik faizlerdir. Zorunlu karsilik orani degistiginde, piyasadaki likidite kontrol
edildigi gibi gecelik faiz oranlarinda da miidehale yapilmis olur. Merkez bankalarinin
mevzuatlarl geregi, ticari bankalardan alinan karsiliklarin belirli bir ortalama ile
merkez bankasina yatirilmasi zorunlulugu vardir. Bu kimi uygulamalarda haftalik
periyotta iken kimi uygulamalarda ise aylik olarak hesaplanir. Diger yandan
bankalarin elindeki mevduatinin ortalama karsiliginin zorunlu karsilik olarak merkez
bankasin bulundurmanin, gecelik faiz oranlarmin istikrarina ve bdylelikle
kamuoyunun giivenini ylikseltmeye faydasi biiyiiktiir.

5) Senyoraj geliri elde etmek: Paranin iiretim maliyeti ile tizerinde
yazili degeri arasindaki farka senyoraj geliri denir. Bankalar, merkez bankasi
nezdinde bulundurduklari mevduat zorunlu karsilik miktarinca, faiz geliri elde
edeler. Elde ettikleri faizin oransal olarak diisiisii ya da bu faiz gelirinin tamamen
ortadan kaldirilmast durumunda bankalarin kredi kullandirirken kaynak bulma
maliyetleri daha da artacaktir. Ciinkii bankalar miisterilerine ait mevduati
kullandiramadiklar1 gibi blokede tutmalarinin karsiligi olan faizden de mahrum
kalmaktadirlar. Ancak, zorunlu karsiliklar icin merkez bankasinca maliyet faizi
O0denmiyorsa, zorunlu karsiik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat
sahiplerinin vergilendirilmesi, bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin artirilmasi
anlamina gelmektedir. Merkez bankalari, uyguladiklar1 para politikasi ¢ergevesinde,
s0z konusu karsiliklara faiz vermemek ya da piyasa faizlerinin altinda faiz vermek
suretiyle bir gelir elde etmektedirler. Boylece zorunlu karsiliklarin para politikasinin
bir enstriiman1 olmanin yaninda gelir yaratan bir fonksiyonu da ortaya ¢ikmaktadir.
Bu cercevede zorunlu karsiliklar bankacilik sistemine uygulanan bir vergi olarak

yorumlanabilmektedir.
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Ancak, zorunlu karsiliklar i¢in merkez bankasinca maliyet faizi 6denmiyorsa,
zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat sahiplerinin
vergilendirilmesi, bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin artirilmasi1 anlamina
gelmektedir. Diger yandan, giliniimilizde, finansal piyasalarin gelismesi, sermaye
hareketlerinin kolaylagmasi ve finansal araclarin ¢esitlenmesi; zorunlu karsiliga tabi
olmayan mevduata alternatif araglarin ve yerli bankalara rakip yabanci bankalarla
yerli diger kuruluglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle, zorunlu
karsilik uygulamasi, mevduat alternatifi olan diger yatirnm araglarina kayis1 tesvik
etmekte, yerli bankalari, yabanci bankalar karsisinda dezavantajli konuma
getirmektedir. Bu nedenle, son yillardaki genel egilim, zorunlu karsilik oranlarinin
azaltilmasi, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tutturulmalart ve zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesidir (Sezer, 2013:67).

1.2.4. Para Politikasinin Nihai Hedefleri, Ara Hedefler ve

Operasyonel Hedefler

Para politikasinin uygulayicisi durumunda olan merkez bankasi, para
politikasim1 uygularken, nihai hedeflere ulagsmak i¢in, kendisine ara hedefler ve
operasyonel (faaliyet) hedefler belirlemekte ve para politikast araglar1 ile bu
hedeflere ulagsmaya calismaktadir. Reel biiylime, istihdam, gelir dagilimi, 6demeler
dengesi veya fiyat istikrar1 gibi makro ekonomik degiskenler merkez bankasinin
ulagmaya ¢alistig1 nihai hedefleri arasinda yer almaktadir. Tiim nihai hedeflerin ayn
anda gerceklestirilmesi son derece zordur. Giiniimiiz merkez bankacilifinda genel
kabul goren nihai hedef, fiyat istikrarin1 saglamak ve korumaktir. Fiyat istikrarini
gerceklestirmeyi hedefleyen bir para otoritesinin ilk gorevi, enflasyonu kontrol altina
almaktir. Merkez bankasi belli ara degiskenler araciligiyla bu amacina ulasmaya

calismaktadir (Sahin, 2011:45).

1.2.4.1. Para Politikas: Stratejileri
1970’1i ve 1990’11 yillar arasinda biitiin diinyada yasanan yiiksek enflasyonun
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir sorun haline gelmesi

enflasyon ile miicadele i¢in yeni ¢dziim yollari aranmasina neden olmustur. Bu
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donemde iktisat¢ilar fiyat istikrarinin yaninda diisiik enflasyonunda para politikasin
temel amaci olmasi gerektigi konusunda goriis birligine varmislardir. Bu donemde
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin birincil hedefinin fiyat istikrarini saglamak
olmasi nedeniyle, para politikast i¢in nominal bir ¢ipanin (referans aliman makro
iktisadi biiytikliik) se¢ilmesini bu donemde zorunlu hale getirmistir. Alternatif olarak
geligtiren para politikas1 rejimleri; doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal
hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Merkez bankalar1 bu
stratejileri kullanilarak kademeli bir para politikas1 uygulamasina ge¢mislerdir. Bu
sekilde ilk olarak ana hedef belirlenirken, para politikasi stratejileri ile bu hedefi
belirleyen degiskenler, (ara hedefler) kontrol altinda tutulmak istenmektedir. Ara
hedefler hem parasal otoritenin politika kararlarina rehberlik edebilmekte ve hem de
politika hareketlerinin halk ile olan iletisimini kolaylastirabilmektedir (Oztiirk,
2012:27).

Merkez Bankasi para politikas1 araglarini kullanarak, tespit ettigi hedeflere
ulagsmaya calisir. Baz1 goriislere gore, paranin politik bir ara¢ olabilmesi icin reel
ekonomik degiskenleri etkilemesi gerekmektedir. Diger bir goriise gore ise, para
politikas1 dogrudan reel ekonomik degiskenleri etkilemeyebilir, ancak, para miktari
vasitasityla faiz orani ve kredi miktar1 degistirilerek reel ekonomik degiskenler

dolayli yoldan etkilenebilir (Birinci, 1998:26).
Para politikasinda takip edilen iki temel yaklasim vardir;

1) Para politikas1 yapicilarinin takdirine bagli olan aktif politikalar,
2) Belirli bir biiytikliigii para politikast hedefi olarak belirleyerek para
politikast yapicilarinin uymakla yiikiimlii oldugu kural olarak kabul edilen

politikalardr.

Birinci politika tiirii literatiir de basiret yaklasimi olarak adlandirilirken ikinci

politika tiirii ise kural yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir.

Aktif para politikalari, 1950-1970’li yillarda sik¢a uygulanmistir. Bu
yaklasimda, para politikasint yapan kurum veya yoneticiler, ekonomik durumu

degerlendirirler ve bu degerlendirmeye gore para miktari, faiz veya kredi hacmi gibi
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biiyiikliikleri ekonominin ihtiyaglari dogrultusunda ayarlamaya c¢alisirlar. 1970’li
yillardan sonra diinyada kendini daha fazla hissettiren yiiksek enflasyon sorunu
nedeni ile aktif para politikast uygulamalarindan kismen uzaklasilmis ve kural

politikalara yonelme egilimi artmistir (Ceylan.2010:5).

1.2.4.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doéviz kuru hedeflemesi uzun yillar kullanilmis olan para politikasi stratejisidir.
Doviz kuru hedeflemesi ulusal paranin diisiikk enflasyonlu bir iilkenin parasina
baglanmasi veya degerinin sabitlenmesidir. Diger tanima gore ise doviz kuru
hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol altina almak
amaciyla bir iilkenin, ulusal parasinin degerini giiglii bir iilkenin parasina baglayarak
yiiriittiigii para politikas1 stratejisidir. Bu stratejiyi uygulamaya galisan iilkeler, tilke
seciminde genellikle, dis ticaretinin en yogun oldugu iilkeyi tercih etmektedirler
(Demir, 2009:28).

Doviz kuru hedeflemesi, farkli uygulamalari biinyesinde barindirir. Bu
uygulamalar temelde yar1 esnek sabit déviz kuru uygulamasi ve kati doviz kuru
uygulamasi olmak tizere ikiye ayrilir. Kati déviz kuru uygulamas: iilke parasi olarak
dolar kullanilirken, para kurulu uygulamasinda iilke parasi dolara esitlenmektedir.
Burada tilke parasini enflasyon orami diisiik olan bir iilke parasina baglamaktaki ana
amag ise ticarete konu olan mallarda, sabit kur nedeniyle fiyat istikrarini saglamak ve

bunun sonucu olarak da kisa siire icerisinde enflasyonu diisiirebilmektir (Poyraz ve
Didin, 2008:97).

Yar1 esnek sabit kur hedeflemesi, iilke parasinin bir para sepetine baglanmasi
veya bir bant etrafinda dalgalanmasi seklinde bir uygulamadir. D6viz kurunun
hedeflenmesi, iilkenin yeterli doviz rezervi olmast Onkosulu altinda isleyebilen,
geligsmelerin gilinliik olarak izlenmesine olanak veren, fiyatlar diizeyi ile doviz kuru
arasinda yakin iligki oldugu acik ekonomilerde kolay anlagilabilir bir degisken
oldugundan dolay1 saglam bir taahhiit saglayan ve basitlik/agiklik avantaji olan bir
hedeflemedir (Ceylan, 2010:8).
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Doviz kuru hedeflemesi stratejisi ayrica para kurulu ve tam dolarizasyon olmak
tizere iki sekilde uygulanabilir. Para kurulu sisteminde para basimi, %100 doviz
karsihiginda gergeklesir. Para kurulu sisteminin uygulandig: iilkelerde, para basma
yetkisi elinde bulunan merkez bankasi veya ilgili otorite, yabanci para ile ulusal para
arasindaki degisimi sabit bir orana baglar. Bu sistemi uygulayan iilkelerde, parasal
tabanin biiytikliigli ¢cipa tlkesinin para politikasina asirt duyarli olur. Bu sistemde
parasal otoritenin, para politikasi lizerinde insiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden
ifade edilen varliklar1 alip satmasi, agik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal
bankalara ya da hiikiimete 6diing vermesi soz konusu degildir. Dolayisiyla, doviz
piyasasinda gergeklestirilen islemlerin parasal etkilerini giderme olanag: ortadan
kalkabilir. Tam dolarizasyon uygulamasinda, ulusal para yabanci para ile ikame
edilir. Dolarizasyon siireci ile birlikte ulusal para cinsinden yapilan sézlesmeler dolar

cinsinden ifade edilmeye baslanir (Giirsoy, 2013:61).

Yumusak doviz kuru hedeflemesi ise ayarlanabilir kur rejimini ifade
etmektedir. Yani yumusak doviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla, ulusal paranin degeri giiclii bir paraya baglanir. Bu sistemde, zaman
yabanci bir iilke parasina baglanan ulusal paranin degeri, belirli bir bant igerisinde

dalgalanmaya birakilabilir (Erdogan, 2005:35).

Doéviz kuru hedeflemesi lehine olan ilk argiiman, doviz kurunun insanlar
tarafindan en kolay sekilde anlasilan nominal ¢apa olusturmasidir. Baska bir ifadeyle
doviz kuru, hiikiimetin konuyla alakali planlar1 hakkinda kamuoyuna daha net
bilgiler vermektedir. Bu nedenle, doviz kuru hedeflendigi zaman enflasyon
beklentileri azalabilir, enflasyon orani zamanla baz alinan iilkenin enflasyon oranina
yaklasacaktir. Ikinci olarak, kronik enflasyon iilkelerinde gériinen yiiksek oranli
dolarizasyon nedeniyle yurtigi para stokunun ulusal para birimi cinsinden olan
kisminda meydana gelen azalma toplam para stokunu fazla etkilemeyeceginden,
parasal hedefleme, enflasyon orani iizerinde yeterli derecede etkili olmayacaktir. Bu
nedenle, doviz kurunun ara hedef olarak seg¢ilmesi daha uygun politika olabilir

(Ceylan, 2010:9).
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Bunlarm disinda déviz kuru hedeflemesinin diger avantajlari sunlardir (Ozyurt,

2012:271).

> Doviz kuru hedeflemesinin nominal ¢ipasi, enflasyon oranini
uluslararasi ticarete konu mallar i¢in sabitler ve boylece enflasyonun kontrol altinda
tutulmasina katkida bulunur.

> Bir doviz kuru hedefi, para politikasinin yonetiminde zaman
tutarsizlig1 probleminden kaginmak i¢in otomatik bir kural ortaya koyar.

> Halk tarafindan anlasilmasinin kolay olmasi, genellikle faiz orani
artis1 operasyon hedefindeki degisikliklere ¢abuk tepki vermesi ve ekonomi tizerinde
genis bir etkiye sahip olmasidir. Sabit bir doviz kuru rejimi ayni zamanda ekonomik
ve politik entegrasyona da katkida bulunabilmektedir.

> Doviz kuru hedeflemesi, gelisen piyasa ekonomilerinde enflasyon
oranmin hizli bigimde diisiiriilmesinde etkin bir aracidir. Omegin 1994’te
Meksika’da devaliiasyondan once %100’iin iizerindeki enflasyon, doviz kuru
hedeflemesi nedeniyle %10’un altina diismiistir.

> Doéviz kuru hedeflemesi, sanayilesmis iilkelerde enflasyonun kontrol
edilmesinde basarili bicimde kullanilmistir. Ornegin Fransa ve Ingiltere kendi ulusal
paralarinin degerini Alman Markina baglayarak diisiik enflasyon hedefine kolayca
ulagsmiglardir. Nitekim 1987’de Fransa’da %3 olan enflasyon bu uygulama
sonucunda Almanya’nin enflasyon orani olan %?2’ye diismiistiir. Ayn1 sekilde 1990

yilinda Ingiltere’de %10 olan enflasyon oran1 1992°de %2’ye gerilemistir.

Do6viz kuru hedefleme stratejisinin esas iistiinliigii, para politikasini yapan ilgili
kurum tarafindan daha iyi kontrol edilebilir olmasi, belirlenen hedefe ulasilip
ulasilmadiginin daha iyi gézlemlenebilir olmasidir. Ayrica 6zel sektoriin daha kolay
anlamasi da bu stratejinin Ustlinliikleri arasinda sayilabilir. Doviz kuru hedefleme
stratejisi merkez bankasina para politikasinin tam kontrol edilebilme imkanini da
tanir. Yani diger hedefleme stratejilerinden olan parasal hedefleme paranin dolagim
hiz1 ve para talebi gibi Merkez bankasinin dogrudan kontroliinde olmayan nedenlere
bagli oldugu igin para politikasin1 yapan kurum tarafindan tam olarak kontrol
edilememektedir (Giirsoy, 2013:62).

47



Doviz kuru hedeflemesi sisteminin dezavantajlar1 ise soyle siralanabilir

(Duygulu, 2004:48).

> Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde iilke parasi baska bir iilkenin
parasimna baglandig1 icin bu strateji bagimsiz para politikast uygulamalarini
kisitlayabilir. Milli paray1 bagka bir iilkenin parasina baglayan iilke parasal genisleme
stratejisi uygulayacagi zaman ¢ipa kabul ettigi iilkenin parasal genisleme oranindaki
degisiklikleri dikkate almak zorunda kalabilir.

> Doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkelerde ekonomi i¢ ve dis
soklara karsi para politikast ile tepki verebilme imkanimi kaybedebilir. Ornegin
herhangi bir i¢ sok karsisinda merkez bankasi para arzi artirarak faizleri
diistiremeyecek ve toplam talepteki daralmaya miidahale edemeyecektir. Ciinkii
faizlerin diismesi iilkede faiz kazanci elde etmeye calisan yatirimcilart faizin daha
yiiksek oldugu yerlere yonlendirecektir. Boylece toplam talepteki daralma daha da
artacaktir.

> Doviz kuru hedeflemesi sistemi uygulanan iilkelerde baslangicta
hasila diizeyinde kendisini gdsteren artiglar uzun siireli ve kalict olmaz. Onceki
donemde kronik enflasyon yasamis olan {ilkelerde doviz kuruna dayanan fiyat
istikrar1 programlarinin neden oldugu hasila diizeyinde ki artiglar ve iktisadi
genislemeler uzun siireli olmayabilir.

> Cipa olarak kabul edilen diisiik enflasyona sahip iilkenin yasadigi
soklar doviz uru hedeflemesini uygulayan iilke ekonomisine de yansir. Bu durum
iilke ekonomisindeki kirilganligin artmasina neden olur.

> Déviz kuru hedeflemesini uygulayan iilkelerde enflasyonda bir miktar
diisiis yaganmis olsa bile doviz kurunda yasanabilecek spekiilatif bir hareket fiyatlar
genel diizeyinde dengesizlige neden olabilir. Gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarmin siirekli yasadigi gliven sorunu boyle bir durumda ulusal paranin deger
kaybetmesi ile sonuglanabilir. Ulusal paranin deger kaybetmesi enflasyon oranlarinm
artirabilir. Beklenen enflasyon oranlarinin artmasi faiz oranlarinin artmasina neden
olur. Bu da firmalarin nakit akislarina zarar verebilecegi icin bilangolar da

bozulmalara neden olur.
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> Bu stratejinin uygulandig1 iilkelerde doviz kurunun Ongdriilebilir
olmasi sermayenin lilkeye girisinde bir miktar artis olsa bile gelismemis veya az
gelismis llke ekonomilerinin banka bilangolarinda bozulmalara neden olabilir.
Cinkii finansal sistemi yeterince gelismeyen az gelismis llkelerde bankacilik
sisteminin denetimi zayif olabilir ve mevduatlarin bir kism1 hiikiimet garantisinde
olabilir. Bu durum da ahlaki tehlikeye neden olarak ekonomiyi etkiler.

> Doviz kurlarindaki giinliik degismeler para politikasinin yoOniine
iligkin bilgi tasiyabilir. Ancak bu sistemin uygulanmasi doviz kurunun bilgi tagima
ozelligini kismen de olsa ortadan kaldirabilecegi i¢in piyasa acisindan sinyal kaybina

neden olabilir.

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisini kullanmis olan {ilkelere de bakildiginda
spekiilatif ataklarin kaynagi olmasindan dolayr merkez bankasinin para arzini kontrol
etme yeteneginin kaybolmasina dolayist ile bagimsiz bir para politikasinin
yapilamamasina neden olmaktadir. Buna en giizel Ormek olarak Almanya
gosterilebilir. Nitekim Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasinda ¢ipa iilke olan Almanya
da faiz oranlarinda yasanan yiikselme, para birimlerini Almanya para birimi olan
Marka baglayan tilkelerin de faiz oranlarinda yilikselmesine neden olmustur. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde karsilasilan en temel sorunlardan birisi olan spekiilatif
ataklar karsisindaki kirilganlik finansal krizlere neden olabilmigtir. Sili, Meksika,
Tiirkiye ve bir takim Dogu Asya iilkelerinde yasanan doviz krizleri bu duruma 6rnek

olarak gosterilebilir.

Sonug olarak yukaridaki elestiriler 15181inda doviz kuru hedeflemesi stratejisi
ozellikle gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarmin saglanmasi dogrultusunda

kullanilabilecek uygun bir strateji olmayabilir.

1.2.4.1.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme rejiminde merkez bankasi parasal biyikliiklerin arzini
hedeflemektedir. Merkez bankasi bu c¢ercevede daha onceden bir parasal biiytikliik
belirler ve belirlenen biiyiikliik daha 6nceden karar verilmis yoriingede biiyiitiiliir.
Parasal hedefleme yaklasiminin temelinde ise fiyatlar genel diizeyindeki

istikrarsizlig1 parasal biiylimenin nedeni olarak géren Miktar Teorisi yer almaktadir.
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Bu yaklagimi gegerliligi ise ekonomide talep edilen para miktarinin ve paranin
dolagim hizinin sabit olmasina baghdir. Parasal hedefleme veya para ¢ipast olarak
tanimlanan bu hedefleme yontemi 1970°li yillarda kendisine uygulama alam
bulabilmistir. DOviz ¢ipas1t rejimi olarak kabul edilebilecek Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve devaminda gelen petrol krizleri ile birlikte para politikasinda

belirsizlikler ortaya ¢ikmistir (Paya, 2013:199).

Bu sistemin teorik temelleri Milton Friedmanin “Sabit Oranli1 Parasal Biiylime
Modeli” ne dayanmaktadir. Monetarist iktisat¢ilara gore enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir olgudur. Bu nedenle Klasik iktisadin Miktar Teorisi cercevesinde
fiyat diizeyinin para arzindan etkilendigini, para talebinin istikrarli, paranin dolagim
hizinin ise 6n goriilebilir olmasi halinde parasal hedefleme stratejisi yoluyla nominal
hasila ve enflasyon kontrol edilebilir. Parasal hedefleme sistemi her iilkede aymi
sonuclar1 gdstermemistir. Ornegin Almanya ve Isvigre’de uzun yillar basarili
sonuglar gostermesine ragmen ABD ve Ingiltere’de ayn1 sonuglara ulasilamamistir

(Goklemez, 2011:44).

Parasal hedefleme stratejisi para politikasini uygularken parasal biiytikliikleri
dikkate alir. iktisadi birimlerdeki enflasyon beklentisini ortadan kaldirmak amaci ile
parasal biiyiikliiklerle ilgili koyulan hedefleri duyurur. Béylece bir miktarda olsa
hesap verilebilirlige sahip bir uygulamadir. Bu stratejide hedef olarak hangi parasal
biiyiikliigiin segilecegi ise iktisat¢ilar arasinda tartisma konusu olmustur. Bu stratejiyi
ilk kez ortaya koyan Monetarist iktisat¢cilar M1 yani dar kapsamli parasal
blytikliglin hedef olarak koyulmasini benimsemis olsalar bile uygulamada genis
anlamda parasal biiyiikliigiin hedef olarak koyuldugu gézlemlenmektedir. Ornegin
Almanya Merkez Bankasi Bundesbank baslangigta M1 parasal biiyiikligi
kullanirken daha sonra bu parasal biiyiikligiin ekonomik dalgalanmalar karsisinda
giiclii bir parasal biiyiikliik olmamas1 ve ortaya cikabilecek sorunlarin kamuoyuna
aciklanamamast gibi nedenlerle 1988 yilindan itibaren daha genis bir parasal

biiyiikliik olan M3 para arzin1 hedeflemeye baglamistir (Erarslan, 2003:69).

Para politikas1 otoriteleri para politikasin1 yaparken amacglar ve araclar
arasindaki uyuma dikkat etmeye c¢alisirlar. Amaglar ve arag¢ arasindaki baglantinin

50



zay1f olmasi ayni1 zamanda araglarin amag iizerindeki etkisinin birtakim gecikmelere
ugramasi, para politikasi otoritelerini ara hedeflere yani politika araglar1 ile daha
yakindan ilgili olan bir hedefe yonlendirmistir. Bu a¢idan bakildiginda parasal
hedefleme stratejisi ara hedeflere ve kurala dayandigindan dolay1 para politikasi
amaclar1 ve araclar1 arasindaki belirsizligi azaltmaya yonelik olarak uygun bir
stratejidir. Merkez bankasinin dnceden belirledigi amacina ulagmak icin sectigi ara
hedefe degiskeninin hedeflenen politikanin disina ¢ikmasi durumunda temel amag
degiskeninde de sapmalar meydana gelebilecektir. Bu nedenle merkez bankasi i¢in
ara hedefler para politikasinda kullanilan araglarin amaglar iizerinde etki yapip
yapmadigimi test etmek acisindan da onemlidir. Bu yiizden ara hedef uygulamasi
olan parasal hedefleme stratejisi, para politikasi araglarinin amaglar tizerinde etkili
olup olmadiginin iktisadi karar birimleri tarafindan da goriilmesi bakimindan
onemlidir. Uygulanan politikanin anlagilabilir olmasi iktisadi karar birimlerinin
beklentileri lizerinde etki yaratacagindan, politikanin basarisi agisindan onemlidir

(Duygulu, 2004:29).

Parasal biiyiikliiklerin c¢apa olarak kullanilabilmesi i¢in hedeflenen parasal
bliytikliiglin 6n goriilebilir ve sabit olmasi gerekir. Ayrica iktisadi karar birimlerinin
beklentilerini etkileyebilmek i¢in parasal hedefleme yapilirken doviz kurlari esnek
olmal1 ve merkez bankas1 hedefledigi parasal biiytikliige odaklanarak piyasaya giiven
vermelidir. Parasal hedefleme yapilirken dikkat edilmesi gereken baska bir husus ise
ekonomideki mali baskinligin yani kamu bor¢lulugunun fazla olmamasidir. Ciinkii
mali baskinlik merkez bankasinin hedefledigi biiyiikliiklere ulagmasini engelleyebilir
ve ekonomi iizerindeki etkisini artirabilir. Parasal hedefleme stratejisinin basarili
olmasinda etkili olan bagka bir husus ise para talebinin faize olan duyarliligidir. Eger
para talebinin faize olan duyarlilig1 yani elastikiyeti yliksek ise para politikas1 faiz
tizerinde etkili olabilir. Ekonomideki faiz diizeyi para politikasina duyarli oldugunda
iktisadi karar birimlerinin beklentileri de bu durumdan etkilenmis olur. Merkez
bankasinin hedefledigi stratejide basarili olmasinda parasal biiyiikliigli miimkiin

olabildigince siirdiirmesi ve politika uygulamasmi yerine gore esnetebilmesi
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gerekmektedir. Bu durumda merkez bankasmin ve uygulanan para politikasinin

piyasa tarafindan giivenilirligi artacaktir (Giirsoy, 2013:65-66)

Parasal hedefleme stratejisinin avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilecek

olursa; (Duygulu, 2004:30-44).

> Parasal hedefleme stratejisinin en énemli avantalarindan birisi merkez
bankas1 acisindan esnekligi olan bir stratejidir. Yani merkez bankasi ekonomide
yasanan herhangi bir i¢ sok karsisinda yasanan bu soka karsi farkli politikalar

gelistirebilme imkanina sahiptir.

> Parasal hedefleme stratejisinin bir diger avantaji ise merkez bankasi

bu stratejiyi uygularken izlemis oldugu politikanin sonuglarini hemen gorebilir.

> Parasal hedefleme stratejisinde parasal biiyiikliiklere ait veriler ¢ok
kisa siireli gecikmelerle de olsa agiklanmak durumunda oldugu igin iktisadi karar
birimleri para politikasinda yasanabilecek degismeleri tahmin etmekte zorlanmazlar.

Bu nedenle bu stratejinin seffaf oldugu sdylenebilir.

> Parasal biiyiikliiglin hedef olarak belirlenmesinin baska bir avantaji
ise, merkez bankasinin bagimsiz para politikasi ylriitmesine yardimeci olur. Bu
sekilde merkez bankasi ekonomik durumdaki degisme ve gelismeleri goz Oniine
alarak para politikas1 ylriittiigii icin reel ekonomik daralmalar da kismen daha azalir

ve ekonominin 6ngoriilebilirligi artmis olur.

> Parasal hedefleme stratejisinde merkez bankasi doviz kurunun ne
olacagina iligkin herhangi bir taahhiitte bulunmaz. Bu nedenle para arz1 bu stratejide
egzojen yani model agisindan veri olan model disinda belirlenen degiskendir. Merkez
bankas1 bu stratejide para arzinin egzojen olmasindan dolayr doviz kuru
hedeflemesinin tersine para arzi iizerindeki kontroliinii kaybetmeyecektir. Bu nedenle
bu stratejide merkez bankasi ekonomik kosullarin gerektirdigi sekilde para politikasi

iiretebilme sansina sahip olmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisinin dezavantajlar1 ise sunlardir (Akbas, 2007:93-
94).
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> Parasal hedefleme sisteminin en temel dezavantaji ise son zamanlarda
artan finansal gelismelerle birlikte paranin Ol¢limii ile alakali karsilagilan
zorluklardir. Kredi kartlarinda yasanan artiglar, ATM makineleri, yatirim fonu gibi
finansal araglarin ortaya c¢ikmasi para talebinin ne kadar olacagi konusundaki
tahminleri zorlagtirmistir. Bu durum da para arzinin tanimlanmasini zorlastirmis ve

para arzinin enflasyon tizerindeki etkisinin boyutunun belirlenmesini giiglestirmistir.

> Parasal hedefleme stratejisinin baska bir dezavantajindan bahsedilecek
olursa literatiirde bu stratejinin dayandigi temel teori olan miktar teorisi konusunda
goriis birligi olusmamistir. Diinyadaki ekonomik gelismislik ve kiiresellesmenin
artmasi ile beraber finansal sistemler geligmistir. Finansal sistemlerin geligsmesi
paranin dolasim hizin1 ve para talebini artirmistir. Bu nedenle bu varsayimin temel
yaklagimlarinin 6ne siirdiigli hipotezlerden bazilar1 gegerliligini yitirmistir. Yani
enflasyon ile parasal genigsleme arasinda var oldugu kabul edilen iliski kismen

ortadan kalkmustir.

> Yiiksek enflasyon sorununu siirekli yasayan {ilkelerde parasal
bliyiimenin ne kadar olacagini tahmin etmek zorlasir. Ciinkii yiiksek enflasyon
yasayan iilkelerde paranin dolasim hizi sabit bir seyir izleyemez. Bu durum da
yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin parasal hedefleme stratejisini kullanamamalarina

neden olur.

> Parasal hedefleme stratejisinde karsilagilabilecek sorunlardan bir
digeri ise kisa donemde para arzi ile ilgili net bilgilere ulagilamamasidir. Bu durumda
merkez bankasi para arzi hedefine ulagsmak icin gerekli olan rezerv miktarini tahmin

etmekte zorlanir.

Parasal hedefleme stratejisinin basarisiz olmasmin sebepleri iizerinde kisaca
durulacak olursa; bunlarin baginda hedeflenen parasal biiyiikliikkle hedef degiskeni
arasindaki iliskinin zayiflamasi ve hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi
tarafindan kontrol edilebilen kismen azalmasi hedeflerden sapmalara neden olmustur.
Bunun 6rnegini ise Amerika, Kanada ve Ingiltere gibi iilkelerde gérmek miimkiin
olabilir. Ikinci olarak ise ge¢miste ekonomisi yiiksek enflasyona maruz kalmus

iilkelerde hedeflenen parasal biiyiikliikk ile hedef degiskeni arasindaki iliskinin
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zayiflig1 daha belirgindir. Bu nedenle paranin dolasim hizi tahmin edilemeyecegi icin
bu tilkelerde parasal hedeflemeden istenilen sonug elde edilememistir. Ayrica yiiksek
enflasyon yasayan lilkelerde dolarizasyon siireci yasanir. Dolarizasyon yasayan

iilkelerde de para politikalar1 giliciinii kaybedebilir (Giines, 2008:71).

Sonug¢ olarak parasal hedefleme stratejisi, yukarida da kismen bahsedilen
elestirilerden dolay1 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin fiyat istikrarini saglamaya
yonelik elverigli bir strateji olmadigi sonucuna ulasilabilir. Bu nedenle
olusturulabilecek strateji, merkez bankasinin bagimsizliginin korundugu seffaflik ve
ongoriilebilirlik ilkelerinin gecerli oldugu bir strateji olmalidir. Gelismekte olan
tilkeler icin son derece Onemli olan mali sistemin zayifliklarinin giderilmesi bu

stratejinin basarisini artirabilecektir.

1.2.4.1.3. Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrar1 bir ekonomide iktisadi karar birimlerinin beklentilerini ve
alacaklar1 kararlar1 etkilemeyecek derecede bir fiyat diizeyini ifade etmektedir. Bu
diizey gelismis ekonomilerde %1-3 arasinda bir orana tekabiil etmektedir. Yani bir
ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki artis %1 ile %3 aralifinda oldugunda o
ekonomide fiyat istikrarinin saglandigini soyleyebiliriz. Ancak ge¢misten giiniimiize
bircok iilke bu fiyat diizeylerini yakalamak bir yana ekonomilerine agir hasarlar
veren iki hatta lic haneli enflasyon rakamlar ile karsi karsiya kalmislardir. Fiyatlar
genel diizeyindeki bu artiglar ekonomi politikast yapanlar1 yliksek enflasyonla
miicadele etmek konusunda azimli hale getirmistir. Nitekim yukarida da anlatildigi
lizere para politikas stratejileri genellikle iilkedeki fiyat istikrarini saglamaya yonelik

olmustur.

Sabit doviz kuru rejimi veya parasal hedefleme uygulamasina giden {ilkeler
1990’11 yillarda iilkelerinde fiyat istikrarsizli§inin 6niine gegemeyince ekonomilerini
bu agir hastaliktan kurtarmak icin yeni careler aramislardir. 1990’11 yillarda derin
ekonomik kriz yasayan Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri parasal hedeflemenin
basarisizliginin en ciddi 6rnegiyle karsimiza ¢ikmaktadir. Krizi derinden yasayan bu
tilkeler fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla alternatif ¢ipa arayislarina gitmislerdir.

Cok sayida iilkede uygulanmis ve basar1 elde edilmis olan enflasyon hedeflemesi
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gelismekte olan iilkeler i¢in de alternatif bir para politikasi stratejisi haline gelmistir

(Gtines, 2008:72).

Enflasyon hedeflemesini var eden fikir aslinda uygulanmaya baslanan tarihten
daha eskidir. 1930’lu yillarda belirlenen bir fiyat seviyesi hedefi ile Isve¢ para
politikast uygulanirken taslaginin c¢izildigi soOylenebilir. Ancak suanki haliyle
uygulayan ilk iilke 1990°da Yeni Zelanda olurken, 1991 de Kanada ve Israil 1992 de
ise Ingiltere uygulamaya baslamistir (Akbas, 2007:106).

Genel olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini tanimlayacak olursak; merkez
bankasinin orta vadeli rakamsal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralig
dogrultusunda para politikas1 uygulamasi ve bu politikalar1 seffaflik ilkesi geregince

kamuoyu ile paylagmasi olarak tanimlanabilir (Acet, 2008:73).

Bagka bir deyisle enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yonelik olarak para politikasinin
makul bir donem ig¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina

dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi olarak tanimlanabilir (Paya,

2013:193).

Daha basit bir tanim yapilacak olursa, enflasyon hedeflemesi merkez
bankasinin belirli bir donem i¢in hedeflemis oldugu enflasyon oraninin kamuoyuna
aciklanmasini ifade etmektedir. Yani enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin

diisiik enflasyon orani i¢in taahhiitte bulunmasidir (Ozyurt, 2015:262).

Enflasyon hedeflemesi, istthdam ve hasiladan daha ¢ok enflasyonu amag
edinmis bir para politikas1 stratejisidir. Merkez bankalari enflasyon hedeflemesi
araciligi ile para politikasimi su sekilde yiiriitmektedir. Oncelikle merkez bankasi para
politikasinin yiiriitiilmesi i¢in bir ¢ipa olarak enflasyon hedefini belirler. Daha sonra
da parasal biiyiikliikler, faiz oranlari, doviz kuru, beklenen enflasyon orani, varlik
fiyatlar1 ve hammadde fiyatlar1 gibi degiskenleri kullanarak gelecekteki enflasyon
oranlarinin tahminini yaparlar. Ardindan para politikasim1 hazirlar ve kontroliinii
yapar. Boylelikle gercek enflasyon orani tahmin edilen enflasyon oranina yakinlasir.

Sonra da para politikasinin performansini yeniden gozden gegirir ve sonraki donem
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icin para politikast kontrollerini ve yorumunu yapar. Bu yorum metodu gergek
enflasyon oraninin uzun donemde enflasyon oranina yakinsamasina neden olacak ve

fiyat istikrar1 i¢in bir temel ortaya ¢ikaracaktir (Akbas, 2007:107).

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilebilmesi i¢in ¢ok sayida 6n kosul
gerekmekle birlikte bu 6n kosullar1 dort baslik altinda toparlamak miimkiin olabilir

(Arslaner, 2009:92).

> Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi
icin ilk olarak merkez bankasina ilgili yasalar araciligiyla fiili olarak arag
bagimsizliginin verilmesi gerekir. Merkez bankalar1 almis olduklar1 kararlar
neticesinde liretim, isttihdam ve fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikabilecek muhtemel

dalgalanmalardan dolayi politik miidahale ve baskilardan uzak olmasi gerekmektedir.

> Ikinci olarak merkez bankalarm piyasalara miidahale konusundaki
yeteneginin artirilmasina yonelik olarak teknik altyapiya kavusturulmasi gerekir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi bankanin
ekonomik ve finansal verilere, tahmin yapabilme Kkapasitesine, aktarim

mekanizmasina iligkin yeterli bilgiye ulagsmasi ile dogrudan ilgilidir.

> Ucgiincii olarak ise saglam bir ekonomik yapinm olusturulmasi bu
stratejinin basarisint etkileyecektir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi sisteminin
uygulanabilmesi i¢in ekonomideki doviz kuru hassasligimin az olmasi,
dolarizasyonun yliksek olmamasi ve kamu maliyesinde disiplinin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergevede enflasyon hedeflemesi sisteminin basarisini bankacilik

kesiminin giicli ve sermaye piyasasinin gelismisligi de etkileyecektir.

> Enflasyon hedefine gecilmeden once ekonomideki enflasyon orani
makul bir seviyede olmalidir. Genel olarak kabul edilen oran ise enflasyon oraninin
%10-15’in altinda olmas1 gerektigidir. Lakin Sili, Israil, Peru gibi iilkelerde
enflasyon hedeflemesine ge¢is Oncesinde enflasyon oranlart %15-45 arasinda
degisebilmekteydi. Tiirkiye’de ortiikk enflasyon hedeflemesine gecildigi 2002 yili
basinda ise yil sonu icin beklenen enflasyon orami %48,3 diizeyinde oldugu

gorilmiistiir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel bilesenlerini ise asagidaki sekilde

aciklanabilir.

> Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon orani i¢in orta vadeli

sayisal hedefler kamuoyu ile paylasilir.

> Para politikasinin birincil amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir ve bu

hususta kurumsal bir taahhiit vardir.

> Para politikas1 araclarinin belirlenmesinde sadece doviz kuru ve
parasal taban ile ilgili bilgiler degil, cok sayida degiskene ait bilgiler igceren bir
stratejidir.

> Merkez bankas1 6nceden koyulan enflasyon hedefinin tutturulamamasi

halinde hesap verecek konuma getirilir.

> Hedeflemenin uygulanmasi stirecinde siirekli bilgi akis1 igeren bir

stire¢ izlenir.

Yapilan bu agiklamalardan sonra vurgulanmasi gereken baska bir nokta ise;
enflasyon hedeflemesi siirecinde para politikasinin doviz kurunu etkilemek amaci ile
kullanilmamasi1 gerektigidir. Eger merkez bankasi belirli bir kur hedefi koyar ise bu
durum enflasyon hedefi ile gelisebilir. Enflasyon hedeflemesi sisteminde kur serbest
piyasa kosullar1 tarafindan belirlenmelidir. Yukarida da bahsedildigi gibi para
politikasinin birinci hedefi fiyat istikrarmi saglamak olmalidir. Hiikiimet veya
merkez bankasi ileriye doniik bir déviz kuru garantisi vermemelidir. Ayrica para
politikasina 1iligskin kararlar gelecege yonelik olmalidir. Yani diismesi bekelen
enflasyon hedefine uygun olusturulmalidir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarist i¢in merkez bankasina olan gliven ¢ok dnemlidir. Bu giiven ise
enflasyon hedefinin siirekli olarak tutturulmasi ile saglanabilir (Keyder, 2012:524-
527).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin baz1 avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Bu sistemin avantajlarindan bahsedilecek olursa; (Giines, 2008:75-
79).
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> Enflasyon hedeflemesi sisteminde para politikasi bagimsiz bir sekilde
uygulanabilir ve para politikasinin esnekligi mevcuttur. Bu durum parasal
hedeflemeye benzer sekilde iilkedeki ekonomik durumu g6z Oniine alarak
yasanabilecek soklara cevap verebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Ayrica bu
stratejide merkez bankasi fiyat istikrarini saglamak i¢in enflasyonu etkileyebilecek

tiim bilgileri kullanabilir.

> Bu stratejinin ikinci avantaji ise nominal ¢ipa olarak enflasyon
beklentilerine yon verebilmesidir. Enflasyon hedeflemesinde belirli bir enflasyon
oraninin hedef olarak ilan edilmesi nominal bir ¢ipa saglamaktadir. Bu ise para
politikasinin daha seffaf olmasi anlamma gelmektedir. Hedeflenen enflasyon
oraninin agik bir sekilde kamuoyu ile paylasilmasi para politikasinin kamuoyu
tarafindan anlasilmasini kolaylagtiracagi gibi enflasyonla ilgili belirsizligi de
azaltacaktir. Bu durum iilkedeki ekonomik istikrarin saglanmasina yardimei olmasi

agisindan ¢ok onemlidir.

> Enflasyon hedeflemesi stratejisinin {iglincii avantaji ise ekonomideki
zaman tutarsizligi sorununun ortadan kalkmasmma yardimci olur. Zaman
tutarsizliginin en temel sebeplerinden birisi merkez bankasinin genisleyen para
politikasin1 genellikle siyasi baskilar nedeni ile siirdiirmek zorunda kalmasidir. Bu
sistemde merkez bankasinin uzun dénemde ne yapabilecegi ve neleri yapamayacagi
belli oldugundan fiyat istikrar1 konusuna yogunlasabilir. Yani bu sistemde merkez
bankasi hasilay1 artirmaya g¢alisma veya igsizligi azaltma gibi konularla dogrudan

ilgilenmediginden fiyat istikrar1 konusuna yogunlasabilir.

> Enflasyon hedeflemesi stratejisin {izerinde durulmasi gereken baska
bir avantaji ise seffaflik ve hesap verilebilirligin artmasidir. Merkez bankasinin
belirledigi enflasyon hedefine ulasabilmesi kamuoyu ile kurdugu saglikl iletisimle
dogrudan ilgilidir. Ayrica merkez bankasi ve hiikiimetin fiyat istikrar1 konusundaki
kararliliklar1 ve kamuoyuna belirlenen stratejinin birlikte agiklanmasi enflasyonu
diislirme konusundaki iradenin giiglii oldugu imajin1 olusturacaktir. Bununla birlikte

merkez bankasi enflasyonla ilgili performansin nasil oldugunu ge¢mis ve gelecek
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donem raporlart ile kamuoyunun karsisina ¢ikmasi hesap verilebilirlik agisindan

Onemlidir.

> Diger bir avantaj ise genis veri seti degiskenine dnem verilmesidir.
Merkez bankasi enflasyonun gelecek donemde ne diizeyde olabilecegi ile ilgili
tahmin yapabilmek icin belirli bilgi setini kullanarak tahminler yapmaktadir. Bu
baglamda merkez bankasi elindeki veri setini, kullandig1 degiskenleri ve tahmin
modellerini ne kadar gelistirirse dogru sonuclara ulasmasi da o nispette kolay
olabilecektir. Paranin dolasim hizinin tahmin edilememesinden kaynaklanan bazi
sorunlar enflasyon hedeflemesi ile asilabilmektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinin
basaris1 parasal biiyiikliik ile enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli olmasina bagl
degildir. Bu nedenle merkez bankasi enflasyonun nedeni ile ilgili olarak sadece
parasal biiyiikliikler lizerinde durmaz. Buna ek olarak enflasyona neden olabilecek

tiim degiskenler lizerinde durmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin uygulamasinda karsilasilan birtakim
giicliikler ve bu sisteme yoneltilen bazi elestiriler vardir. Bu elestirileri ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinin dezavantajlarin1 ise su sekilde aciklanabilir (Eroglu,

2007:13-14).

> Enflasyon hedeflemesi uygulamasi merkez bankasi esasli bir

uygulama oldugundan tavizsiz uygulanmasi gereken bir stratejidir.

> Enflasyon hedefinin ilan edilmesi ve bu hedefin gerceklesmesi
arasinda bir takim kontrol bosluklar1 bulunabileceginden para politikasinin kamu
tarafindan takibi zorlasabilir. Merkez bankasinin disinda gerceklesmesi muhtemel

olan soklar da kamuoyunun merkez bankasina olan giivenini sarsabilir.

> Diger para politikas1 stratejileri ile kiyaslandiginda enflasyon
hedeflemesi stratejisi ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilir. Merkez bankasinin
sadece enflasyon hedefine yonelen kati uygulamast herhangi bir sokla
karsilagildiginda para politikasinin  esneklik kazanmasima engel olabilecektir.

Dolayisi ile de ekonomik biiyiime bu durumdan olumsuz etkilenebilecektir.
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> Enflasyon hedeflemesi sistemini benimseyen {iilkelerde mali disiplin
yeterince saglanmamis olabilir. Bu durumda mali baskinlik dnlenemeyebilir. Uzun
donemde olusabilecek yiiksek diizeylerdeki mali baskinlik enflasyon hedeflemesinin

basarisini ciddi diizeyde etkileyebilecektir.

> Enflasyon hedefinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in nominal
doviz kurunun dalgali olmasi gerektigini daha oOnce vurgulamistik. Bu agidan
bakildiginda enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kur dalgalanmalari
kacinilmaz olacaktir. Bu durum ulusal paranin degerinde ani diisiislere neden olarak

tilkenin dis ticaret dengesinde ciddi bozulmalara neden olabilecektir.

> Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonominin reel yani bakimindan
ne tiir etkilerinin olacaginin tam olarak bilinememesi de bu sistemin elestirilen baska

bir yonii olmustur.

> Bu sistemin 6nemli olan baska bir dezavantaji ise hedeflemenin
istenilen hedefe ulagmasi konusunda gecikmeli sinyaller vermesidir. Diger para
politikas1 stratejileri olan doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejilerinden farkli olarak, enflasyon hedeflemesi sisteminde para politikasinin
etkileri uzun gecikmelerle kendisini gosterir. Bu nedenle enflasyon hedefi
kamuoyuna ve piyasalara para politikasinin durumu ile ilgili hizli sinyaller

gonderemeyebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerine genel bir degerlendirme yapilacak
olursa; bu strateji merkez bankalarmin bagimsizligini artirmis, para politikasinin
seffaflik ve hesap verilebilirligini artirmistir. Bu hedefleme enflasyon beklentilerinin
asag1 ¢ekilmesine yardimecr olmus ve iktisadi karar birimlerinin enflasyonla ilgili
beklentilerini olumlu yonde etkileyerek ekonomide yasanabilecek muhtemel soklarin
etkisini de kismen azaltmistir. Bu strateji ile birlikte merkez bankalar fiyat
istikrarina daha iyi odaklandiklari i¢in merkez bankalarina olan giiven de artmistir

(Gtines, 2008:83-84).

Tiirkiye ekonomisinde glivenilir bir para politikas1 rejiminin nasil olmasi

gerektigi ile ilgili yapilan galismalarda para politikasinin bilesenlerine iligkin on iki
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gostergeden hareketle para politikalarinin karsilagtirllmali kilavuzu olusturulmustur.
Bu kilavuza gore gilivenilir bir para politikasi stratejisinde bulunmasi gereken
Ozellikler; merkez bankasinin bagimsiz olmasi, kurala dayali para politikasi, seffaflik
ve hesap verilebilirlik, maliye politikasinin disipline edilmesi seklinde ortaya
konulmustur. Bahsedilen gostergelerin  doviz kuru hedeflemesi sisteminde
%46,8’inin, parasal hedefleme stratejisinde %37,3’linlin, enflasyon hedeflemesi
sisteminde ise %90,8’inin bulundugu goézlemlenmistir. Sonug¢ olarak da enflasyon
hedeflemesi sisteminin diger hedefleme sistemlerinden daha basarili ve gilivenilir

oldugu ortaya koyulmustur (Erdogan, 2005:48-51).
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IKINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi, Genel Cercgevesi,

2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Temel Kavramlar

Reel ekonomi ile finansal piyasalar arasinda herhangi bir iligkinin var olup
olmadig1 sorusu uzun zamandir iktisat bilimcilerin {izerinde tartismis oldugu bir
sorudur. Iktisat literatiiriinde zaman iginde cesitli goriisler gelismis olsa da bu konu
hakkindaki goriis farkliliklar1 temelde ikiye ayrilmaktadir. Bu farkli goriislerin bir
tarafin1 olusturan iktisat¢ilar ekonomide finansal kesimin reel kesim {izerinde
herhangi bir etkisi olmadigin1 savunmaktadirlar. Klasik iktisat gelenegine bagl olan
bu iktisat¢ilar parasal artiglarin reel milli hasila, istihdam gibi reel ekonomik
bliytikliikler tizerinde etkili olmadigini sdylemektedirler. Bu konudaki goriislerini ise
Klasik Dikatomi ilkesiyle aciklamaktadirlar. Finansal piyasalarin reel ekonomi
tizerindeki etkilerini dikkate almayan bu goriis temellerini David Hume’nin atmis
oldugu Miktar Teorisine dayandirmaktadir. Miktar teorisi en genel anlatimiyla bir
ekonomide ekonomi tam istthdamda oldugundan ve paranin dolasim hizinin sabit
oldugu goriisiinden hareketle para arzindaki artiglarin sadece fiyatlar genel
seviyesinde artisa neden oldugunu reel iiretimi ve hasilayr degistirmedigini agiklayan
goristiir. Bu sekilde en genel haliyle agilanan paranin miktar teorisine gore para hem
uzun hem de kisa donem de reel degiskenler iizerinde etkili degildir. Sonug olarak da

finansal degiskenler sadece bir ortii(pege) gorevi yapabilir.

Paranin miktar teorisine dayanan geleneksel anlamdaki aktarim mekanizmasi
David Ricardo’nun da katkilari ile zamanla degisim gostererek para ve fiyatlar genel
diizeyi arasindaki dogrudan iliski yerine faiz orani ve harcama seviyesini de igine

alabilecek bir dolayli aktarim mekanizmas1 gelistirildi. Dolayli aktarim
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mekanizmasina gore para arzindaki degismeler Once faiz oranimi degistirmekte
ardindan faiz orani aracilif1 ile fiyatlar etkileyerek harcama diizeyini etkilemektedir.
Yani dolayli aktarim mekanizmasinda aktarimi saglayan degisken faiz oramidir.
Dolayli aktarim mekanizmasina daha sonra katkida bulunarak gelismesini saglayan
iktisatgr ise Knut Wicksell’dir. Dolayli parasal aktarim mekanizmasinin kisa
donemdeki etkilerinin finansal ve reel degiskenler iizerinde nasil olacagi sorusunu
faiz-dogal faiz ayrimindan harcketle agiklamaya galismistir. Kisa donemde para
arzinda meydana gelen degismelerin reel sektdr iizerine olan etkilerini faiz
oranindaki degismelere baglamistir. Faiz oraninin parasal faktorler tarafindan yani
sermaye arzi ve talebi tarafindan belirlendigini sOylemistir. Wicksell’den sonra
Irving Fisher, John Maynard Keynes gibi iktisatcilar da dolayli aktarim mekanizmasi
tizerinde durmuslardir. Bu iktisat¢ilar dolayli aktarim mekanizmasina katkida
bulunan teorik gelismelerde finansal araciligin yam sira, finansal sistemin kredi ve

para yaratma siireci iizerinde de durmuslardir (Bicil, 2009:5).

Aktarim mekanizmalarinin literatiirdeki kisa gegmisiyle ilgili bilgiler verdikten

sonra aktarirm mekanizmalarini tanimlanacak olursa;

Parasal aktarim kanallar1 para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigini
aciklayan kanallardir. En genel ifade ile parasal aktarim kanallari, para politikasina
iligskin kararlarin reel ekonomiyi hangi kanallar iizerinden ne kadarlik bir gecikme ile

ve ne Olgiide etkiledigini ifade etmektedir (Cengiz, 2009:226).

Aktarim mekanizmasi baska bir ifade ile para arz1 ve kisa vadeli faiz oran1 gibi
para politikasi araglarinda meydana gelen bir degisimin toplam hasila, istihdam
seviyesi gibi reel ekonomik degiskenleri nasil etkiledigini gdsteren mekanizmadir

(Cigek, 2005:83).

Aktarim mekanizmasi iki agamali bir siiregten meydana gelmektedir. Siirecin
ilk asamasini para politikas1 araclarinda meydana gelen degismelerin faiz orani, hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal piyasalara aktarimi olustururken
stirecin ikinci asamasini ise finansal sartlardaki bu degismenin iiretim diizeyi ve
fiyatlar genel diizeyini nasil degistirdigi olusturmaktadir. Merkez bankalarinin

aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini1 bilmeleri yapilan politikalarin reel liretim ve
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enflasyon diizeyini nasil degistirilmesi gerektigi sorusu acgisindan Onemlidir

(Kasapoglu, 2007:4).

Para politikas1 ile reel ve finansal ekonomi bes farkli kanal ile birbirine
baglanmaktadir. Bu kanallar; geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz
kuru kanali, kredi kanal1 ve beklenti kanalidir. Calismanin ana temasini olusturan bu

kanallarin nasil ¢calistig1 ilerleyen kisimlarda ayrintili olarak agiklanacaktir.

2.2. Parasal Aktarim Mekanizmalariyla Tlgili Teorik Goriisler

Iktisat literatiiriinde para politikasinin makro ekonomik degiskenler iizerinde
etkileri olduguna iliskin goriis birligi olsa bile bu etkilerin hangi kanallar lizerinden
gerceklestigi ile ilgili goriis birligi bulunmamaktadir. Literatiirdeki ayrim temelde
Klasik, Keynesyen ve Monetarist olarak {lige ayrilmis olsa da aktarim mekanizmalari
acisindan birbirinden kismen farkli bes temel goriis incelenecektir. Bunlar Klasik
Iktisat, Keynesyen Iktisat, Monetarist iktisat, Yeni Klasik Iktisat ve Yeni Keynesyen
Iktisattir. Bu baslk altinda sayilan bes farkl iktisat prensibinin para politikasmin reel
ekonomiye aktarimi konusunda ve politikalarin etkinligi konusundaki goriislerine yer

verilecektir.

2.2.1. Klasik iktisat Teorisinde Aktarim Mekanizmasi
1930’1u yillara kadar iktisat literatiiriine hakim olan Klasik iktisat, kendisini
“Paranin Miktar Teorisi ve Say Kanunu” olmak Tzere iki temel teoriye

dayandirmaktadir.

Temellerini David Hume’nin atmis oldugu degisim denklemi referans alinarak
olusturulan Miktar Teorisi en basit anlatimiyla, paranin dolasgim hizi ve milli hasila
miktar1 sabitken paranin miktart ile satin alma giicli arasindaki ters yonlii iligkiyi

acgiklamaktadir.

Miktar teorisi iktisadi diisiince tarihinde 16. Yiizyil ortalarindaki Salamanca
Okulunun Ispanyol Orta ¢ag yazarlarina kadar gidebilen en eski teorilerden birisidir.
Bu teori 16. Yiizyill Avrupa’sinda Copernicus’un Prusya parlamentosuna yazdigi

para arz1 ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi gdsteren mektubunda sunulmustur. 1522
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yilinda gii¢lii bir paranin prensipleri konusunda goriigleri alinan Copernicus, Prusya
kralinin istegi lizerine gozlemlerini 4 y1l sonra kaleme almistir. En temel ifadesi ise
“para bollastikca deger kaybeder” seklinde olmustur. Para hareketleri ile fiyat
degisimleri arasindaki iliskiyi agiklayan diger bir isim Jean Bodin’dir. Bodin o
donemde Fransa’da fiyat artiglarinin nedenlerini kiymetli maden bolluguna,
kitliklara, prenslerin zevk tutkunu olmalarina ve madeni paralarin ayarlarinin
bozulmas1 gibi sebeplere baglamistir. O donemde Fransa’da altinin biiyiik 6l¢iide
artinldiginda fiyatlarinda biiyiik 6lgiide artacagmi ileri sliriistiir. Miktar teorisini
bugiinkii matematiksel bicimi ile aciklayan Amerikali iktisat¢1 ise irving Fisher
olmustur. Miktar teorisi iktisat literatiiriindeki eski teorilerden birisi olmasina ragmen

hala segkin bir yere sahiptir (Cigek, 2005:88-89).
Miktar teorisini agiklayan degisim denklemini yazacak olursak;
M.V =PY
M: para arzindaki artislari
V: paranin dolasim hizin
P: fiyatlar genel diizeyini
Y: milli hasilay: ifade etmektedir.

Bu denklemde kisa vadede paranin dolasim hizi ve milli hasila sabit kabul
edildigi i¢in parasal artiglar ayn1 oranda fiyat artislar ile karsilasir (Cigek, 2011:88).
Esitligin sag tarafi fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikti miktarindan olustugu i¢in nominal
milli hasilay1 ifade etmektedir. Yani satilan mallarin parasal degerini ifade eder.
Paranin dolasim hizi ise ekonominin kurumsal faktérlerine yani maas ve ddeme
araliklarina, para ve ¢ek kullanma gibi aligkanliklara baglanmistir. Klasikler paranin
dolagim hizim1 kurumsal nedenlerden dolay1, milli hasilay: ise iicret ve fiyatlarin tam
esnek oldugunu kabul ettiklerinden tam istihdamin devam edecegini diisiindiikleri
i¢cin sabit kabul etmislerdir. Yani kisa vadede ekonomi tam istthdamda oldugu icin
para arzindaki degismelere iiretimin hemen yanit vermesinin miimkiin olmaz. Bu

nedenle ¢iktt miktar1 ve dolagim hizi sabit kabul edilmistir. Bu da para arzindaki bir
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degigsmenin dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkileyebilecegi anlamina gelmektedir

(Cambazoglu, 2010:8).

Daha once de kismen bahsedildigi gibi parasal aktarim mekanizmasi1 para
arzindaki degismenin ekonomik aktiviteyi etkileme sinirlarini belirler. Klasik iktisat
anlaminda aktarim mekanizmasi da para arzinin fiyatlar genel diizeyini nasil
etkiledigini agiklamak amaciyla kullanilmaktadir. Klasik iktisat teorisine gore, para
arzindaki degismenin miktar teorisi nedeniyle fiyatlar genel diizeyini dogrudan
etkilemesi, harcama seviyesini de degistirir. Bu durumda para arzi ile gayri safi
yurtici hasila arasinda harcama diizeyi lizerinden gii¢lii ve ayn1 yonlii bir iliski ortaya
¢ikmaktadir. Bu iligki de klasiklerin dogrudan aktarim mekanizmasini savundugunun

kanitidir (Cambazoglu, 2010:8).

Klasik iktisat¢ilar, paranin islem amaciyla talep edildigini ve islem amaciyla
para talebinin de gelirin bir fonksiyonu oldugunu diisiinmektedirler. Yani klasiklere
gore para talebi ile faiz arasinda bir bag yoktur. Para arzinin miktarin1 da devlet
belirledigi i¢in bagimsizdir ve para talebinde de oldugu gibi faiz elastikiyeti sifirdir.
Para talebinin ve para arzinin faize duyarli olmamasi nedeniyle LM egrisi yatay
eksene dik bir egri halini alir. Bu durumda para arzinda meydana gelen bir artis LM
egrisini saga kaydirmis olacagindan milli gelir ve faiz diizeyinde degisim yasanmis
olur. Ancak gelir diizeyinde yasanan bu pozitif degisim karsisinda toplam talep artar.
Toplam talebin artmasi ekonomi tam istihdamda oldugundan toplam arz ile
karsilanamayacagi i¢in ekonomide bir miktar talep fazlasi olusur. Toplam talep
toplam arzdan fazla oldugundan fiyatlar genel seviyesi artar. Fiyatlar genel
seviyesinin artmasi hiikiimetin veya merkez bankasinin para arzini azaltmasina neden
olur. Para arzinin azalmasi ise LM egrisini sola kaydirir. LM egrisi sola kaydiginda
baslangigtaki konumuna doner. Eski konumuna dondiigiinde ise reel gelir diizeyinde
herhangi bir degisim olmamasina ragmen fiyatlar genel diizeyi eski halinden daha
yiiksek bir konumda olacaktir. Bu durumda Klasik Iktisat Teorisinde para arzindaki
degismelerin reel ekonomi iizerinde herhangi bir etkisi olmadigin1 yani paranin

yansiz oldugunu gostermektedir (Kademli, 2007:7).
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Klasik iktisat¢ilarin paranin yansiz oldugu goriislinii savunurken teorilerini bazi
varsayimlara dayandirmislardir. Bu varsayimlarin basinda ise iicret ve fiyatlarin tam
esnek oldugu, ekonominin daima tam istthdamda oldugu varsayimi vardir. Ancak
Klasiklerin bu varsayimi daha sonraki yillarda Keynes’in c¢aligmalar1 ile
clrttiilmiistiir. Klasiklerin bu konudaki bagka bir varsayimi ise para arzindaki
degismelerin gelir dagilimimi ve serveti etkilemedigini sdylemeleridir. Ancak
bilinmelidir ki parasal artiglarin neden oldugu fiyat artiglar1 paranin reel degeri yani
satin alma giiclinde ciddi degisikliklere neden oldugu icin bor¢ verenler ve alanlar
arasindaki dengeyi de bozmaktadir. Bu siiregte yani enflasyonist siirecte toplam
servet borglulardan alacaklilara dogru hareket eder. Ayrica toplumdaki alacakli
kimselerin paralarmin bir kismini bor¢lulara verdikleri i¢in harcama diizeylerinde de
degisiklikler yasanacaktir. Bor¢ veren kimselerin harcama diizeylerinde azalmalar
yasanirken bor¢ alanlarin harcama diizeyleri ayni nispette artis gosteremeyecektir

(Kademli, 2007:8).

Sonug olarak para politikalar1 klasik modelde kisa donemde fiyatlar genel
diizeyi lizerinde etkili olsa da reel degiskenler iizerine etkili olmadig goriilmektedir.
Yani Klasik teoriye gore, para politikas1 uygulamalari uzun dénemde mal ve hizmet
fiyatlarini, reel {icret oranlarini, reel faiz oranlarii, istihdami ve geliri

etkilememektedir.

2.2.2. Keynesyen Iktisat Teorisinde Aktarim Mekanizmasi

1929 yilinda yasanan biiyiik ekonomik buhran sonrasinda Klasik Iktisat
Teorisinin varsayimlarinin piyasalarda yasanan gelismeleri aciklayamamasi o giine
kadar gegerliligini siirdiiren bu anlayisin sorgulanmasina hata elestirilmesine neden
olmustur. Klasiklerin {izerinde 1srarla durdugu goriinmez el yani fiyat
mekanizmasinin piyasalar1 siirekli dengede tutacagi goriisii ve ekonominin daima
kendiliginden tam istihdam seviyesinde olacag1 goriisii krizin etkisi arttikga ve stiresi
uzadik¢a daha fazla elestirilmeye baslanmistir. Bu donemde ekonomi ile ilgili
goriislerini “Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi” isimli kitabinda agiklayan John
Maynard Keynes, kitabinda klasik goriisleri temelinden sarsacak savunmalarda

bulunmaktadir. Klasik goriisiin uzun donem, tam istihdam, goriinmez el, gibi
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varsayimlarina karsi ¢ikan Keynes kriz sonrasi donemde diinyada makro ekonomik
goriiglerin  temellerini  olusturacak aciklamalarda bulunmustur. Bu c¢ercevede
Keynesyen iktisadin temel goriisleriyle birlikte aktarim mekanizmalara iliskin

goriislerine kisaca deginilecektir.

Keynesyen iktisatgilar ekonomide kisa donemli iligkileri esas almaktadirlar.
Keynesyenlere gore ekonomiye herhangi bir devlet miidahalesi yapilmadigi zaman
ekonomi eksik istihdam seviyesinde kalabilir. Dolayis1 ile devlet piyasalara
miidahale etmelidir. Ayrica tiim piyasalarda aksak rekabet kosullar1 gecerlidir. Klasik
goriisiin aksine ticret ve fiyatlar 6zellikle asagi yonlii katidir. EKonomi eksik istihdam
diizeyinde iken para politikast etkindir. Yani para yanlidir. Ancak ekonomi tam
istihdam diizeyine geldiginde Klasik Dikatomi ilkesi gegerlidir. Keynes’e goére para
islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii ile talep edilir. Islem ve ihtiyat giidiisii ile para
talebi gelire bagli olarak degisirken spekiilatif amagli para talebi faizle iliskilidir.
Yani Klasiklerin aksine Keynes para talebi ile faiz arasinda iliski oldugunu
diisiinmektedir. Keynes iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin istikrarli oldugunu
diisinmektedir. Yani bireyler ve firmalar gelecekle ilgili beklenti olustururken
ekonominin genel gidisatinda biiyiikk degigsmelerin olmayacagini varsaymaktadirlar
(Bocutoglu, 2013:62-66).

Keynes para arzinin belirlenmesi ile ilgili gortislerini “para arzinin egzojenligi”
kavramiyla agiklamaktadir. Para arzinin egzojenligi ile ifade edilmeye ¢alisilan sey
para arzinin merkez bankasi tarafindan piyasadaki gelismelerden bagimsiz olarak
belirlenebilmesi anlamina gelmektedir. Yani para arzi para otoritesinin kontroliinde
bulunmakta, nedensellik iligkisi de para arzindan fiyatlara dogru kendisini
gostermektedir. Keynes, “The Tract on Monetary Reform” isimli makalesinde miktar
teorisinin Cambridge yaklasimini benimsemis ve para arzinin egzojen oldugunu
kabul etmistir. Burada para talebi gelir diizeyi ile iliskilendirilmekte, para arzi ise
tamamen para otoriteleri tarafindan belirlenmektedir. Fakat Keynes’in daha sonra
yapmis oldugu caligmalarda paranin endojen yani ig¢sel oldugunu kabul etmesi
Keynes’in endojenist mi yoksa egzojenist mi oldugu konusunda kafa karigikliklarina

neden olmustur (Isik, 2003:71-73). Bu tartismalara ragmen Keynes, para arzindan
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cok para talebine daha fazla 6nem vermis ve yukarida da bahsedildigi gibi paranin
islem ve ihtiyat giidiisiiniin yaninda spekiilasyon giidiisii ile de talep edildigini 6ne
stirmiistiir. Gelire degil faize bagl olan spekiilasyon giidiisii ile para talebi diger
modellerden en 6nemli farkini olusturmaktadir (Cengiz, 2008:116). Burada iktisadi
karar birimleri herhangi bir faiz getirisi olmayan ayn1 zamanda risk icermeyen para
talebi ile risk igeren ve faiz getirisi saglayan yatirnm arasinda bir secim yapma
durumundadirlar. Dolayisiyla spekiilatif amacli para talebinde para ddeme aracindan

cok yatirim araci olarak degerlendirilmektedir.

Keynesyen iktisat¢ilar, para politikas1 degismelerinin reel ekonomiye
aktarimini ekonominin igleyisini gosteren ve tiiketicilerle firmalarin davraniglarini
aciklayan yapisal modellerle agiklamaya calismaktadir. Yapisal kanit modellerinde
bir degiskenin baska bir degisken tlizerindeki etkisi, buna neden olan kanallar1 anlatan

modeller iizerinden agiklanmaktadir (Kasapoglu, 2007:5).

Keynesyen iktisatgilara gore aktarim mekanizmasi faiz kanali iizerinden
islemektedir. Yani para politikasinda yasanan degismeler faiz oranlarim
degistirmekte ardindan da yatirimlart degistirerek toplam talep diizeyini ve milli
geliri etkilemektedir. Keynesyen aktarim mekanizmasi faiz {izerinden islediginden

dolay1 bu mekanizmaya dolayli aktarim mekanizmasi da denir (Cengiz, 2008:116).

Keynes’e gore para politikasinin etkin olmasi iki temel kosula baglhdir.
Bunlardan birincisi para talebinin faiz esnekligi iken ikincisi yatirimlarin faiz

esnekligidir.

Keynesyen yaklasimda para ve diger finansal varliklar arasinda bir ikame
iligskisi oldugu disiiniilmektedir. Yani bireyler Keynes’e gore servetlerini ya para
olarak ya da diger finansal aktifler (6zellikle tahvil) olarak tutarlar. Para arzinda bir
art1s yasandiginda bireylerin daha dnce servetleri igerisinde kurmus olduklar1 portfoy
dengesi bozulur. Bireyler para arz1 arttiginda finansal aktif taleplerini artirirlar. Bu
durumda faiz oranlari diiser. Faiz oranlarmin diismesi faize duyarli olan yatirim
harcamalarini artmasina neden olur. Yatirimlarin artmasi da istihdam ve hasila
seviyesini pozitif yonde etkileyecektir. Fakat bireyler faiz oranlarinin diisebilecegi en

diisiik diizeye diistiigiinii ve artik yiikselecegi ile ilgili beklentilere sahipler ise para
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arzinda meydana gelen artiglar harcama diizeyi, hasila ve istihdama yansimayacaktir
(Paya, 2013:304). Keynes’e gore likidite tuzaginin olmasi durumunda yani para
talebinin belirli bir faiz oraninda sonsuzlasmasi halinde para talebinin faiz esnekligi
sonsuz olur. Bunun yaninda yatirimlarin faiz esnekliginin sifir olmasi durumunda
aktarim mekanizmasi iglemez ve para politikasi reel etkiler dogurmaz (Utlu, 2010:8).
Yani Keynesyen iktisat¢ilara gore iktisadi karar birimleri faiz oraninin diisebilecegi
en alt diizeye indigini ve bu seviyenin altina inmeyecegini diisiindiiklerinden mevcut
finansal varliklarinin tamamin para seklinde tutacaklardir. Bu durumda spekiilasyon
giidiisii ile para talebi sonsuz olacaktir. Ekonomi boyle bir duruma geldiginde para
arz1 artirillarak faiz oranlar diisiiriilemeyeceginden para politikasi etkinsiz olacaktir.
Para politikasinin likidite tuzagi durumu olarak ifade edilen bu durumda etkinsiz
olmasi para politikasinin reel ekonomik degiskenler olan hasila, istihdam diizeyi gibi

degiskenlere etki etmemesi anlamina gelmektedir.

Keynes’in parasal aktarim stirecini belirleyen ikinci unsur ise yatirimlarin faiz
esnekligidir. Keynes’e gore yatirim harcamalari, yatirimlarin marjinal etkinligine
bagli olarak degisir. Yatirnmin marjinal etkinligi ise bir yatirim projesinin, bu
projenin Oomrii igerisinde beklenen net getirilerinin bu giinkii degerini, projenin
bugiinkii maliyetine esitleyen orandir. Eger yatinmin marjinal etkinligi piyasa faiz
oranindan biiylikse yatirim projesi karlidir ve hayata gecirilebilir. Para politikalari ile
yatirimin marjinal etkinligi arasindaki iligki ise para arzindaki degismenin sonucu
olarak faiz oranlarinda meydana gelen degisimle aciklanmaktadir. Para arzinda
meydana gelen bir artis sonucunda faiz oranlar1 bu durumdan ters yonlii olarak
etkilenir ve faizler diiser. Faiz oranlarinin diismesiyle 6nceki yillarda cazip olmayan
baz1 yatirim projeleri karli hale gelir. Bu durumda da yatirnm harcamalari artar.
Toplam talebin bilesenlerinden birisi olan yatirim harcamalariin artmasi milli gelir
diizeyini ve istihdami yiikseltir. Keysenyen aktarim mekanizmasiin etkilesim

zincirini su sekildedir.
MtT—-i|—->11—-Y"

Burada; M para arzini, i faiz oranini, I yatirnm harcamalarini ve Y milli gelir
diizeyini gostermektedir. Keynesyen aktarim mekanizmasinda yukaridan da
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anlasilacagi iizere para politikasi reel ekonomiyi dolayli yoldan etkilemektedir. Bu
aktarim mekanizmasinin bagarili olmasi igin para talebinin faiz esnekliginin diisiik,
yatirnmlarin faiz esnekliginin de yiiksek olmasi gerekir. Ancak Keynesyen
analizlerde yatinmlarin faize duyarliliginin diisiik oldugu distliniilmektedir. Bu
nedenle Keynes aktarim kanallarinin bir kismin1 6énemsiz bulur ve para politikasinin
giiclinlin maliye politikasina gore diisiik oldugunu diisiinmektedir. Keynes’e gore

maliye politikalar1 ekonomik aktiviteleri etkileme bakimindan daha etkindir (Varigli,
2011:11).

Keynesyen faiz kanaliyla ilgili yapilan ¢aligmalarda vurgulanmak istenen temel
nokta, para otoritelerinin yani merkez bankasi veya hiikiimetin kisa vadeli faiz
oranlart yoluyla sermaye maliyeti ve tiikketim harcamalarim1 etkilemeye
calismalaridir. Yani kisa vadeli faiz oranlar degistiginde, sermayenin maliyeti de
degismis olacaktir. Bu durumda sermaye/hasila orani degiseceginden yatirim
projelerinden beklenen getiriler de degismis olacaktir. Ayn1 sekilde kisa vadeli faiz
oranlar1 degistiginde iktisadi karar birimlerinin tiiketim harcamalarinda da degisimler
yasanabilir. Bireyler faizlerdeki bu degisime gore cari donem tiikketimleri ile
gelecekteki tiikketimleri arasinda se¢im yaparlar. Bireyler yiiksek faiz doneminde
bugiin tiikketmek yerine tasarruf etmeyi ve gelecekte tiilketmeyi tercih edebilirler. Bu
nedenle faiz oranlarinin yiikselmesi bireylerin bugiinkii tiiketimlerini gelecek donem
tilketimleri ile ikame etmesine neden olur. Keynesyen analizde faiz degismelerinin
blytikligl para ve diger likit aktifler arasindaki ikame esnekligiyle alakalidir. Para
ve diger finansal aktifler arasinda ikame esnekligi diisiik oldugunda para piyasasinin
dengesinin saglanmasi i¢in gerekli olan faiz oran1 degismeleri 6nemli biiytikliiktedir.
Bu durumda da para politikasinin reel ekonomiye etkileri ayn1 derecede biiyiik olur.

(Aklan ve Nargelecekenler, 2008:112).

Keynesyen iktisat¢ilar faiz oranlarindaki degismenin yatirimlar araciligi ile
milli gelir ve istthdami nasil etkiledigini IS-LM analizleri ile agiklamaya
calismislardir. 1S-LM analizinde para arzinda meydana gelen artis, Likidite Tercihi
Teorisi ¢ercevesinde faiz oranlarinda diisiise neden olmaktadir. Faiz oranlar

ekonomide bireylerin ve firmalarin bor¢lanma maliyetlerini etkilemektedir. Bu
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nedenle para politikas1 otoriteleri kisa donemde sermaye maliyetini degistirerek stok
yatirimlari, konut yatirimlari, dayanakli tiketim mallarina yapilan harcamalar
tizerinde etkili olmus olurlar. Bu baglamda para arzi artiglar1 faiz oranlarinda
diismeye neden olarak ekonomik aktivitelerin artmasina neden olurken, faiz
oranlarindaki diisiis tam tersi bir etkiye neden olabilecektir. Bu nedenle iktisat
politikas1 yapan kimseler bu teoriye gore para arzi araciligi ile ekonomideki hasila ve

istihdam diizeyini etkileme sansina sahiptirler (Ozcan, 2010:7-8).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi ve bu goriise dayanan faiz
aktarim kanali ¢esitli acilardan elestirilere ugramistir. Yapilan bu elestirileri g

noktada toplamak miimkiindiir (Cengiz, 2008:118).

1) Keynesyen yaklagimda yatinm yapabilme olanagi
tahvil ve para ile smirlandirilmaktadir. Kredi piyasasindaki islemler
dikkate alinmamaktadir.

2) Finansal araci kurumlar aktarim siirecinde goz ardi
edilmektedir. Bankalar bu siirecte sadece kisa vadeli tasarruflari uzun
vadeli yatirimlara doniistiirme igini yapmaktadir.

3) Faiz olarak sadece tek bir faizden yani tahvil faizinden
bahsedilmektedir. Faizin vadesinin ne oldugu aciklanmamaktadir.
Merkez bankas1 her ne kadar kisa vadeli faizleri kontrol edebilse de
firmalarin yatirnm kanallar1 biiylik 6l¢lide uzun vadeli faiz oranlarina

bagli olarak ger¢geklesmektedir.

Keynesyen yaklagimin bazi alanlarda dar kalan bu varsayimlar1 daha sonraki
stirecte James Tobin tarafindan ortaya atilan Portfdy Dengesi Yaklasimiyla beraber

farkli bir acilim kazanmistir.

Portféy Dengesi Yaklasimma gore, iktisadi karar birimlerinin amaci
birbirinden farkli varliklardan olusan bir portfdy kurarak riskten kagimmaktir.
Kuracaklar1 bu portfoyiin icerisinde para, finansal varliklar ve maddi varliklar

bulunmaktadir. Portfdy olusturacak kimsenin temel amaci minimum risk ile
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maksimum kar elde etmektir. Bu durumda para otoriteleri tarafindan para arzinda
meydana getirilecek bir artig, finansal piyasalar {lizerinde etki doguracaktir. Ciinkii
para arzinin artmasit durumunda bireyler ellerine gececek fazla parayr tiikketim
yapmak, faiz getirisi elde etmek i¢in finansal varlik aliminda kullanmak ve nakit
olarak tutmak isteyeceklerdir (Paya, 2013:309-310). Bu sekilde para arzinin artmasi
bir taraftan finansal varliklarin talebinde artisa neden olurken diger taraftan faiz
oranlarinda diisiise neden olacaktir. Faiz oranlarinin bollasan para arzi nedeniyle
diismesi ve finansal varliklarin degerinin yiikselmesi ile firmalar yeni tahviller ihrag
ederek tahvil ihracindan elde ettikleri fonlar1 yatirima doniistiirecektir. Yatirimlarin
artmasi da toplam talebin artmasina ve milli gelir artisina neden olacaktir. Bu durum
da kisa donemde yatirirm mallar1 {iretimini artiracak uzun donem de ise tiiketimin

artmasina neden olacaktir (Keyder, 2012:447-449).

Ayrica Portfoy Dengesi Yaklasiminda, finansal aktifler arasinda ikame
esnekliginin Keynesyen analizdeki goriisiin aksine tam olmadigr varsayimi
kullanilmistir. Bu yaklasimda para politikast uygulamalarinin toplam talep
tizerindeki etkisinin tek aktif getirisi olan faiz orani {izerinden agiklamanin yetersiz
olacag1 goriisii savunulmaktadir. Buna gore toplam talep iizerinde c¢esitli aktif
getirilerinin  degisimleri etkili olmaktadir. Portfdy diizenlemesi seklinde ele
alindiginda aktarim mekanizmasi servetin belirli finansal aktifler arasinda dagilimi
halini almaktadir. Yani para arz1 degistiginde bireylerin dnceden kurmus olduklari
portfoy dengesi bozuldugundan iktisadi karar birimleri reel ve finansal aktiflerini
yeniden ayarlamaya calisirlar. Bu yaklagima gore herhangi bir aktifin arzinda
meydana gelen degisme aktifin getirisini ve diger aktifler arasindaki risk primini
etkileyecektir. Aktifler arasinda tam ikamenin olmadigni varsayan bu yaklasima
gore herhangi bir aktife olan talep, ¢ok sayida faiz oraninin fonksiyonudur (Aklan ve

Nargelegekenler, 2008:113).

Portfoy Dengesi Yaklagimi aktarim mekanizmasinin yapisiyla alakali olarak
belirgin bir Keynesyen-Monetarist goriis ayriligi olusturmustur. Nominal para
arzindaki degismenin digsal kabul edildigi her iki yaklasimda da aktarim

mekanizmas1 para talebinin para arzina uyarlanmasi seklinde karsilagilmaktadir.
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Ancak Keynesyen yaklasimda para arzi fazlasi once kisa vadeli finansal aktiflerin
almip satildigi piyasalara yonelmektedir. Bu yaklasimda faiz oranlarindaki
degismenin direkt etkisi aktiflerin fiyat ve getirileri iizerinde goriiliir. Bu nedenle
toplam talep iizerine olan etki dolayl1 bir etki olur. Fakat Monetarist yaklasimda para
arzindaki degismeler daha sonra da agiklanacag iizere dogrudan mal ve hizmet

piyasalarina yansimaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:113).

Sonug¢ olarak Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan kullanilan yapisal kanit
modelleri sliphesiz ekonominin ¢alisma diizenini agiklamak bakimindan oldukca
yararlidir. Ancak bu modellerin ekonominin ¢alisma diizeni hakkinda bilgi vermesi,
bu modellerin para ve maliye politikalarinin ekonomiyi etkileyen kanallarinin hepsini
icermesine baghdir. Kurulan modellerde aktarim kanallariin dogru olarak
tanimlanamamasi, paranin ekonomi {izerindeki etkisinin belirlemesinde 6nemli

yanilgilara neden olabilir (Utlu, 2010:9).

Bu bilgiler ¢ercevesinde Keynesyen iktisadin 6n gordiigii faiz aktarim
kanalinda para politikasinin ekonomiyi etkilemesi IS-LM analizinde ifade edildigi
sekliyle oldugu goriilmektedir. Para ve tahvilden meydana gelen iki finansal varligin
oldugu IS-LM modelinde para politikasi reel ekonomik degiskenleri para arzinda ve
faiz oranlarinda meydana gelen degismeler tizerinden dolayli yoldan etkilemektedir.
Para politikasi tahvil talebinde dolayisiyla da faiz oranlarinda degigmelere yol acarak
faiz oranlarina duyarli yatirnm harcamalariin degismesine ve liretimin artmasina
neden olmaktadir. Bu aktarim mekanizmasinda bankalara 6zel bir rol verilmemekte
ve tasarruflar1 yatirimlara doniistiiren bankalara pasif konumda kalmaktadir (Cengiz
ve Duman, 2008:82). Ayrica Keynesyen goriisiin toplam talepteki degismelerin
bliyiilk kismini reel faiz oranlarinda degisiklikler icermeyen para politikasi
uygulamalariyla acgiklamasi, para politikalarinin aktariminda finansal faktorleri
dislamaktadir. Bu nedenle daha sonraki yillarda yapilan bazi caligmalar parasal

aktarim mekanizmalarinda finansal faktorleri de kapsayacak sekilde genisletilmistir

(Ozcan, 2010:9).
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2.2.3. Monetarist Aktarim Mekanizmasi

1940’1 yillarin sonlarindan itibaren Diinya iilkeleri ikinci Diinya Savasmin
neden olabilecegi ekonomik durgunlugun Oniine geg¢mek amact ile Keynes
Iktisadmin 6n gordiigii sekilde toplam talep yetersizligine bagli olarak olusabilecek
iktisadi durgunlugu asabilmek icin genisletici maliye ve para politikalarina 6nem
vermislerdir. Hiikiimetler, “Kolay Para Politikas1” olarak da isimlendirilen bu
politikalart uygulamalarinin en temel nedeni savas sonrasinda iilkelerin hizla
yiikselen borcluluk seviyelerini diisiirmek ve para politikas1 araciligiyla faizleri
diislirerek ekonomiye canlilik kazandirmaktir (Savas, 2007:870). Ancak bu
uygulamalar ekonomide yiiksek enflasyon sorunun bag gostermesine neden olmus ve
sonraki yillarda bu iktisat politikalar1 yiiksek enflasyona neden oldugu gerekgesi ile

ciddi elestirilere maruz kalmastir.

1970’11 yillarda yasanan petrol krizinin getirmis oldugu yiiksek enflasyonla
birlikte yliksek igsizlik seviyesi Keynes’in varsayimlarini temelinden sarsacak bir
hadise olarak diinyanin karsisina ¢ikmistir. Basta Avrupa olmak iizere Amerika,
Kanada, Japonya gibi iilkelerde ekonomik sikintilar bas gostermis, petrol
fiyatlarindaki ani yiikselmenin neden oldugu arz azalist mal ve hizmetlerin
maliyetleri {lizerinden fiyatlara yansiyarak ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin
atesini yiikselmistir. Keynes’in en temel varsayimlarindan birisi olan issizlikle
enflasyon arasindaki degis tokus bir nevi son bulmus, issizlikle birlikte enflasyon

diinyanin giindemine oturmustur.

Enflasyonun diinya giindemine oturmasi ile birlikte ele alinan makro ekonomik
sorunlarin da icerigi degismeye baslamistir. Bu yillarda ekonomik sorunlarin baginda
toplam talep yetersizligine bagl olarak gelisen diisiik bliylime oranlar1 degil ytliksek
enflasyon sorunu olmustur. Diinya da ekonomik sorunlarin sekil degistirmesi buna
uygulanacak receteler olan iktisat politikalarinin da degismesine neden olmustur.
Onceki donemde kendini hegemon teori olarak kanitlayan Keynes iktisad1 giiciinii
kaybetmeye baslamis, yerini enflasyon sorununu temele alan teorilere birakmistir

(Adigiizel, 2012:15).
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1960’11 yillarin  sonlarinda para Tlzerine yapilmig ¢alismalarin  en
Oonemlilerinden biri olarak nitelendirilebilecek calisma Karl Brunner tarafindan
ortaya koyulmustur. Brunner bu galismasinda parasal degiskenlerin, hasila, fiyat
diizeyi, istihdam tizerinde etkili olan en 6nemli degiskenler oldugunu ileri siirmiis ve
parasal degiskenlerin reel degiskenler {iizerindeki etkisini Olgmek igin para
stokundaki degismelerin gbz Oniine alinmasi gerektigini One siirmiistiir. Ayrica
Brunner bu ¢alismada “parasalcilik™ ifadesini ilk defa kullanan kisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Fakat parasalcilik glintimiizdeki karsilig1 ile Milton Friedman tarafindan
gelistirilen bir disiplin olarak literatiire gegmistir (Aktan, 2008:158).

Monetarizm biliyiik oranda Milton Friedman tarafindan gelistirilmigtir.
Monetarizmin temel ilkeleri ise Friedman’in yazmis oldugu “Paranin Miktar Kurami
Uzerine Calismalar” isimli kitapta aciklanmistir. Friedman’in enflasyonun her zaman
ve her yerde parasal bir olgu oldugu yoniindeki goriisii sonraki yillarda da bu
goriisiin takipgileri tarafindan savunulmustur. Friedman’a gore enflasyon ile igsizlik
arasinda uzun donemde bir degis tokus olmamasinin nedeni de enflasyonun parasal
bir olgu olmasindan kaynaklanmaktadir. Yani uzun dénem Philips Egrisi, dogal
igsizlik oranindan ¢ikan bir egridir. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyindeki artiglar
igsizlik oranma bagli olarak degil, para miktarindaki degismelere ve beklenen

enflasyondaki degismelere bagli olarak degismektedir (Aktar, 2010:23).

Monetarist iktisatcilar 1970’11 yillardan baglamak iizere daha sonraki yillarda
da kendilerine hem akademik hem de siyasi ¢evreden bircok takipg¢i bulabilmistir.
Monetarist iktisat¢ilarin goriislerini yaymak konusundaki en 6nemli sanslari ise bu
donemde birgok {iilkede uygulanan iktisat politikalar1 monetarist politikalarin
yonlendirmesi neticesinde olmustur. Bu durum paraci iktisatcilarin Keynes iktisadi
goriislerinin ardindan popiiler goriis haline almasina neden olmustur. Monetarist
iktisatcilara gore para arzinda meydana gelen beklenmedik degismelere, ekonomik
istikrarsizligin en temel nedenlerinden birisidir. Yani enflasyon para arzindaki
artiglarin nominal gelirlerde neden oldugu artiglarin bir sonucudur. Issizlik ise
enflasyonun bir sonucu olarak karsimiza ¢ikan bir durumdur (Bocutoglu,2013:180-
182).
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Paraci iktisat¢ilar Klasik goriis temeline yakin iktisat¢ilar olsa da bazi goriisleri
itibariyle Klasik temelden ayrildiklar1 goriilmektedir. Bunlarin basinda ise para
politikasinin toplam talep tlizerindeki etkilerini sadece faiz orani-yatirim harcamalari
etkilesimi ile a¢iklamanin yeterli olmayacag1 goriisii gelmektedir. Paraci iktisatgilara
gore para politikast toplam talebi birden fazla kanal yoluyla etkilemektedir. Ayrica
parasalct iktisatgilara goére nominal faiz oranlari ile yatirim harcamalar1 arasinda
zayif bir iligki vardir. Bor¢lanma ve yatirim kararlarinda asil olarak reel faiz
oranlarinin belirleyici oldugunu, bu sebeple nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlar
icin dogru bir gosterge olamayacagi goriisiinii savunmuslardir (Kasapoglu, 2007:5).
Monetaristler para arzinin toplam harcamalar iizerindeki etkisini belirli bir etkilesim
kanali olusturarak belirlememektedir. Paranin ekonomik faaliyetler iizerindeki
etkisini, milli hasiladaki degismelerin para arzindaki degismelerle iliskili olup
olmadigini arastirarak ortaya koymaya calismaktadirlar. S6z konusu monetarist bakis

acis1 su sekilde gosterilebilir (Ozdemir, 2015:83).
Para Arz1 — ? (Ekonomi) — Milli Hasila

Bu denklemde soru isareti ile gosterilen kisim paraci iktisat¢ilarin arastirdiklar
kistm yani bir nevi kara kutularidir. Calismanin birinci kisminda da kismen
bahsedildigi gibi Monetarist iktisat¢ilar, iki degisken arasindaki iliskiyi ele alarak bir
degiskenin digeri lizerindeki etkisini inceleyen indirgenmis form kanit modellerini
kullanmaktadirlar. Bu baglamda yukaridaki denklemde parasal artiglarin milli
hasilada meydana getirecegi etkiler incelenebilmekte iken milli hasilada meydana
gelen degismelerin parasal artiglara neden olup olmayacagi sorusu ihmal
edilmektedir. Yani parasal artislar ile hasila artiglar1 arasindaki yliksek korelasyonun
yaniltict sonuglar verebilecegi diisliniilmektedir. Paraci iktisat¢ilar acisindan
indirgenmis kanit modellerinin en temel avantaji, para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkilerini aciklarken herhangi bir kisitlamanin getirilmemesidir.
Parasalcilara gore, para arzinin mili geliri etkilemesi farkli yollarla olmaktadir ve

stirekli olarak degigsmektedir (Topgu, 2008:7).

Parac1 yaklasimda, para politikast orta vadeli ele alinmaktadir. Paraci
iktisatcilar, para politikalarinin kisa vadeli sonuglarinin ¢esitli belirsizlikler i¢erdigini
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ileri slirmektedirler. Paracilara gore; para politikasinin belirsizlikler igermesinin
nedeni para politikalarinin iktisadi birimlerin davranislarin1 dolayli bir sekilde
etkileyebilmesidir. Bu nedenle, iktisadi karar birimlerinin beklentileri ¢ogunlukla
ongoriilemez. Para politikalarinin etkilerinde meydana gelen gecikmeler nedeniyle
¢ogu zaman konjonktiiriin neden oldugu sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik
Paraci iktisatcilar, orta vadede, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskilerin

oldukga istikrarl oldugunu diisiinmektedirler (Paya, 2013:328).

Monetarist iktisat¢ilara gore ekonomi tam istihdamda oldugundan para
arzindaki degismelerin uzun dénemde ekonominin reel kesiminde bir degismeye
neden olmayacagini, yalnizca fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili olacagini
diisiindiiklerinden parasal aktarim mekanizmasi acgisindan Klasik temele daha yakin

bir goristiir (Erdemir, 2006:32).

Milton Friedman bireylerin herhangi bir mali talep ederken gbéz Oniinde
bulundurduklar faktorlerin para talebi i¢in de gegerli oldugu goriisiindedir. Friedman
ABD ile ilgili yaptig1 ¢aligmalarinda, nominal para arzinin esasen merkez bankasi
tarafindan belirlendigi, reel para arzinin ise iktisadi ajanlar tarafindan belirlendigini
ifade etmektedir. Buna gore iktisadi ajanlar sabit bir reel gelir diizeylerinde belirli bir
reel ankes tutmayr istemektedirler. Bu durum ayni zamanda iktisadi Karar
birimlerinin harcama diizeyleri hakkinda da bilgi vermekte ve boylece mal arz1 veri
iken fiyat diizeyini belirlemis olmaktadirlar. Dolayisiyla reel para miktar
tanimindan, nominal para miktar1 veri iken iktisadi karar birimlerinin reel para
miktarii belirledikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. O halde reel para miktar1 para

talebi teorisi ile agiklanmaktadir (Cengiz, 2008:120).

Friedman’a gore bireyler para talep ederken {i¢ noktayr g6z Oniinde
bulundururlar. Bunlarin basinda paranin bireylere sagladigi faydadir. Yani bireyler
parayr ondan fayda elde etmek amac ile talep ederler. Burada Friedman paranin
ekonomide her an el degistiren bir mal gibi tiliketilerek fayda iiretilen 6zelligini
vurgulanugtir. Ikincisi ise bireylerin ellerinde tuttugu para miktar1 gelir seviyeleri ile
alakalidir. Yani gelir seviyesi arttikca bireylerin para talebi de artar. Son olarak da
bireylerin ellerinde tuttuklar1 her birim paranin alternatif bir maliyeti vardir.
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Friedman paray1 elde tutmanin maliyetini ise iki sekilde agiklamaktadir. Birincisi
bireyler paray1 elde tutmak yerine 6diing verirlerse bunun getirisi olan reel faizden
faydalanabilirler. Bu durumda elde tutulan her birim para vazgegilen bir miktar faiz
getirisi demektir. Ikinci olarak da iilkedeki enflasyonist siireglerin para iizerindeki
asimma etkisidir. Yani eger lilkede enflasyonist bir siire¢ yasaniyorsa bireyler paray1
elde tuttuklar1 her an ellerindeki para asinacaktir. Bahsedilen bu maliyetlerdeki artis
yani reel faiz oranlar1 ve enflasyon oraninda meydana gelen artiglar para talebini

azaltacaktir.

Monetarist yaklagima gore para servet saklamanin bir yoludur. Bu nedenle para
talebi de servet ve servet unsuru olarak nitelendirilebilecek enstriimanlar tarafindan
da belirlenebilmektedir. Friedman’in Modern Miktar Teorisi, para talebinin siirekli
gelirin bir fonksiyonu olarak nitelendirir. Siirekli gelir ise, “ge¢misten bu giine varlik
birikimi olusturarak belirli bir dogrultuda meydana gelmis gelir akimini ifade

etmektedir” (Kat1, 2014:28).

Yukarida bahsedilen Friedman’in para talebi fonksiyonu ise su sekilde

yazilabilir.
Mq/P = f(W, r, pe u)

Denklemde bahsedilen Md nominal para talebini, p fiyatlar genel seviyesini, W
stirekli geliri, r finansal varliklari(hisse senedi, tahvil vs), u ise kisisel zevk ve
tercihleri ifade etmektedir. Denklemin sol tarafi reel para talebini ifade ederken sag
tarafi ise para talebini etkileyen unsurlar1 ifade etmektedir. Bu denkleme gore
kisilerin servetinin artmasi, diger varliklarin beklenen getiri oraninin azalmasi ve
beklenen enflasyonun diigsmesi halinde reel para talebi artacaktir. Buna karsilik diger
finansal varliklarin getiri oranindaki artig, servetteki azalis ve beklenen enflasyon
diizeyindeki artis para talebini azaltacaktir. Friedman’in bu analize alternatif
varliklarin fiyatlarindaki degismeyi dahil etmesi ekonominin diizeninde degisik faiz

oranlarinin da 6nemini ortaya ¢ikarmistir (Mishkin, 2000:182).

Monetarist iktisat¢ilar tahvil, bono, hisse senedi dayanikli tiiketim mallarini

iceren varlik portfOyii icerisine parayr da dahil etmislerdir. Monetaristlere gore bu
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varliklarin bireye sagladigi marjinal gelirler esitleninceye kadar birey tasarruflarin
bu varliklar arasinda dagitir. Bu durum Keynesyen teorinin sadece para ve tahvilin
birbirini ikame edebilecek tasarruf araci oldugu goriisiinii reddederek para ile
mallarin da birbirini ikame edebilecek tasarruf araci olabilecegi goriisiinii ortaya
atmaktadir. Aslinda bu goriis Klasik lktisat ile Monetarist iktisad1 birbirine
yakinlastiran bir goriistiir de denebilir. Ciinkii bu durum para arz1 ve nominal GSYITH
yani harcamalar arasinda gii¢lii ve dogru yonlii bir iligki oldugunu ve Monetaristlerin
dogrudan aktarim mekanizmasina inandiginin da bir kanitidir. Yani Monetaristlere
gore para arzinda meydana gelen degismeler faiz oraninmi etkilemese bile mal ve
hizmetleri finansal varliklara yapilan harcamalari etkiledigi i¢in ekonomiyi dogrudan

etkiledigini savunmaktadirlar (Cambazoglu, 2010:14-15).

Monetaristlerin para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri konusundaki
goriislerinden bir digeri ise para arzindaki degismelerin ekonomideki etki
biiyiikliigiiniin  Ol¢lilmesi ve etkinin olusma stiresindeki gecikmelerle ilgilidir.
Monetarist iktisatgilara gbére para politikast yapicilarinin politikanin  dozunu
belirlemeleri i¢in yapilan politikanin etkilerinin ne kadar siirede ortaya ¢ikacagini ve
bu etkilerin ne tiir siddette ortaya c¢ikacagii bilmeleri gerekmektedir. Bu bilgi
politika yapicilara uygulanin politikanin etkileri konusunda kamuoyuna giiven verme

ve beklentileri dogru yonlendirme kabiliyeti de verecektir (Telatar, 2002:112).

M.Friedman’a gore, bir ekonomide istikrarsizlik olusturan faktorler meydana
geldiginde bu faktorlerin etkilerinin ne olacagi konusunda tam bir bilgi yoktur. Bu
nedenle Friedman, para politikasinin etkilerinin 6l¢iisii ve zamani ile alakali olarak
uzun ve degisken bir gecikme oldugu savunarak aktif para politikalarinin varligina

itiraz etmektedir (Goklemez, 2011:11-12).
Para politikasinin etki gecikmeleri 3 sekilde ele alinabilir;

1- Para politikas1 degisikligine gidilmesi gereken zaman ile politikanin
degistirilmesi gerektigi fikrinin fark edildigi zaman arasindaki siire (Teshis
gecikmesi)

2- Politika degisikliginin gerekli oldugunun bilinmesi ile ilgili

politikanin uygulanmaya basladig1 zaman arasindaki siire (Eylem gecikmesi)
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3- Politika degisikliginin uygulanmaya baslanmas1 ile etkilerinin

goriilmeye basladigi zaman arasindaki siire (Etki gecikmesi)

Bu gecikmelerden birinci ve ikinci gecikme i¢ gecikme olarak adlandirilir.

Ucgiincii olan gecikmeye ise dis gecikme ad1 verilir (Parasiz, 2007:310).

Friedman yaptig1 arastirmalarda para arzinda meydana gelen degismelerin 6 ile
9 ay arasinda bir siirede nominal GSYIH iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.
Para arz1 degismelerinin kisa donemde reel GSYIH nin ve uzun dénemde (12-18 ay
sonra) fiyatlar genel diizeyinin etkilendigini belirtmistir. Ayrica iki yil sonra ise
fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin hat sathaya ulagsacagini tespit etmistir. Para
arzindaki degismelerin tiim ekonomiye yansimasinin ise 3 ile 10 yil arasinda

gerceklestigini ifade etmistir (Cambazoglu, 2010:15).

Yukarida da kismen bahsedildigi iizere Monetarist iktisatgilar aktarim
mekanizmasinda dogrudan aktarim goriisiinii temsil eden ekollerden birisidir. Yani
merkez bankasi para arzini artirdiginda bankalara yatirilan mevduat miktarinda da
artis izlenir. Bankalara yatirilan mevduat miktarlarinin artis gostermesi bankalarin
ellerinde tutuklar1 bu paralar1 daha uygun oranlarla piyasaya fon olarak siirmelerine
neden olur. Yani bankalarin kullandirmis olduklar1 tiiketici ve iiretici kredileri de
artar. Bu durum toplam talebin dolayis1 ile de milli gelirin artmasina neden olur.
Buradan anlasilacagi iizere Monetaristler Keynesyen iktisat¢ilardan farkli olarak
parasal aktivitelerin reel ekonomik aktiviteleri dolayli yollardan degil dogrudan
etkiledigini savunurlar. Ayrica Monetaristlere gore finansal aktifler ile reel aktifler
arasinda yakin ikame iligkisi oldugundan dolayr para arzinda meydana gelen
degismeler sadece faizler lizerinden degil, kredi hacmindeki degismeler ve varlik

fiyatlar1 tizerinden de ekonomiyi etkiler (Kati, 2014:30).
Bu durum denklem ile agiklanacak olursa;
Mt —i1]|—>({ve/lveyaCT)—AD?T—Y 1 ve/veyaP 1

Burada; M para arzini, i faiz oranini, I yatirimi, C tiiketimi, AD toplam talebi,
Y geliri, P ise fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir. Bu denkleme gore; para

arzinda meydana gelen bir artis paranin getirisinde azalmalara neden oldugu igin,
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iktisadi karar birimlerinin paray1 elde tutma arzusu artacaktir. Elde tutulmak istenen
bu fazla para Monetarist goriis geregi paranin ikamesi olan diger aktifler yani tahvil,
hisse senedi, dayanikl tiiketim malzemeleri ile degistirilecektir. Bu durum da yatirim
ve tiikketim mallarina olan talebi artiracagi i¢in denklemde AD ile simgelenen toplam
talep miktarinda artiglar yasanacaktir. Sonugta toplam talep ve finansal varliklarin
miktarlarindaki artis milli gelir seviyesini pozitif yonde etkileyecek ve milli gelir
artacaktir. Bagka bir ifade ile paranin dolagim hizinin sabit kabul edildigi durumda
para arzinda meydana gelen artiglar kisa donemde hem fiyatlar genel seviyesini hem
de milli hasilanin artmasina neden olabilir. Bu duruma likidite etkisi de denebilir.
Talebin artmasi sonucunda meydana gelen fiyatlardaki artis girisimcilerin kar
beklentisini artiracagindan firmalarin yatirimlarinda da artis gézlemlenebilir. Para
arzi artist sonucu olusan diisiik faiz oranlarinin ve enflasyonla olusan kar
beklentilerinin iiretim {izerindeki dolayli ise finansal etki olarak adlandirilir.
Bireylerin eline gecen arzu edilenden fazla miktardaki ankesler bireylerin
harcamalarin1 etkileyeceginden nominal gelir diizeyi de degisecektir. Parasal
degismelerin nominal gelir lizerindeki bu etkisi ise gelir etkisi olarak isimlendirilir

(Yay; 2001:8).

Sonu¢ olarak Keynesyen yaklasimda faiz kanali ile isleyen aktarim
mekanizmalari, Monetarist yaklasimda para stoku ve para talebine bagli olarak
islemektedir. Yani para arzindaki degigsmeye bagl olarak hem mal piyasasinda hem
de varlik piyasasinda talep degismekte buda dolayli olarak toplam talebe milli gelire

ve fiyatlar genel seviyesine yansimaktadir.

2.2.4. Yeni Klasik Aktarim Mekanizmasi

Yeni Klasik Makro lktisat Teorisi, esasen koklerini paraci teorilere
dayandirtyor olsa da 1970’11 yillardan sonra paraci teorilerden ayrilmaya baglamis ve
farkli bir teori olarak literatiirdeki yerini almistir. Yeni Klasik Iktisat aslinda tipki
Monetarist iktisat¢ilar gibi Keynesyen Iktisadin aktif para politikalarini elestirerek
yola ¢ikmasmma ragmen politika etkinsizligi, rasyonel beklentiler gibi yeni
kavramlarla basli basma bir teori olarak kendisini ortaya koyan bir iktisat ekoli

haline gelmistir. 1970°’1li yillara kadar Paraci Teorinin bir takipgisi olan Yeni
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Klasikler bu yillardan sonra kendilerine yeni kavramlarla farkli bir yol ¢izdiler ve bu
yeni ekol bir miiddet sonra kendi icerisinde de yeni klasik ve yeni klasik reel
konjonktiir teorisyenleri olarak ikiye ayrildilar. Caligmanin temelinde aktarim
mekanizmalar1 oldugundan konjonktiir teorileri ¢alismada agiklanmayacaktir. Ancak
Yeni Klasik Teorinin temel varsayimlarimi ve aktarim mekanizmasimin temel
hipotezini olusturan “Rasyonel Beklentiler Hipotezi” {iizerinde durularak konu

aciklanmaya caligilacaktir.

Rasyonel Beklentiler Hipotezi 1960’11 yillarda John Muth tarafindan yapilan
caligma ile ileri siiriilen bir hipotezdir. Varsayimlarint mikro temelli iktisadi karar
birimlerinin davranislar iizerinden gerceklestiren bu teori, bireylerin davranislarini
tutarli olarak yonlendirdiklerini dolayisi ile de herhangi bir tercihte bulunuldugunda
bu durumun sonuglarinin bireye zarar vermesi halinde bireyin bunu tekrarlamayacagi
yani hata yapmakta israrci olmayacagi goriisiine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore
bireyler tahmin yaparken tahmin yiiriitecekleri seyle ilgili tam bilgiye sahiptirler. Bu
nedenle fayda maksimizasyonuna uygun olarak ilgili degiskenin degerinin gelecekte
ne olacagini tahmin etmekte zorlanmazlar. Ornegin bireyler enflasyonla ilgili bir
tahminde bulunacaklarsa para arzinin ne kadar oldugu ve artisin ne sonuglar
doguracag ile ilgili tiim bilgileri ellerinde bulundurabilirler. Bu nedenle yapilan
herhangi bir politika iktisadi karar birimlerini yaniltmayacag icin politikanin etkisi

de nispeten zayif olacaktir (Bocutoglu, 2013:231).

Yeni Klasik iktisadin en temel goriisii rasyonel hareket eden bireylerin
davraniglarinin ekonomiye yon vermesidir. Yeni Klasik iktisat¢ilara gore piyasalarda
ticretlerin ve fiyatlarin tam esnek olmasi nedeniyle arz-talep esitligi siirekli olarak
saglanmaktadir. Ayrica rasyonel beklentiye sahip bireyler piyasalari optimize eden

davraniglara sahiptirler (Savas, 2007:239).

Yeni Klasik iktisadi gorlise gore firma sahipleri eksik bilgiye sahip
olduklarindan dolay1 para politikasinda meydana gelen beklenmedik degismelerde
firmalar {iretimlerini optimize edemeyebilirler. Ancak sonraki donemde denge hizli
bir sekilde saglanacaktir. Bu nedenle paranin yansizligini savunmakta ve aktif iktisat
politikalarina ihtiya¢ duyulmadigi goriisiinii savunmaktadirlar (Adigiizel, 2012:20).
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Eksik bilgi modellerine vurgu yapan iktisatgilardan birisi olan Phelpse; is¢i
kesiminin degisen politikalar kargisinda yanilg: igerisinde olabilecegini savunmus,
enflasyonda meydana gelecek olan beklenmeyen artislarin emek arzlarinda ve
ticretlerde artislara neden olabilecegini bu durumun da ekonomide milli hasilanin
kisa donemde artis goOstermesi ile sonuglanabilecegini savunmustur. Fiyatlarin
stirpriz bir sekilde artmasi ile beraber nominal {icretlerde meydana gelen artislarin
sanki reel licretlerde artis yaganmis gibi algilayan isciler emek arzlarini artirarak daha
fazla ¢alismak istemekte boylece istihdam ve iiretim artabilmektedir. Ancak isciler
bir siire sonra nominal lcretlerde meydana gelen bu artiglarin reel {cretlerde
meydana gelen bir artis olmadiginin farkina vardiklarinda emek arzlarini kisarlar ve
tiretim diiserek eski haline geri doner. Yani enflasyon ile issizlik arasindaki degis

tokus iliskisi uzun siireli degil kisa siireli olarak gerceklesir (Cengiz, 2006:127).

Yeni Klasik Iktisat¢ilarin para politikalarina bir baska bakis acisi ise iktisadi
beklentilerin olusturulma bi¢imi ile ilgilidir. Yeni Klasik Goriisii benimseyen
iktisatcilara gore ekonomide iicret ve fiyatlarin tam esnek oldugu bir durumda para
politikasinin beklenen ve beklenmeyen olmak {izere iki tip sonu¢ ortaya
cikarabilecektir. Bu durumda 6nemli olan iktisadi aktorler ile politika yapicilarinin
bilgi edinme noktasinda birbirlerinden farklt olan kapasiteleri politikalarin
beklenilmeyen sonuglari nasil gosterecegi ile ilgilidir. Para politikasi yapicilarinin
bilgi edinme noktasinda iktisadi aktdrlere gore daha avantajli durumda olmalari
uygulanacak politikalarin siirpriz etkiler yaratarak reel ¢ikti seviyesini ve istihdam
diizeyini etkilemeleri miimkiin olabilecektir. Bu durumda politika etkinsizligi

Onermesi tartisma konusu olabilecektir (Goklemez, 2011:14).

Yeni Klasik Aktarim Mekanizmasinin nasil ¢alistigint bir 6érnekle aciklanacak
olursa; Merkez Bankasinin igsizlik oranlarin yiiksek oldugunu diisiinerek iktisadi
karar birimlerinin beklemedigi bir sekilde para piyasasindan tahvil alimi yaparak
para arzini artirdig1 varsayalim. Bu durumda piyasada para arzi arttig1 igin ilk etapta
toplam talep ve hasila artacaktir. Ancak iktisadi karar birimleri merkez bankasinin

yaptig1 bu hamleyi tahmin edebiliyorsa genisletici para politikasi etkili olmaz. Ciinkii
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bireyler ve firmalar artiglarin reel artislar olmadigini fark eder ve arzlar artirmazlar.

Bu durumda iiretim ve istihdam artmaz (Kati, 2014:34).

Yeni Klasik iktisat¢ilar iktisat politikasinin basarisini biiyiik oranda iktisadi
karar birimlerinin yanilgilar1 ile iliskilendirirler. Ancak Yeni Klasikler karar
birimlerinin sistematik bir sekilde hata yapmayacaklarini varsaydiklarindan, iktisat
politikalarinin basar1 sans1 olduk¢a az oldugu goriisiindedirler. iktisadi karar
birimleri politikanin olas1 etkilerini fark edip tepki gosterdikleri i¢in politikalar ilk
etapta hasila ve istthdam seviyelerine etki etmis gibi goriinse de s6z konusu etki uzun

stireli olmayacaktir (Paya, 2013:404-405).

Sonu¢ olarak Yeni Klasik Iktisat¢ilar para politikasnda meydana gelen
degismelerin iktisadi karar birimleri tarafindan tahmin edilebilecegini bu nedenle reel
ekonomi Tlizerinde ciddi etkiler dogurmayacagini sadece kisa siireli liretim ve
istihdam artiglarina neden olacagini bu artiglarinda uzun siireli artislar olmayacagini
diistinmektedirler. Bu nedenle Yeni Klasikler para politikalarinin etkili olmadigimi

ileri sirmektedirler.

2.2.5. Yeni Keynesyen Aktarim Mekanizmasi

Keynesyen Makro iktisadinin 6nermelerinin tartisilmaya baslandig: issizlik ve
enflasyonun birlikte yasandigi 1970’li yillarda Keynesyen Iktisada birtakim
elestiriler olmustur. Bu elestirilerin  bir kismi Keynesyen gelenege bagl
iktisat¢ilardan gelirken bir kismi da Klasik gelenege bagl iktisatcilardan gelmistir.
Keynesyen Iktisadin temel goriisleri ile Klasik Iktisadin goriislerini bir araya
getirerek olusturulan teorilere karsi J. Hicks ve P.A. Samuelson tarafindan gelistirilen
Yeni Keynesyen Iktisat literatiirdeki yerini almistir. Hicks ve Samuelson’un ortaya
attig1 gorlise gore Yeni Klasiklerin genel dengenin fiyat degisikligi ile saglanacagi
ifade eden goriisii ile Keynes’in genel dengeyi ¢ogaltan mekanizmasi ile anlatan
gorlslerini  bir araya getirerek yeni bir sentez olusturmaya calismiglardir
(Togay,1994:48).

Yeni Keynesyen iktisatcilarin aktarim mekanizmalara yaklagimlart Yeni

Klasik ve Monetarist Iktisatcilarin politika etkinsizligi dnermelerinin aksine iicret ve
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fiyatlarin esnek degil yapiskan oldugu bu nedenle para politikas1 vasitasi ile yapilan
midahalelerin reel sonuglar dogurabilecegi iistelik uzun donemde Philips Egrisi
iliskisinin gecersiz olmasmma ragmen kisa donemde bu iligkinin kurulabilecegi

temeline dayanmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatcilara gore, Keynesyen Iktisatin yeterince agiklamadig
ticret ve fiyat yapiskanligi ile menii maliyetler, baz1 mikro temelli kavramlar yardimi
ile agiklamak daha dogru olabilir. Bu nedenle Yeni Keynesyenlerin iicret ve fiyat
ataleti, cakisan iicret sozlesmeleri, etkin iicret kurami gibi kavramlar {izerinde
durarak aktif para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin daha dogru

aciklanabilecektir (Goklemez, 2011:15).

Yeni Keynesyenlere gore para, Klasik Iktisat ve bu gelenege bagli goriislerin
aksine yanhdir. Bu goriisiin temelinde yatan teorik kaynak ise yapiskan fiyat ve
ticretlerdir. Gerek licret gerekse mal piyasasindaki katiliklar piyasalarin eksik rekabet
kosulu igerisinde g¢aligtigin1 gosterdiginden bireylerin rasyonel davranmalarini ve
rasyonel karar almalarini etkileyecektir. Ucret katiliklarinin sebebi; isgiler ile firma
sahipleri arasinda yapilan iicret sozlesmeleri, is¢i sendikalarinin piyasa tizerindeki
etkileri ve ileriye doniik yapilan uzun soluklu anlagmalar ile agiklanmaktadir. Yeni
Keynesyen Iktisat¢ilar yapiskan iicret ve fiyatlarin reel ekonomiyi nasil etkiledigi
sorusuna ise kurduklar1 iki model ile cevap vermeye c¢alismislardir. Bu modellerden
ilki etkin {icret modelidir. Etkin iicret modeline gore isveren calistirdigi is¢inin
performansini Olgerek daha yiiksek veya daha diisiik ticretler vermek istediginde
diger iscilerinde mevcut iicret kosullarinda degisiklige gitmesi gerekebileceginden
licreti artan is¢inin iiretimi artacagindan firma karida artabilecektir. Fakat {icretler
Yeni Klasiklerin soyledigi kisa déonem dogal oran seviyesinde degil bunun tizerinde
bir seviyede gerceklesecektir. Yeni Keynesyen Iktisatgilarin ikinci modeli ise
igerdekiler-disardakiler modelidir. Bu modele gore is¢i gruplart {i¢ smifa
ayrilmaktadir. Birinci gurubu olusturanlar ¢alisanlar yani icerdeki iscilerdir. Ikinci
gurubu ise yeni baslayanlar, li¢iincii grubu ise calismayanlar yani disaridakiler
olusturmaktadir. Bu modele gore ise yeni baslayan acemiler is ile ilgili bir takim

egitim ve kazanimlar1 almamis olmasi ve ayrilmasi halinde igverene kidem tazminati
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gibi herhangi bir yiikii olmayacaktir. Bu durum firmanin is¢i ¢ikarma politikasina
gitmesi halinde icerdekiler yerine acemilerden baslamasina neden olacaktir.
Icerdekiler yani isciler acemiler {izerinde birtakim baskilar olusturarak iiretkenligin
azalmasina neden olabilecek ve isverenden daha fazla iicret talep edebileceklerdir.
Yani dogal iicret seviyesi kisa donemde gergeklesmeyecek olup bir siire iicretler 6n
goriilen seviyenin iizerinde gergeklesebilecektir. Ucretlerdeki bu farkliliklar
firmalarin maliyetlerine ve dogal olarak da {iretilen mal maliyetine yansiyacagindan

fiyatlarda yeterince esnek olamayacaktir (Adigiizel, 2012:24).

Fiyat yapiskanliginin en onemli nedenlerinden birisinin ise koordinasyon
yetersizligi ve menli maliyetler oldugu ileri siiriilmektedir. Firmalarin piyasadaki
fiyat degisimlerine hemen ayak uydurabildikleri varsayimi altinda para arzinda
meydana gelen herhangi bir degisikligin {iretim ve istihdam seviyesine herhangi bir
yansimasi olamayacaktir. Ciinkii klasik goriis geregi fiyatlar piyasaya arz edilen para
miktar1 ile ayn1 oranda artis gosterecektir. Ancak diger firmalar heniiz piyasadaki
fiyat artisina ayni sekilde fiyat artirarak tepki vermedigi durumda fiyatlarim
yiikselten firma miisteri kayb1 yasayacagindan biitlin firmalarin ayn1 anda fiyat artisi
yapmas1 gerekecektir. Ancak ekonomide bir sektérde bulunan firma sayisinin ¢ok
fazla olmasi ve yukarida bahsedilen firmalar arasi koordinasyon eksikliginden dolay1
ekonomideki fiyat artiglarinin ayarlanabilmesi i¢in belirli bir siire gerekmektedir.
Yani iktisadi karar birimlerinin fiyatlarin yapiskan olacagi yoniindeki beklentileri bu

durumun en temel sebeplerinden birisidir (Y1ldirim, 2013:282).

Menii maliyetleri olarak bahsedilen sey ise firmalarin mevcutta kullandig: fiyat
listeleri ve kataloglarin gilincellenmesi durumudur. Tiiketicilerin mevcut fiyat
degisimlerinden haberdar olmasi ve taleplerini belirlemeleri i¢in mal ve hizmetlerin
kataloglarinin degismesi gerekmektedir. Bu durumda mevcut kataloglarin degismesi
firmaya yeni bir maliyet olacagindan firma fiyatlar siirekli degil belirli araliklarla
ayarlamak isteyecektir. Firmanin katlanacagi bu maliyetin yan1 sira miisterilerin
degisen kataloglar1 kabullenmesi de zor olacagindan firma fiyat degistirmeye cok
hevesli olmayacaktir. Bu durum Keynesyen iktisat¢ilarin bahsetmis oldugu yapiskan

fiyat hipotezinin en dnemli nedenlerinden birisini olusturmaktadir (Cengiz, 2007:61).
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Yeni Keynesyen iktisadin para politikas1 hususundaki diger bir goriisii ise para
arzinin igselligi ile ilgilidir. Calismanin onceki kisimlarinda da belirtildigi gibi
Keynesyen Iktisadin para arzinin igselligi konusundaki goriisleri kisaca para arzinin
firmalarin, hane halkinin ve bankalarin ekonomik aktivite icerisinde gereksinimlere
bagl olarak belirlendigi fikrine dayanmaktadir. Yeni Keynesyen Iktisat da bu
gelenege bagl kalarak para arzinin igsel oldugu goriisiinii benimsemektedir. Para
arzinin i¢sel olmasi ise parasal sektoriin reel sektdorden bagimsiz olarak
algilanamayacagi dolayis1 ile de para arzinin para talebinden farkli olarak
algilanamayacag1 anlamima gelmektedir. Yeni Keynesyen Iktisadin para talebine ve
ozellikle de kredi parasina 6nem vermelerinin nedeni ise, paranin kullanimi {izerinde
degil paranin ekonomik sistem igerine girisi ile  ilgilenmelerinden
kaynaklanmaktadir. Yeni Keynesyen Iktisatta Yeni Klasiklerin aksine para
ekonomiye miibadele siireci ile degil, liretim siireci ile entegre olmaktadir (Kademli,

2007:18).

Yeni Keynesyen lktisat¢ilarin para arzinin digsalligini nasil agikladigii 6rnek
yardimt ile ifade ettigimizde sunlar1 sOylenebilir. Geleneksel para arzi teorilerinde
bankalar Merkez Bankalar1 tarafindan portfoy yoneticisi olarak algilanirlar. Yani
Merkez Bankasinin yaptigi agik piyasa islemlerine uygun olarak bankalarin sahip
olduklar1 varliklar1 etkileyebilirler. Ornegin bankalarm verdikleri kredi miktarlarini
veya ellerinde tuttuklar1 devlet tahvili miktarini etkileyebilirler. Boylece Merkez
Bankalar1 para arzini digsal olarak kontrol edebilmis olur. Fakat Yeni Keynesyen
Iktisat bu goriisiin aksine bankalar1 piyasada kredi satan firmalar olarak degerlendirir.
Bu nedenle de fon piyasasinda bankalarin ihtiyact olan para miktar1 Merkez
Bankasinin disindaki piyasa faktorlerinden de karsilanabilir. Bu kaynaklar ise
bankalar aras1 fon piyasasi, mevduat sertifikalari, repo anlagsmalar1 gibi kaynaklardir

(Kademli, 2007:19).

Sonug olarak Yeni Keynesyen Iktisadin parasal aktarim siirecindeki goriislerini
Ozetlenecek olursa; bu gorlisiin en belirgin 6zelligi olan piyasalarin siirekli
dengelenmedigi varsayimi ve bu duruma neden olan iicret ve fiyat katiliklar1 nedeni

ile kisa donemde para politikalar1 reel ekonomi tizerinde etkili iken uzun dénemde
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etkili degildir. Parasal iicretler ve fiyatlar bahsedilen yapiskanlik nedeni ile toplam
talepte meydana gelen artislar karsisinda hemen ayarlanamamaktadir (Bocutoglu,
2013:330). Yani toplam talepte meydana gelen degismenin iiretim ve istihdamda
degisiklige neden olmasi fiyatlarin kati olmasima baghdir. Beklenen iktisat
politikalar1 Klasik temelli goriislerin aksine hasila diizeyinde degisiklige neden

olabilir (Kat1, 2014:37).

2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallan

Parasal aktarim mekanizmalar1 literatiirde farkli sekillerde aciklanmaya
calisilmis olsa da gerek kafa karisikligina neden olmamak gerekse de konuyla ilgili
0z bilgiyi vermek adina aktarim kanali bes baslik iizerinden incelenecektir. Bunlar;
Geleneksel Faiz Orani1 Kanali, Kredi Kanali, Doviz Kuru Kanali, Varlik Fiyatlari
Kanali ve Beklentiler Kanali seklinde olacaktir. Bu kanallar ile ilgili sinirlandirma
TCMB’nin 2013 yilinda yaymlamis oldugu parasal aktarim mekanizmasi adl
biiltenine gore yapilacaktir. Calismanin ampirik kisminda incelenecek olan
degiskenler ve Tiirkiye ekonomisinin de hali hazirda i¢cinde bulundugu yiiksek doviz
kuru yiiksek faiz oranlari sartlar1 dikkate alinarak bu iki kanalin nasil ¢alistigi
incelenecektir. Ayrica literatiire farklilik getirmesi bakimindan mali baskinlik
kavrami, calismanin igerisine genel hatlar1 ile bu kisimda alinacak ve aktarim
mekanizmalar ile iligkisi arastirilacaktir. Konunun iktisat yazinindaki yerine temas
edilerek calismanin ekonometrik analiz kisminda da aciklanacaktir. Boylelikle
ekonomide maliye ve para politikalarinin uyumunun nedenli 6nem arz ettigi de

aciklanmaya caligilacaktir.

Asagidaki sekilde parasal aktarim mekanizmasi en temel hali ile gdsterilmistir.
Ilgili sekilde belirtilen aktarim kanallar1 ve ¢alisma bigimleri detayli olarak

calismanin bu kisminda agiklanacaktir.
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Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin sleyisi
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Kaynak: TCMB aylik biilteni 2013

2.3.1. Faiz Orani Kanah

Faiz orani kanal; literatiirde en geleneksel aktarim kanali olarak bilinen parasal
aktarim kanalidir. Temelleri Keynes tarafindan Genel Teoride atilmis olan aktarim
kanali IS-LM modeline dayanir (Arabaci ve Bastiirk, 2010:17). Bu kanal, borg
paranin marjinal maliyetini degistirerek ekonomik birimlerin nakit akimimi ve
tilketim tercihlerini etkilemekte, ireticilerin ise yatirim, tasarruf ve toplam talebini
etkilemektedir. Reel faiz oranlarinda diisme sermayenin maliyetini diisiirerek yatirim
harcamalarin1 arttirmakta, bu da toplam talebin artmasina yol agarak g¢iktilarin
yiikselmesine neden olmaktadir (Ornek, 2009:106). Yani parasal otoritelerin para
arz1 lizerinde yapmis oldugu degisikliklerin faiz oranlari {izerinden tiiketim ve
yatirnmi etkileyerek toplam talebi dolayisi ile de hasila ve istihdam diizeyini

etkilemesi olarak da Ozetlenebilir.

Reel para arzindaki bir degismenin ¢ikti {izerindeki etkisini sematik olarak

gosterecek olursak su sekilde yazilabilir.
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M1or]—I1—Y1

Bu denklemde sirasiyla agiklanacak olursa M para arzini, r reel faiz oranini, [
yatirim diizeyini, Y reel c¢iktiyr ifade etmektedir. Bu denkleme gore para arzinda
meydana gelen bir artis reel faiz oraninin diigmesine neden olmaktadir. Reel faiz
oranlarinda meydana gelen diisiis bor¢lanma maliyetlerini azaltacagindan yatirim
harcamalarinda artis meydana gelecektir. Yatirim harcamalarinin artmasi ise ¢ikti
diizeyini artiracaktir. Bahsettigimiz bu durumun ger¢eklesmesi i¢in yani geleneksel
faiz oran1 kanalinin ¢alismasi i¢in dort onemli varsayim gerceklesiyor olmalidir. Bu

varsayimlar ise soyledir.

1- Merkez bankasinin para arzi tizerinde kontrol giicti olmalidir.

2- Merkez bankas1 nominal faiz oranlarinin yaninda reel faiz oranlarini
da etkileyebiliyor olmalidir. Yani Merkez bankasi nominal faizleri degistirdiginde
fiyatlar ayni oranda tepki vermemelidir.

3- Kisa donem reel faiz oranlarimi degistiren politikalar ayn1 zamanda
bireylerin firmalarin karar verirken kullandigi uzun donem reel faiz oranlarini da
etkilemelidir.

4- Harcama seviyesinin para politikas1 sonucu degisen faiz oranina olan

tepkisi ¢ikt1 diizeyini de etkileyecek dlciide olmalidir (Ozcan, 2010:22).

Faiz kanali isleyebilmesi biiylik Ol¢iide ekonomide fiyat yapiskanliginin
olmasma baglidir. Ekonomide fiyat yapiskanliginin olmasi ise, para politikasinin
yanli olmasmna yol a¢makta ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini
giiclendirmektedir. Yapilan ¢aligsmalar firmalarin fiyat ayarlamalarn ile ilgili
kararlarmin biiytik 6l¢iide fiyatlar genel diizeyindeki artisga bagli oldugunu
gostermektedir. Yiiksek enflasyonun yasandig: iilkelerde fiyatlar hizli bir sekilde
degistiginden parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi zayiflatmaktadir (Biiyiikakin

vd, 2009:104).

Keynesyen gorlisiin fikirlerine dayanan bu model iki aktifli modeldir ve bir
aktifi para iken diger aktifi ise tahvildir. Keynes’in faiz orani {izerinden kurdugu

aktarim mekanizmasi parasal degisimlerin ilk 6nce faiz oramini daha sonra reel
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degiskenleri ve milli hasilay1 etkilemesi nedeni ile dolayli aktarim olarak adlandirilir

(Cengiz, 2008:116).

Keynes’in dolayli aktarim mekanizmasinin ilk agamasini likidite tercihi teorisi
olusturur. Likidite tercihi teorisine gore, iktisadi karar birimleri ti¢ temel giidii ile
para tutar. Bunlardan islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebi gelir diizeyi ile ilgili iken
spekiilasyon amaciyla yapilan para talebi faiz diizeyine bagli olarak degisir. Bu
teoriye gore yukarida da bahsedildigi tizere bireyler ellerinde sadece para ve tahvil
olmak {izere iki tip varlik bulundurmaktadir. Likidite tercihi sabitken para arzinda
meydana gelen bir artig bireylerin ellerinde fazla para bulunmasi neden olacagindan
bireyler bu fazla para ile tahvil alim1 yoluna gidecektir. Tahvile olan talebin artmasi
ile tahvilin fiyatin1 artirirken faizleri diistirecektir. Faizlerin diigmesi ise iktisadi karar

birimlerini yatirim ve harcama yapmaya yonlendirecektir (Karaca, 2010:41).

Faizlerin yiikselmesi durumunda ise, sadece bireylerin degil firmalarinda
yatirim ve tasarruf kararlar1 degisebilir. Yiiksek faiz doneminde firmalar i¢in yatirim
yapmak cazip olmaz. Bu nedenle firmalarin karliliklar1 da azalir. Firmalarin yatirim
harcamalarinin azalmasi iiretim ve istihdam seviyesinde diisiislere neden olur. Bunun
yani sira yiikksek faiz donemlerinde bireyler ve firmalarin beklentilerini de olumsuz
olarak yonlendirdiklerinden parasal olarak likit kalmayi tercih edebilirler. Bu
durumda spekiilatif amagli para talebinin artmasina neden olabilir. Spekiilatif amacgh
para talebindeki artis iktisadi karar birimlerinin finansal varliklara olan talebinde
artislara neden olabilir. Finansal varliklara olan talebin artmasi ise iilke milli
parasinin deger kazanmasina ve ithalatin artmasina neden olur. Yerli paranin deger
kazanmasmin ise iki tiir etkisi vardir. Bunlardan ilki ithal mallarin degerindeki
diisiise paralel olarak artan ithalat, ikincisi ise ekonominin dis rekabeti kaybetmesi

nedeni ile olusan iiretim ve istihdam kayiplaridir (Tas, 2006:34).

Geleneksel faiz orani kanalinin gecerliligi lizerinde basta Monetarist iktisatcilar
olmak {iizere bir¢ok iktisadi diisiince goriis bildirmistir. Elestirilerin temelinde ise
gelecekteki ekonomik aktivitenin belirlenmesinde faiz oranlarindan daha ¢ok varlik
fiyatlarmin etkili olacag: goriisii yatmaktadir. Iktisatcilar para arzinda meydana gelen
degismelere ekonominin verecegi tepkilerin biiyilikliigiiniin ve kompozisyonunun
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durumdan duruma degisebilecegini ve bunun da faiz orani kanali ile agiklamanin
yetersiz olabilecegini savunmuslardir. Daha sonraki yillarda faiz oranmi kanalini

elestiren birtakim iktisatcilar kredi kanali iizerinde yogunlasmislardir.

2.3.2. Kredi Kanah

Kredi aktarim kanali literatirde bes farkli aktarim kanali ile
acgiklanabilmektedir. Bu kanallar ise; Banka Kredi Kanali, Bilango Kanali, Nakit
Akim Kanali, Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Kanali ve Hane Halki Likidite Etkisi
Kanali seklindedir. Iktisat yaziminda yer alan bu ayrim konunun daha iyi
anlasilmasii saglamak amaci ile yapilmis olsa bile ¢alismada kredi kanali baglig
altinda bir¢ok calismada da oldugu gibi banka kredi kanali {izerinde durulacak ve

aciklanmaya calisilacaktir.

Banka kredi kanali geleneksel faiz orani kanalinin bankacilik krizleri, finansal
kirginliklar, borclarin geri 6denmesinde yasanan birtakim sorunlari ve parasal
degismelerin reel ekonomiye nasil yansidigini agiklamakta yetersiz kalmasi nedeni
ile ortaya atilmistir. Kredi kanali goriisii Keynesyen modelin 6ne siirdiigii para ve
tahvilden olusan iki aktifli gorlisiin yan1 sira Kredileri de analize dahil ederek {i¢
aktifli model olusturmaya calismaktadir. Bu nedenle parasal degisimlerin reel
ekonomiye yansimalarinin agiklanmasi noktasinda tamamlayici rol iistlenmektedir

(Ozyurt, 2015:345).

Banka kredi kanalinin isleyisini analiz etmek ve geleneksel Keynesyen aktarim
kanalindan farkli yonlerini vurgulayabilmek i¢in IS-LM modellerini kullanmaktadir.
Klasik 1S-LM modellerine {iiglincii finansal aktif yani banka kredisi eklenerek
olusturulan analizde aktarim mekanizmasi daha anlasilir hale getirilmeye
calisilmistir. Bu modelde borg¢ verenler ile bor¢ alanlar tahvil ve kredi arasindaki
secimlerini bu iki enstriimanin faiz oranina bakarak karar verecekleri varsayilmigtir

(Cakmakli, 2005:43).

Banka kredi kanali goriisiine gére banka bilangolarinin aktif tarafinda yer alan
banka kredileri ile menkul kiymetlerin birbirini tam ikame ettigi varsayilmakta,

bankalar da menkul kiymet bulundurma veya kredi verme arasinda bir se¢im
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yapmaktadirlar. Para politikasinda meydana gelen degismeler sonrasinda bankalarin
kredi arzinda degismeler yapmalar1 banka kredilerinin parasal aktarim

mekanizmasinda bagimsiz bir rol oynamasina neden olmaktadir (Tas ve digerleri,

2012:59).

Genisletici para politikast sonucunda bankalarin rezervleri ve mevduatlar
artacagindan piyasaya verebilecekleri kredi miktarinda da artis meydana gelecektir.
Kredi miktarindaki bu artis firmalarin daha uygun finansman maliyeti ile kredi
bulmasina neden olacagindan yatirimlarin artmasma neden olur. Artan yatirim
harcamalar1 da toplam talep diizeyini degistirerek milli hasilanin artmasina neden
olacaktir. Genigletici para politikasi ayrica firmanin piyasa degerinde artisa, borg
riskinde azalisga da neden olabileceginden firmalarin piyasa giivenilirliginin de
artmasina yol agabilecektir. Ayrica para politikasinda meydana gelen degismeler
firmalarin finansman maliyetlerinde diisiise neden olacagi i¢in firmalarin uzun vadeli
varliklarinin  degerinde yiikselmelere neden olabilecek ve yatinm yapmalar
kolaylasabilecektir. Kredi kanali sadece biiylik firmalar1 degil sadece banka
kredilerine bagli yatirim yapabilen kiiciik ve orta Olgekli firmalarin yatirimlari

tizerinde etkili olacaktir (TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi Biilteni, 2013:6).

Banka kredi kanalinda vurgulanmasi gereken baska bir nokta ise para
politikasinda meydana gelen degismenin neden oldugu finansman maliyetlerindeki
degismelerin firmalarin biiytlikliiklerine gore farklilik gdstermesidir. Daraltici para
politikas1 sonucu bankalar kredi arzlarim1 daraltirlar. Ozellikle banka kredisi disinda
dis kaynak bulmakta zorlanan firmalarin artan kredi oranlari nedeni ile finansman
maliyetleri yiikselecektir. Bu durumda firmalar bazi yatirim projelerini askiya
alacaklardir. Bu durumda firmalarin yatirnmlart dogrudan banka kredilerine bagh
olmus olacagindan banka kredilerindeki azalma dogrudan yatirnm harcamalari

uzerinde etkili olacaktir.

Banka kredi kanalinin etkili olarak c¢alisabilmesi i¢cin 3 kosulun gecerliligi

onemlidir (Inan, 2001:4).

- Firmalarin banka kredisine bagli olmast kosulu: Bu kosulun gecerli

olabilmesi i¢in banka kredisi ve menkul kiymetlerin birbirini tam ikame etmemesi
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gerekir. Yani firmalar kredi arzinda meydana gelen azalmayr menkul kiymetlerini
ihra¢ ederek telafi edememelidirler. Yani firmalar finansman noktasinda bankalara
bagimli olmalidirlar.

- Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi kosulu: Bu
kosulun gecerli olabilmesi i¢in para politikasinda meydana gelen bir degisme
neticesinde bankalarin ihtiya¢ duyduklart likiditeyi kredi arzini kismak yerine
menkul kiymetlerini satarak saglamamalar1 gerekir. Yani Merkez bankasinin yaptig
daraltic1 para politikasina bankalar uymalidir. Aksi halde bu kanal islemeyecektir.
Ancak eger bankalar merkez bankasinin yaptigi miidahalelere dis kaynaktan
finansman bulma yoluna giderek cevap verirse bankanin likidite pozisyonu
degismeyeceginden kredi aktarim mekanizmasi ¢caligmayacaktir.

- Fiyat yapiskanligi kosulu: Fiyat yapiskanlig para politikasinin etkili olmasini
saglayan yegane kosuldur. Banka kredi kanalinin c¢alisabilmesi icin fiyat
yapigskanliginin gegerli olmasi gerekmektedir. Fiyat degismelerinin hizl1 ayarlanmasi
halinde bankalarin ve firmalarin bilancolarindaki reel biiyiikliikler degismeden

kalacagindan banka kredi kanali etkinsiz olacaktir.

Banka kredi kanali ekonomideki parasal kosullarin degismesi halinde sadece
bankalarin bor¢lanma durumlarini incelediginden dolayi literatiirde dar anlamda bu
kanala kredi kanali da denmektedir. Banka kredi kanalinin isleyebilmesinin altinda
yatan Onemli kosullardan bir bagkasi da firmalar i¢in banka kredisi ve menkul
kiymetlerin tam ikame olmamasi varsayimidir. Yani firmalar banka kredisi
kullanamadigi durumda menkul kiymet ihra¢ ederek finansman saglamamalari
gerekir. Ikinci olarak ise para otoritesinin uygulamis oldugu politikalarin bankalarin
kredi arzini dogrudan etkileyebiliyor olmasi gerekmektedir. Ilk kosulun
gerceklesmesi literatiirde daha cok asimetrik bilgi kavramu ile agiklanmaktadir. Ikinci
varsayimin gerceklesmesi i¢in ise bankalarin mevduat dis1 kaynak saglama
olanaginin kisith olmasi gerekmektedir. Ornegin merkez bankasinin munzam
karsiliklar yolu ile miidahalede bulunmasi durumunda bankanin mevduat digi
kaynaklar1 etkilenmeyeceginden bankalarin mevduat dist fon bulma kapasitesi

yiikseldik¢e kredi kanalinin isleyisi de zorlasacaktir. Ayrica para politikasinda
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meydana gelecek degisme sonrasinda olusacak yeni durumda bankalarin
rezervlerindeki degismeyi kredileri kisarak degil menkul kiymetleri satarak tepki
vermeleri gerekliligidir. Banka dis1 finansal aracilarin varlig1 ve piyasa igerisindeki

blyiikligli de bu kanalin isleyisini etkileyen 6nemli hususlardan birisidir (Giir,
2003:28).

Banka kredi kanalinin isleyisini kisaca formiile edersek su sekilde yazabiliriz

Para Arz1 | — Banka Mevduatlar1 | — Banka Kredileri | — Toplam Talep|
— Milli Hasila |

Yukaridaki formiilasyondan yola ¢ikarak kredi kanalin1 agiklanacak olursa
merkez bankasinin daraltict para politikas1 uygulamasi sonucunda bankalarin
rezervleri veya mevduatlar1 diiser. Eger bankalar rezervlerindeki bu diistisleri dis
finansman veya menkul kiymet ihraci ile karsilayamiyorlarsa kullandirdiklart kredi
miktarlarinda azalmalar olusacaktir. Banka kredilerindeki azalmalar banka kredisine
bagli yatirrm yapan firmalarin iiretim ve yatirirm harcamalarinda azalmalara neden
olacak ve ekonomik aktivite daralacak milli gelir azalacaktir. Bu durumun aksine
hem geleneksel faiz oram1 kanalinda hem de banka kredi kanalinda kisa donemde
yapilan genisletici para politikalari, faiz oranlarinda diismeye neden olarak toplam
talep ve hasila diizeyinde artisa neden olur. Ancak banka kredi kanalinin geleneksel
faiz oram1 kanalinda farkli olan yani ise finansal aracilarin kredilere iliskin
davraniglarini incelemesidir. Bankalarin gerek firma gerekse bireylere sundugu kredi
hizmeti ilgili iktisadi birimlerin davranislari, harcama ve yatirim planlarim etkiler.
Bu nedenle banka kredisine bagimli bu kesimin kendisini bankadan farkl: bir yolla
fonlama imkani olmayacagindan bankalarin kredi kullandirimi toplam harcama

diizeyi lizerinden milli gelir lizerinde 6nemli etkilere neden olacaktir.

2.3.3. Doviz Kuru Kanah

1970’1 yillardan sonra birgok iilke tarafindan benimsenmeye baslanan esnek
doviz kuru rejimi ve ekonomik serbestlesme ile birlikte giderek artan uluslararasi
entegrasyon para politikalarinin doviz kuru iizerinden ihracat iizerine olan etkisi

iktisat bilimcileri tarafindan daha fazla tartisilmaya baglanmistir. Ekonominin disa
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aciklik derecesinin artmasi ile beraber daha fazla 6nemli hale gelen doviz kuru

kanali, lizerinde daha fazla calisilan bir konu olmustur (Kasapoglu, 2007:17).

1980°li yillarda iilkelerin yasadigi dis ticaret agigi ve oOdemeler dengesi
sorunlarin1 inceleyen iktisat bilimciler, ilgili ekonomilerde Marshall-Lerner
Kosulunun gecerli olabilecegine dair tespitlerde bulunmuslardir. Bu kosula gore,
eger dis ticarete konu olan mallarin arz esneklikleri sonsuz kabul edilirse herhangi
bir lilkenin dis ticaret ortagindan ithalat talebi ile ilgili iilkenin yerli iilkeye olan
ithalat talebi reel doviz kuru esnekligi birden biiyiik ise yerli paranin reel anlamda
deger kaybetmesi dis ticaret dengesini pozitif yonde, esneklik birden kiigiikse negatif
yonde etkileyecektir. Bu baglamda iktisat¢ilar doviz kurunun fiyat gegiskenligi
kavrami iizerinde daha fazla yogunlasmasina neden olmus ve doviz aktarim
mekanizmasi iizerinde daha fazla calisilma ihtiyaci duyulan kavram haline gelmistir

(Ozdemir, 2012:73).

Doviz aktarim mekanizmasinin tanimini yapilacak olursa, para politikasinda
meydana gelen degismelerin doviz kurlari tizerinde etki yaparak iilke ihracatini, milli

geliri ve istihdam seviyesinde neden oldugu degismelerdir (Ornek, 2009:107).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik 6l¢iide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu bir ekonomide uygulanan para
politikas1 faiz oranlarimi degistirerek doviz kuru lizerinde gii¢lii etkiler meydana
getirmektedir. Faiz oranlarindaki degismeler uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacmini ve bdylece wulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu
degistirmektedir. Doviz kurunda meydana gelen bu tiir hareketlere bagli olarak
uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve bdylece dis ticaret hacminde

degismeler ortaya ¢ikmaktadir (Cengiz, 2009:233).

Para politikasinda meydana gelen bir degisiklik, doviz kuru lizerinden hem
hasila diizeyini hem de ithalat fiyatlarini etkilemektedir. Ekonomide daraltic1 yonde
bir para politikast uygulandigi varsayilirsa faiz oranlarinda artis meydana gelecektir.
Faiz oranlarinda artisin meydana gelmesi ise iilkeye girecek olan ddviz miktarinda

artisa neden olarak iilke milli parasmin deger kazanmasina neden olabilecektir. Ulke
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milli parasinin deger kazanmasi ise net ihracatin azalmasina neden olacak bu da milli

hasilanin azalmasina neden olabilecektir (Erdogan ve Yildirim, 2008:96).

Doviz kuru kanalimi sematik olarak gosterilecek olursa asagidaki sekilde

yazilabilir.
Para Arz1 1 — Faiz Oram1 | — Déviz Kuru 1 — Ihracat 1 — Milli Gelir 1

Yukaridaki semadan da anlasilacagi lizere doviz kuru kanalinin ¢alismasi faiz
tizerinden gerceklesmektedir. Para politikasinda meydana gelen degismeler
neticesinde faiz ve doviz kurunda meydana gelen degismeler ekonominin hem
finansal hem de reel kesimi tizerinde etkili oldugundan tilkeye girecek yabanci
yatirime1 ve iilkedeki tiiketim kararlari iizerinde dogrudan etkili olabileceginden

tretim ve hasila seviyesini de etkileyebilmektedir (Cambazoglu ve Karaalp,

2012:57).

Doviz kurunun hasila ve toplam talebi gelir ve servet iizerinden de
etkilemektedir. Gelir ve servet etkisi daha ¢ok bor¢lanmanin 6nemli dl¢iide yabanci
parayla yapildig1 gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Ornegin, genislemeci bir
para politikas1 ulusal para karsisinda yabanci paralarin deger kazanmasina yol agtig1
icin firmalarin bor¢ yiikiinde bir artisla sonu¢lanmaktadir. Buna karsilik firmanin
ulusal para ile Olciilen varliklarinin degerinde herhangi bir degisme olmamaktadir.
Bu sekilde firmanin net degerinin azalmasi edilen kredi miktarinda ve dolayisiyla
firmanmn yatirrminda azalmaya yol agmaktadir. Ayrica, net bor¢lu pozisyonunda
bulunan iilkelerde yabanci para cinsinden yapilan faiz ve kar payr 6demeleri gelirin
azalmasina neden olmakta ve boylece gelir etkisi sonucu toplam talep negatif yonde

etkilenmektedir (Cengiz, 2009:234).

Doéviz kurlarinda meydana gelen degismelerin reel ekonomiye yansimalarini
incelerken doviz kurunun nominal mi yoksa reel doviz kuru mu oldugu 6nemli bir
sorudur. Kisa donemde Keynesyen varsayimin iddia ettigi iizere iicret ve fiyatlarin
yapiskan olmasi nedeni ile nominal doviz kurunda meydana gelen artislar reel doviz
kurunda da artacaktir(Nominal Doviz Kuru/Fiyatlar Genel Diizeyi = Reel Doviz

Kuru). Déviz kuru lizerine yapilan ampirik ¢alismalarin reel déviz kurunda meydana
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gelen degismelerin reel ihracat ve ithalat seviyesini etkiledigi yonde giiclii bulgular
ortaya koymustur. Fiyatlar ve iicretlerde izlenen fiyat katiliklar1 varsayimi altinda
kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen diismelerin ise reel doviz kurunu

diisiiriicii etki yapabilecegi tespit edilmistir (Ozdemir, 2012:75).

Doviz kurundaki degisikliklerin ekonomi iizerindeki baska bir etkisi ise
firmalarin bilangolar1 tizerinden gergeklesmektedir. Kisa vadeli agik pozisyon tasiyan
firmalar doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalardan c¢ok yiiksek diizeyde
etkilenebilir. Yani 0zellikle kisa vadeli ve doviz cinsinden bor¢lanmis olan firmalarin
temel iiretim ve pazarlama alanlar1 yerli paranin hakim oldugu pazarlar iizerinden
gerceklesmekteyse firmalarin bilango girdileri de yerli para {izerinden olacaktir.
Ancak firmalarin kisa vadeli bor¢larinin doviz cinsinden olmasi halinde kurdaki

dalgalanmalar firmanin bilancolarinda ¢ok ciddi sarsintilara neden olacaktir.

Firmalarin agik pozisyona bagli olarak artan borg yiikleri yiikiimliiliiklerini
yerine getirmelerine engel olacak ve mali yapilar1 bozulabilecektir. Yerli para
cinsinden bor¢ yiikii artan firmalar liretim ve yatirimlar1 azaltacak bu da iilke
ekonomisinde kiiglilmelere neden olacaktir. Déviz kurunun ekonomiye olan etkileri
sadece lretim ayagindan degil fiyatlar lizerinden de ger¢eklesmektedir. Doviz
kurundaki degismeler daha c¢ok talep esnekligi yiliksek olan sektorler {izerinde
etkilidir. Bu sektorlerin basinda ise ihracat¢i sektorler gelmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen degismelerin ithalat fiyatlarina yansima siireci ise yurt iginde
meydana gelen fiyat degismelerinin kurda meydana gelen degismelere olan
duyarliligin1 ortaya koyup, para politikasinin ve enflasyon hedeflemesinin dogru
tahmin edilmesi acisindan 6nemlidir. Doviz kurunda meydana gelen degismelerin
fiyatlara yansima hizinin belirlenmesi ithalata dayali iiretim yapan ekonomilerin
bliylimesi ve enflasyonun tahmin edilmesi agisindan son derece Oonemli bir bilgi
kaynagi olusturmaktadir. Ulkemizin de igerisinde bulundugu yiikselen ekonomilerde
doviz kurundan fiyatlara olan gegiskenlik gelismis iilkelere nazaran daha yiiksektir.
Bu durumun en temel sebebi ise iiretim siirecinde ithal ara mallara olan bagliliktir.
Ithal girdiler ile yerli girdiler arasindaki ikame iligkisinin zayif olmasi da bu durumu

giiclendirmektedir. Ayrica nominal doviz kurundaki degismelerin fiyatlara yansimasi
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tilkedeki fiyat istikrarinin da zedelenmesine sebep olarak ekonomik dengelerin

bozulmasina neden olabilir (Ozdemir, 2012:79).

2.3.4. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikasindaki degismelerin reel ekonomiyi ne sekilde etkiledigi sorusunu
aciklamaya calisan bir diger kanal ise varlik fiyatlar1 kanalidir. Varlik fiyatlar1 kanali
teorik temellerini Modiglani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi’'nden almaktadir. Bu
hipoteze gore bireylerin tiikketim seviyelerini, reel servetleri, finansal servetleri ve
beseri sermayeden olusan yasam boyu kaynaklar belirlemektedir. Para arzinda
meydana gelen degismeler de ekonomide finansal ve reel servet diizeyini
etkileyebileceginden toplam harcama diizeyi degisebilir. Bu nedenle kisilerin yasam
boyu ellerinde tuttuklar1 servet degisebileceginden varlik fiyatlar1 aktarim

mekanizmasinin icerisinde degerlendirilmesi geregi diisiiniilmiistiir (Iskin, 2017:32).

Varlik fiyatlar1 kanali, degisik tiirde ekonomik varliklarin nispi fiyatlari
tizerinde durmaktadir. Para politikasindaki degismeler finansal ve reel varliklarin
nispi fiyatlarin1 degistirmek suretiyle toplam harcama ve iiretime seviyesini

degistirmektedir (Cengiz, 2009:231).

Konunun daha dogru anlagilmasi igin ilk olarak varlik fiyatlari kanalin1 yani
para politikasinda meydana gelen degismelerin hisse senetleri vasitasi ile bireylerin
tiikketim ve tasarruf kararlarini nasil etkiledigi agiklanacaktir. Ikinci olarak ise ilgili
aktarim kanalin1 para politikasindaki degigsmelerin Tobin Q’su yolu ile firmalarin
tiretim ve yatirnm kararlarimi nasil degistirdigini agiklamanin daha anlasilir olacag:

distiniilmektedir.

Yukarida da kismen bahsedildigi gibi hane halkinin servetinde meydana gelen
degismelerin ekonomiye birtakim etkileri olabilir. Bilindigi gibi bono ve tahvil gibi
yatirim araglar ile faiz oranlar1 ve varlik fiyatlari arasinda ters yonlii iligki vardir.
Para arzinda meydana gelebilecek bir daralmanin bono ve tahvil gibi varliklarin
faizlerinin artmasina neden olabilecektir. Bu durumda bu varliklarin ikincil
piyasalardaki fiyatlarinin da diismesine neden olabilecektir. Varlik fiyatlarinda

meydana gelen bu diisiis bireylerin servet diizeylerinin diismesine neden olacak,
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tilketim ve tasarruflarin1 da etkileyebilecektir. Ayrica hane halkinin tahvil ve bono
gibi yatirim araglarinin yaninda hisse senedi gibi varliklari da bulundurmasi halinde
para politikasindaki degismelere bagli olarak hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana
gelen diismeler de kisilerin harcama seviyelerini etkileyeceginden toplam talebi

dolayzs1 ile de milli hasilay: etkileyen bir unsur olabilecektir (Sahin, 2011:5).

Varlik fiyatlarinda meydana gelen degismelerin bir bagka etkisi ise bireylerin
bor¢lanma seviyeleri lizerinedir. Varlik fiyatlarindaki diisme bireylerin borglanma
seviyelerinde diislislere neden olabilecek bu durumda harcama seviyesini

etkileyebilecektir (Kasapoglu, 2007:18).

Hisse senetlerinde meydana gelen degismelerin reel ekonomiyi etkileme
yollarindan bir digeri ise Tobin’in Q Teorisidir. Amerikali iktisat¢i James Tobin
1969 yilinda gelistirilen teoriye gore, hisse senetlerinde meydana gelen degismeler
firmalarin piyasa degerini etkiler. Firmalarin piyasa degerindeki degismeler ise
firmalarin yatinm yapma kapasitesini dolayis1 ile de iiretim seviyesini etkiler

(Ojaghlou, 2014:18).
Tobin’in Q teorisi su sekilde formiilize edilmistir.
Q = Firmalarin Piyasa Degeri / Sermayenin Yenilenme Maliyeti

Bu formiile gore firmalarin piyasa degerinin artmasi durumunda q degeri
artacaktir. Q degerinin yiiksek olmasi ise firmanin piyasa degerinin sermaye
yenilenme maliyetinden yliksek olmasi anlamma gelir. Bu durumda firmanin yeni
makine ve techizat elde etmesinin maliyeti firmanin piyasa degerine kiyasla daha
ucuzdur. Firmalar piyasaya siirdiikleri hisse senetleri karsiliginda satin aldiklari
tiretim malzemelerine gore daha yiiksek bir fiyat elde edebilirler. Bu durumda
firmalar piyasaya daha az hisse senedi siirerek daha ¢ok yatirim mali satin alabilirler.
Firmalarin daha fazla yatinm mali satin alabilmesi liretimi artirmalarmma neden
olabilir. Ancak bu durumun aksine q degerinin diisiik olmas1 halinde ise firmanin
piyasa degeri sermayesini yenileme maliyetine gore daha diisiik olacagindan firmalar

yeni yatirim mali satin almaktan kaginirlar. Bu durumda da iiretim ve hasila azalir.
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Tobin’in q teorisi ¢ercevesinde para arzinda meydana gelen degismeler ise milli gelir

arasindaki iliskiler asagidaki sekilde aciklanabilir.
Mt —i] = Pef —cl —ql =11 = Y1

Burada; M para arzini, Pe hisse sentleri fiyatini, ¢ Tobin q degerini, I yatirim
harcamalarini, ¢ finansman maliyetini, Y ise milli geliri ifade etmektedir. Buna gore
genisletici para politikas1 uygulanmasi durumunda faiz oranlar1 diisecek hisse senedi
ve tahviller daha cazip hale gelecektir. Hisse senetlerine olan talebin artmasi
durumunda hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselecek q degeri artacaktir. Q degerinin
artmast ise firmalarin yatirnmlarinin finansman maliyetini diistirecek, yatirim

harcamalar1 ve milli gelir artacaktir (Alkan, 2014:36-37).

Tobin’in q teorisi ile hisse senetleri fiyatlar: ve firmalarin yatirim harcamalari
arasindaki iligski 1929 biiyiik bunalim déneminde yatirim harcamalarinin ¢ok diisiik
diizeyde ger¢eklesmesini de agiklamaktadir. Biiyiik bunalim doneminde 1933 yilinda
hisse senetlerinin yaklasik degeri 1929 baslarindakine gore 1/10 oraninda diisiis
gosterdigi izlenmistir. Hisse senetlerinin fiyatlarindaki biiyiik diisiis q degerinin ciddi
derecede diismesine neden olmustur. Hisse senedi fiyatlar: ile yatirimlar arasindaki
iligkiyi inceleyen bilim adamlari q teorisinin neden ¢ok énemli oldugunu ise 3 madde

ile agiklamislardir.

1- Emeklilik sisteminin giderek 6zellestirilmesinden dolayr hisse senedi
seklinde tutulan tasarruf miktar1 giderek artmaktadir. Bu durumda da q degeri
yiikselmektedir. Q degerinin ylikselmesi ise yatirim ve hasilay artiracaktir.

2- Q teorisinin Onemin artmasmin bagka bir nedeni ise devlet
biitgelerinin giderek fazla veren bir politikaya ge¢gmesidir. Bu durumda yani biitge
fazlas1 verildiginde kamu bor¢lanma miktar1 azalacagindan faizler diisecek ve hisse
senetlerinin degeri artacak boylece q degeri artacaktir.

3- Gelismekte olan {ilkelerde bireylerin tasarruflarinin  sermaye
piyasalarinda degerlendirmeleri i¢in tesvik edilmesi de q degerinin artmasina neden

olacaktir.

102



Sonugta para politikasinda meydana gelen degismeler, firmalarin ve bireylerin
gerek hisse senetleri gerekse tahvil ve bono gibi finansal aktiflere olan taleplerinin
artmasina bir taraftan bireylerin servetlerini olumlu yonde etkileyeceginden tiiketimi
dolayisi ile toplam talebi artiracak diger yandan q degerinin artmasini saglayarak

yatirimin ve milli gelirin artmasina neden olabilecektir.

2.3.5. Beklentiler Kanah
Beklentiler kanali, iktisadi karar birimlerinin faiz orani ve enflasyon gibi
makro ekonomik biiyiikliiklerin gelecekte alacagi degere iliskin beklentileri sonucu

olusturduklari iktisadi eylemler iizerinden calisan parasal aktarim kanalidir.

Iktisadi karar birimlerinin, gelecekteki olaylar ve kosullar hakkinda tam bir
ongoriilerinin bulunmadigr ve belirsizligin oldugu bir ortamda gelecege yoOnelik
cesitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini gerekli kilmaktadir.
Beklentiler biiylik Olgiide iktisadi biiytikliiklerle ilgili ge¢mis deneyimlere, karar
alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin yapisina ve beklenen potansiyel
degismelere dayanilarak olusturulmaktadir. Para politikas: ile ilgili karar alma ve
uygulama siirecinde dikkate alinmasi gereken en 6nemli unsurlardan birisi de iktisadi

karar birimlerinin beklentileridir (Cengiz, 2009:237).

Merkez bankasinin uygulayacagi politikalarmin iktisadi karar birimlerinin
beklentilerini etkilemesi, politika yapicilarinin giivenilir ve seffaf olusu beklentiler
kanalinin dogru c¢aligmasimi saglayacak unsurlardandir. Beklentiler kanalinin
literatiirde bagimsiz bir kanal olarak kendisini gdstermesinin en 6nemli sebebi ise
Merkez Bankasimmin duyurdugu para politikasina olan giivenin artmasi halinde
iktisadi karar birimlerinin harcama ve tasarruf seviyelerini bu dogrultuda degistirerek

reel ekonomiyi etkileyebilmeleridir (Ozyurt, 2015:351).

Beklentiler kanalinin en temel dayanag: ise 6zel sektoriin para politikasinin
gelecekte ne olacaginin ve ekonomik degiskenlerin nasil bir seyir izleyecegine iliskin
beklentilerin yonlendirilmesidir (Varigli, 2011:38). Iktisadi karar birimlerinin

olusturduklar1 beklentilere iliskin ii¢ tiir yaklasim s6z konusudur. Bu yaklagimlar ise
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siras1 ile duragan beklentiler, uyarilmis beklentiler ve rasyonel beklentilerdir

(Egilmez ve Kumcu, 2013:208-220).

1- Duragan Beklentiler: Iktisadi karar birimlerinin bir dnceki donemde
yasanan ekonomik hadiseleri baz alarak bir sonraki dénemle ilgili beklenti
olusturmalaridir.

2- Uyarilmig Beklentiler: bir degiskenin gelecekte alacagi degerin
gecmiste almis oldugu degere gore sekillendigini ifade eden yaklagimdir.

3- Rasyonel Beklentiler: Iktisadi karar birimlerinin ekonomideki gelisim

ve degisimlerle ilgili tam bilgiye sahip olduklarini ifade eden yaklasimdir.

Beklentiler kanali kendisini en ¢ok hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde
hissettirdigi goriilmiistiir. Beklentilerin olumlu oldugu dénemde hisse senetlerinin
degerlerinin arttig1 bdylece firmalarin piyasa derinde artis oldugu izlenmistir.
Firmalarin piyasa degerinde meydana gelen artigin ise liretim ve istihdami artirarak
milli hasilanin artmasina neden oldugu izlenmistir (Yalgin, 2018:37). Nitekim Bakan
ve Akgact (2015), 2007:1-2013:12 donemi verilerini kullanarak parasal aktarim
mekanizmalarindan beklentiler kanalinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini Toda-
Yamamota nedensellik analizi ile test ettikleri ¢alismalarinda reel kesim giliven
endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu, rezerv para
degiskeninden reel kesim giiven endeksine dogru ise tek yonlii iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Bu durumda para arzinda meydana gelen artisin likiditenin artmasina
neden olmasi ile reel kesimin sanayi ve tiretim seviyesini artirmasi beklentilerin para

politikalarindan etkilenebildigini gostermektedir.

Beklentiler kanalinin ¢alismas1 i¢in gerekli olan ©6n kosullarin en
onemlilerinden birisi iktisadi karar birimlerinin para politikasina duyduklar
giivendir. Bunu merkez bankasinin ikna giicii olarak da agiklamak miimkiin olabilir.
Merkez bankasinin piyasaya giiven vermesi ise bagimsiz hareket edebilmesi ile
ilgilidir. Bunun yaninda kurala dayali politikalar, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerine uyum, disiplinize edilmis maliye politikalar1 da para politikasina olan
giiveni artirict nitelikteki unsurlardir. Bu unsurlar tasiyan para politikas1 yonetimi
beklentileri olumlu yonde artirict etkiler uyandirabilir (Bakan ve Akgaci, 2015:71).
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Merkez bankasi, fiyat istikrarint ekonomide bir giiven duygusu yaratip
ekonomik birimlere gelecekte gerceklesebilecek enflasyon hakkinda fikir verebildigi
siirece ekonomide olusabilecek gelismeler iizerinde etkili olabilecektir. Merkez
bankasinin seffaflik ilkesi dogrultusunda gelecekte uygulayacagi politikalari
aciklamasinin piyasalar iizerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi i¢in, iktisadi karar
birimlerinin uygulanacak olan politikalarin basariya ulasacagina inanmasi
gerekmektedir. Yani merkez bankasinin yaptigi agiklamalara bagli kalacagi yoniinde
giiven tesis etmesi biiylik onem tasimaktadir. Giivenilir ve seffaf merkez bankalar
ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirebilme yetisine de sahip olmaktadir. Bu
baglamda, gelecege iligkin faiz oran1 beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde de etkilidir. Baska bir ifadeyle; uzun vadeli faiz oranlari, gelecek
doneme ait kisa vadeli faiz oranlarina iligskin piyasa beklentilerine baghdir (TCMB,

2013:6).

Beklentiler kanalinin etkin ¢alismasinda en 6nemli etkenlerden biri olan tahmin
edilebilirlik kavramina en yakin 6rnek Japonya merkez bankasinin 2001 yilindan
2006 yilina kadar uyguladig: politika gosterilebilir. Bu donemde Japonya’da goriilen
deflasyona son veren “niceliksel gevseme politikas1” enflasyon pozitif seviyelerde
kalincaya kadar merkez bankasinin sifir faiz uygulayacagini duyurmasidir. Bu
politika ile merkez bankasi iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerini
sabitlemis ve uzun donem faiz oranlarinin da istikrar kazanmasina neden olmustur.
Beklentiler kavramimin Japonya Ornegine ek olarak cesitli iilke deneyimleri
bakimindan incelenmesi konunun anlasilmasi bakimindan daha olumlu olacaktir. Bu
konuda verilebilecek en iyi ornekler; Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Meksika ve
Giliney Afrika’nin da iginde bulundugu bir¢ok iilkede 6zel kesimin enflasyon
beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon gdstergeleri arasindaki uyumun artmasi
fiyat istikrarina katki yapmistir. Ayrica finansal piyasalarin merkez bankasinin
yapmis oldugu politika duyurularina vermis oldugu giiclii tepkiler de bu duruma
ornek gosterilebilir. Nitekim Taylan’da 2008 yilinda yasanan parasal daralmaya
emlak ve tahvil piyasalar ilgili daralmanin baslangi¢ sathasinda tepki vermistir.

Mortgage faiz oranlarinin beklenen faiz oranlarina uyarlanmasi ile birlikte finansman
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maliyetleri para politikasi sikiglastirilmasi baglamadan once yiikselme gostermistir

(Varigli, 2011:40-41).

2.4. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, farkli degiskenleri farkli hizlarda ve
seviyede etkilerler. Bu nedenle, para politikalarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri
aragtirilirken, aktarim kanallarinin etkilerinin tiim ekonomilerde ayn1 olup olmadig:
veya ekonomilerin hangi 6zelliklerinin aktarim mekanizmasi kanallarinin ¢aligsmasini

etkiledigi sorular1 6nem kazanir.

Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorleri temelde iki ana gurupta
toplamak mimkiindiir. Bunlardan birincisi; kisa donem faiz oranlari, kanuni
karsiliklar ve rezerv para buytikliigii gibi merkez bankasinin dogrudan etki edebildigi
araglar ile kredi ve mevduat faizleri, doviz kurlar1 ve finansal varlik fiyatlar1 gibi
mali sektdr disindaki sektdrlerin de durumunu etkileyebilen degiskenlerdir. Bu
degiskenler araciligi ile olusan parasal aktarim, asil olarak finansal sistemin yapisi
tarafindan belirlenmektedir. ikincisi ise hane halki ve firmalarmn finansman durumlar
ve harcama kararlaridir. Hane halki ve firmalarin likidite seviyeleri piyasada
olusacak olan fiyatin toplam talebe olan etkisini belirleyici niteliktedir (Ozyurt,
2015:353).

Yukarida bahsedilen bu iki faktor 1990°lh yillarda yasanan finansal
serbestlesme ve devletin ekonomi igerisindeki roliiniin azalmasi siirecinden ciddi
derecede etkilenmistir. Finansal sistemlerin isleyisinde devletin roliiniin azalmasi
banka kredi kanalinin etkisinin azalmasina, yiikselen ekonomilerinin sermaye
piyasalarinin derinlesmesi ile de doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallarinin etkisinin

artmasina neden olmustur (Kasapoglu, 2007:31).

Parasal aktarim mekanizmasin etkileyen faktorler bu cercevede literatiirde 7
kategoride incelenmektedir. Bunlar; resmi miidahaleler, ekonominin fiyat
mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal sdézlesmelerin vadesi, finansal

kosullar, bankacilik sisteminin finansal durumu ve sermaye hareketleridir.
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2.4.1. Resmi Miidahaleler

Hiikiimetlerin finansal piyasalara ¢esitli yontemlerle dogrudan miidahalelerde
bulunabilir. Faiz oranlarini kontrol ederek ya da finansal piyasa fiyatlarina limitler
getirerek, banka kredilerine limitler koyarak ve se¢ilmis bolgelere kredi imkanlar
saglayarak bu miidahaleler gerceklesebilir. Finansal serbestlesme siireci ile
hiikiimetlerin krediler {izerindeki dogrudan kontrollerin 6nemi nispeten azalmis, para
politikasini yonlendirmede agik piyasa islemleri gibi dolayl araglardaki uygulamalar
agirlik kazanmistir. Dolayisiyla, 1980’11 yillardaki kredi tavanlar1 ve karsilik oranlari
degisikliklerinin etkin oldugu para politikast uygulama alanlari, 1990’1 yillarda
yerini agirlikli olarak agik piyasa islemlerine birakmistir (Kasapoglu, 2007:33).

2.4.2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi

Fiyatlarin esnek oldugu ekonomide para arzinda meydana gelen bir artis,
nominal cinsten biitiin parasal biiyiikliikler lizerinde etki olusturacaktir. Buna ek
olarak varlik fiyatlarinda, doviz kurlarinda, mal ve faktorlerin fiyatlarinda da
degismelere neden olabilecektir (Ozyurt, 2015:353). Fiyatlarin belirlenmesinde bazi
durumlarda tavan ve taban fiyat uygulamalar1 nedeni ile devlet, baz1 durumlarda da
tekel durumunda olan 6zel sektor firmalari tarafindan belirlendigi i¢in fiyat katiliklar
ortaya c¢ikabilir. Fiyat katiliklarinin ortaya ¢ikmasi ise farkli aktarim kanallarimin reel
ekonomi tizerindeki etkisini ve bu etkinin hizin1 ve degistirebilmektedir (Yalcn,
2018:40).

2.4.3. Finansal Sistemin Yapisi

Caligmanin onceki kisimlarinda da kismen anlatildigi iizere parasal aktarim
stirecindeki en Onemli olgulardan bir tanesi de merkez bankalarinin dogrudan
etkiledigi kisa vadeli faiz oranlaridir. Parasal aktarim siirecinde etkili olan kisa vadeli
faiz oranlarindaki degismelere fon arz eden ve fon talep edenlerin gosterdigi
duyarlilik derecesi de ilizerinde durulmasi gereken bir durumdur. Finansal sistemin

yapist ise bu duyarlilik derecesini dogrudan etkilemektedir (Yalgin, 2018:41).

Para piyasasi faiz oranlarindaki degismelere kredi ve mevduat faiz oranlarinin

hizli ve giiclii tepki vermesi, aktarim stirecini ¢abuklastirarak para politikasinin reel
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ekonomiye etki diizeyini arttirir. Kredi ve mevduat faiz oranlarimmin duyarlilik
seviyesini ise bankacilik sektoriindeki rekabet derecesi etkilemektedir. Bankacilik
sektoriinde ¢ok sayida banka olmasi ve rekabet¢i bir ortamda bulunmalari, fonlama
maliyetlerindeki degismelerin kredi ve mevduat oranlarin1 daha hizli etkilemesini
saglar. Aksine piyasada az sayida banka olmasi, bankacilik sektoriinde rekabeti
azaltacag1 icin bireyler ve firmalar aleyhine bir fiyatlamanin olugmasina sebep
olabilir. Bu durum, kredi ve mevduat faiz oranlarmin para piyasasi faiz orani

degismelerine duyarliliginin yavas olmasina sebep olur (Kasapoglu, 2007:34).

Finansal sistemin yapist aktarim kanalinin etkiledigini de belirler. Finansal
sistemin tekel giicline sahip birka¢ bankadan olusmasi faiz oranit kanalinin zayif
calismasina, finansal varlik c¢esitliliginin az olmasi ise varlik fiyatlar1 kanalinin
calimamasina sebep olacaktir. Ayrica ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin
oldugu gelismemis finansal piyasalarda kredi kanali etkindir. Ayrica, finansal olarak
gelismemis ekonomilerde uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri genellikle devlet
kontroliinde oldugundan doviz kuru kanali da etkin degildir. Ancak, finansal sistem
gelistikce, derinlestikge ve cesitlendikce varlik fiyatlari, faiz oram1 ve doviz kuru

kanallar1 daha etkin ¢alisacaktir (Kasapoglu, 2007:34).

2.4.5. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Para politikasinda meydana gelen degismeler fon talep edenlerin nakit
akiglarina, dolayisiyla harcama seviyelerine olan etkisi, finansal sdzlesmelerin vadesi
ile dogrudan iligkilidir. Finansal s6zlesme vadelerinin kisa olmasi, kredi ve
mevduatlarin daha siklikla yenilenmesine sebep olur. Para politikas: degisimlerinin
piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle, yenilenen krediler ve mevduatlar yeni faiz
oranlarindan verilir. Dolayisiyla, finansal sézlesme vadelerinin kisa olmasi, para
politikasinin etkilerinin daha ¢abuk ortaya ¢ikmasina sebep olur. Para politikasi faiz
oranlarindaki degisimlerin etki diizeyini belirleyen diger bir faktér ise kredi ve
mevduat faiz oranlarinin vadesinden once degistirilebilir olmalaridir. S6zlesme faiz
oranlarinin vadesinden oOnce degistirilebilir olmasi, kredi borglulart ve mevduat

sahiplerinin faiz oranlar1 degismelerinden dogrudan etkilenmesine ve para politikasi
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degismelerinin etkisinin daha kisa siirede ortaya ¢ikmasma neden olabilir (Ozcan,

2010:46).

2.4.6. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka kredileri arzin1 ve maliyetini
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin
diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikselterek ve kredi sartlarini giiglestirerek
kredi arzlarmi kismalarina neden olabilir. Dolayisiyla, para politikas: sikilastirildigi
donemlerde, bankalarin finansal durumu ne kadar zayifsa, kredi arz1 da o derece
azalacaktir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin yiiksek oldugu durumlarda, varlik
fiyatlarinda diisiisler yasanmasi durumunda bile sermaye yeterliligi saglanabilecek,
bu durum sermaye yeterlilik oranini saglama endiseleriyle kredi arzinda kisintiya

sebebiyet vermeyecektir (Giir, 2003:44).

2.4.7. Sermaye Hareketleri

Sermaye kontrollerinin olmadig1 bir ekonomide para politikasinin etkinligi,
tilkede uygulanan doviz kuru rejimiyle yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki
ikame derecesine gore belirlenmektedir. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame
derecesi ne kadar fazla ise para politikas1 uygulamalarinin tetikleyecegi faiz orani
degisikliklerine doviz kurunun verecegi karsilik ve doviz kuru kanalinin etkisi de o

kadar biiytlik olacaktir (TCMB, 2013:8).

Sabit kur rejiminde ise, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame oldugu
durumlarda, para politikas1 degisiklikleri sermaye hareketleri ile dengelenir ve
parasal kosullar degismez. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame oraninin
diisik oldugu durumlarda, para otoritesi yurti¢i faiz oranlarini yabanci faiz

oranlarindan bagimsiz olarak degistirebilir (Kasapoglu, 2007:36).

2.4.8. Hanehalki ve Firmalarin Finansal Yapilan
Hanehalki ile firmalarin bor¢lanma ve harcama davranislari, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinde ve etki diizeyinde farkliliklara neden olabilmektedir.

Ornegin finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hanehalklar1 ve firmalar
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tasarruflarin1 menkul kiymetlerde degerlendirmemekte ve bu nedenle varlik fiyatlari

kanali islememektedir (TCMB, 2013:8).

Finansal araciligin gelismemis oldugu, hanehalklar1 ve firmalarin, yatirim ve
harcamalarini genellikle i¢ kaynaklarla finanse ettigi ekonomilerde, para politikasinin
toplam talep tizerindeki etkisi daha azdir. Ekonomiler gelistikce finansal aracilar
yoluyla saglanan kaynaklarin artmasi, daha biliylik oranda yatirim ve tiiketim
harcamalarinin banka kredileriyle finanse edilmesine ve toplam talebin para
politikas1 degisimlerine duyarlilifinin artmasina sebep olur. Ayni sekilde, finansal
piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hanehalklar1 ve firmalarin tasarruflart
genellikle bankacilik sisteminde toplanir, menkul kiymetlere yatirim orani oldukca
diisiiktiir. Bu ekonomilerde, para politikasinin varlik fiyatlari yoluyla etkileri oldukga

zayiftir (Ozcan, 2010:47).

Firmalarin i¢inde bulunduklart sektdrlerin yapisi da bu firmalarin yatirim ve
harcamalarinin para politikasindan etkilenme diizeyinde belirleyicidir. Ornegin;
finansman ihtiyacinin ¢ok yiiksek olmasi ve bankalar disinda finansman kaynaginin
olmamasi, insaat sektoriiniin faiz oranlarina oldukca duyarli olmasina yol acar. Ayni
sebeple, sabit sermaye yatirimi ya da ¢alisma sermayesine gereksinimi yiiksek olan
sektorler de banka kredilerine bagimlidir ve banka faiz oranlar1 degismelerine fazla

duyarlidir (Kasapoglu, 2007:37).

2.5. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Mali Baskinhk

Mali baskinlik maliye politikalar1 bakimindan kamu kesiminin fon talebinin
ekonominin tamami tizerindeki yogunluk derecesi anlamina gelmektedir. Kamu
kesiminin ekonomi iizerindeki yogunlugu olarak da adlandirilabilecek olan mali
baskinlik; i¢ borcluluk nedeni ile faizlerin yiikselmesi, 6zel sektor yatirimlarinin
dislanmasi, dis bor¢ talebinin artmasi, ekonomi {izerindeki enflasyonist baskilarin
artmast ve sonug¢ olarak para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin

azalmasi gibi sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Barisik, 2010:429).

Geleneksel aktarim mekanizmasima gore merkez bankalari, kisa vadeli faiz

oranlarin1 degistirerek toplam talep kosullarini ve dolayisiyla enflasyonu etkilemeyi
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amaclamaktadir. Ancak kamu agiklar1 ve bor¢ stokundan dolayr para politikasinin
etkisi azalabilir. Bu nedenle aktarim mekanizmasi ¢alismamakta, kisa vadeli faiz
oranlar1 enflasyon flzerinde etkili olamamaktadir. Hatta tam aksine enflasyonu
artirict bir etki bile olusabilir. Enflasyondaki bir artis nedeniyle para otoritesi faiz
artinmina gider. Faiz artis1 tasarrufu cazip hale getirecektir. Enflasyona neden olan
talep artiginin ortadan kalkmasi ile enflasyon eski diizeyine donecektir. Kamu
kesiminin bor¢ yikii yliksek ise faiz artis1 borg¢lanma maliyetini artiracak ve
bor¢clanmay1 zorlastiracaktir. Ekonomi yOnetimine para basarak bor¢ ddeme
kapasitesi yaratma ve olusacak enflasyon ile bor¢lanma maliyeti ve bor¢ diizeyinin
geriletilmesi disinda secenek kalmayabilir. Bu durumda faiz artist umulanin tersine

daha yiiksek enflasyona neden olabilir (Sezgin, 2015:83).

Para politikasinin etkisiz kalmasinin yani mali baskinligin nedeni mali
disiplinin bulunmamasidir. Mali disiplin bulunmayan bir ekonomide bor¢ stoku
artacaktir. Yiiksek bor¢ stoku ve devam eden kamu aciklarinin varliginda
bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligine iliskin endiseler artacagindan bor¢lanma maliyeti
de yiikselecektir. Goriildiigii lizere mali baskinlik agisindan en 6nemli etken mali
disiplindir. Mali disiplin yoklugu mali baskinliga neden olurken mali disiplinin
mevcudiyeti mali baskinligin ortadan kalkmasinda belirleyicidir. Mali disiplin
miidahaleci devlet anlayisinin sonucu olarak tasinamaz hale gelen bor¢ stoklarinin
slirdiiriilebilir hale getirilmesi igin yapilacaklarin ifade edildigi bir ¢ergevedir. Bu
cercevenin icinde pek c¢ok sey vardir. Kamusal hizmet performansinin
tyilestirilmesinden kamu sektorii verimliligin artirilmasina, harcamalarin azaltilip
gelirlerin artirilarak faiz disi fazla yaratilmasina, faiz disi fazlanin bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligini saglamasina kadar cesitli kavramlar1 barindirir. Faiz dis1 fazla
yiiksek bor¢ stokuna sahip, bor¢lanma maliyeti yiiksek, borglarin g¢evrilebilirligine
iliskin  kuskularin kuvvetli oldugu gelismekte olan {ilkelerde yaygin olarak
basvurulan bir gostergedir (Karakurt ve Akdemir, 2010:246-247).

Kamu kesiminin ekonomi iizerindeki yogunlugunu ifade eden mali baskinligin
belirlenmesi icin birden fazla 6lgiit kullanilabilmektedir. Bu o6l¢iitlerden en yaygin

olan1 ise kamu bor¢ stoku/GSYIH, cari acik/GSYIH ve biitce ac18/GSYIH
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degiskenleridir. Genisletici maliye politikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan biitce
aciklarmin GSYIH’ye orani en kabul géren mali baskinlik dlgiitiidiir. Ekonominin dis
diinya ile yaptig1 ekonomik aktiviteleri yansitan 6demeler dengesi ana kalemlerinden
cari islemler dengesinin GSYIH’ye orami kullanilan bir baska &lgiittiir. Genisletici
maliye politikasi sonucunda agik biitge uygulamasi ve artan harcamalarin ihracat ve
ithalata etkisi nedeniyle cari agiklar verilmesi devletin bor¢lanma talebinin artmasina
neden olacaktir. Kamu biitge agiklarini kapatmak i¢in kullanacagi borglar1 yurt ici ve
yurt dis1 piyasadan temin ederken borg¢lanma miktar1 artacaktir. Artan kamu
borcunun mali baskimlik etkisi kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye orani seklinde bir
olgiit ile degerlendirilebilmektedir. Maliye politikasinin para politikasina etkisi

acisindan yapilan bir Olciit de i¢ bor¢ stokunun M2 para arzina oranidir (Barisik,

2010:431).

1989 yilinda baglayan finansal liberallesme egilimleriyle birlikte doviz
kurlarinda, faiz oranlarinda, yabanci sermayede ve buna bagli olarak bankacilik
sektorii  aktivitelerinde hareketlilige neden olmustur. Kamunun borglanma
gereksiniminin gerek ekonomide toplam talebi etkilemesi agisindan gerekse
bankacilik sektoriiniin mevduat, 6z kaynak temini ile birlikte kredi verebilme
yetenegini  ve karliligim etkilemesi acisindan bankacilik sektoriine etkisi
kaginilmazdir. Kamu borglanma isteginin artmasi, diger bir ifadeyle ekonomide mali
baskinligin artmast borglanma faiz oranlarinda bir yiikselis meydana getirirken
bankacilik sektoriinii bu faiz oranlarindan yararlanmaya yoneltmektedir. Artan faizle
birlikte gerek yatirnm talebinin azalmasi gerekse banka kaynaklarinin kamu
finansmanina  gitmesi  bankacilik  sektoriiniin  piyasayr fonlama yetisini
zayiflatmaktadir. Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla artmasi, diger bir
tanimla biitce fazlasinda azalis veya biitce agiginda artis seklindeki biit¢e dengesinde
bozulmanin cari dengeyi negatif etkilemesi beklenmektedir. Artan harcamalarin yeni
bor¢lanma ile finansmani faiz oranlar iizerinde artis yoniinde baski olusturmakta
faize duyarli 6zel yatirnmlarin maliyetini artirmaktadir. Mali baskinliga yol agan
kamu bor¢lanmasindaki artig risk algilamasi nedeniyle dovize endeksli borglanma

talebini artiracaktir. Bu ulusal paranin deger kaybina neden olmaktadir. Bu durum
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reel faiz oranlarini artirirken doviz kurunu da yiikseltecektir. Artan bor¢lanma
maliyetleri devletin bor¢lanma yiikiinii artirirken borcun siirdiiriilebilirligi tehlikesini
ortaya c¢ikaracaktir. Kamu borcunun yiiksek ve devlet bor¢lanma senetlerinin reel
kazancinin ekonominin biiylime oranini gegmesi durumunda, uygulanan para arzini
daraltic1 siki para politikas1 enflasyonu yiikseltecektir. Bir taraftan enflasyondaki
artts diger taraftan da para politikasinin etkinsizligi parasal aktarim
mekanizmalarinin yapisinda bozulmalara yol agabilecek ve merkez bankalarinin fiyat
istikrar1 basarist lizerinde ciddi etkiler dogurabilecektir. Bir para politikas1 aract
olarak faizin de yiiksek kamu borglar1 nedeni ile kontrolden ¢ikmasi ekonomideki en
onemli kanallardan birinin etkisiz hale gelmesine neden olabilecektir. Kamu
bor¢larinin en 6nemli etkilerinden birisi olan dislama etkisi banka kredileri tizerinde
reel piyasaya yansiyabilecek ve ortaya ¢ok yiiksek oranlarda fonlama maliyetleri
cikabilecektir. Sonug¢ olarak mali baskinlik para politikasinin basarist ve ekonomik
istikrarin saglanmasi bakimindan, maliye politikasi ve para politikasinin uyumlu bir

sekilde uygulanmasi bakimindan ciddi nem verilmesi gereken bir olgudur
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE PARASAL AKTARIM

KANALLARININ iSLEYiSi VE AMPIRIK ANALIzi

Calismanin bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmalar1 ile ilgili 6nce
literatiir taramasi yapilacak ardindan aktarim kanallarina iligkin degiskenler
belirlenerek model ve wveri seti olusturulacaktir. Modelin belirlenmesi ve
degiskenlerle ilgili verilerin toplanmasi siirecinde konu ile ilgili daha 6nce yapilmis
olan ¢alismalar incelenecektir. Calismada kullanacak olan temel ekonometrik model
ise VAR (Varyans Otoregresif Model) modelidir. Bu modelin ¢alismada tercih
edilme sebebi ise ekonomideki farkli degiskenler arasindaki etkilesimi gorebilmek ve
bu degiskenlerin gelecekte alacaklar1 degerler ile ilgili tahminde bulunabilmektir. Bu
analiz yonteminin asil amaci ilgili parametrelerin tahminlerini belirlemek degil,

degiskenler arasinda olan karsilikli etkiyi agiklamaktir.

3.1. Literatiir Taramasi

Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan banka kredi kanalinin 6nemini
incelemek amaciyla VAR yontemi ile ABD ekonomisi iizerinde ¢alisma yapilmstir.
Bu calisma literatiirde Oncli olma niteligi tasimaktadir. Para politikasi
uygulamalarinin banka bilancolar tizerindeki etkilerini test etmislerdir. 1959-1978
donemini kapsayan bu calismada federal faiz oranmin para politikasinin iyi bir
gostergesi oldugu sonucuna varilmistir. Calismada federal faiz oranindaki degismeler
karsisinda, banka mevduati, banka menkul kiymet stoku, banka kredileri, igsizlik
orani ve fiyatlarin tepkilerinin neler oldugu incelenmistir. Uygulanan daraltict para
politikas1 sonucu, bankalarin, menkul kiymet yatirnmlarin1 kisa vadede kredilerden
daha hizli azalttiklar1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore kredi kanalinin
isledigi, ancak baslangicta menkul kiymetlerdeki daralmanin kredilerden fazla olmasi

nedeniyle iglerligin kismi oldugu seklinde yorumlanmustir.

Ahn (1994), Kore ve Singapur icin 1980-1993 donemi i¢in es biitiinlesme

analizi yapmis ve yapilan analiz sonucunda Kore’de para arzinda meydana gelen
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degisimin faiz orani lizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak bu durumun
doviz kuru iizerinde etkisi olmadigi goriilmektedir. Singapur’da para arzinda
meydana gelen degisimin hem faiz oraninda hem de doviz kurunda etkisi oldugu
tespit edilmistir. Parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin Singapur’da
etkili oldugu, para arzinda meydana gelen degismelerin faiz oran1 ve doviz kurlari

tizerinden hasila ve fiyatlar genel diizeyini degistirdigi sonucuna ulagilmistir.

Peersman ve Smets (2001), 1980-1998 donemleri arasindaki verileri
kullanarak Avrupa Birligi iilkelerinde parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
VAR analizi ile test etmislerdir. Calismada para politikasinda beklenmeyen bir sokun
ABD ekonomisi tizerindeki etkisini incelenmislerdir. Arastirma sonucunda nominal
ve reel faiz oranlarinda bir gegici artis doviz kurunun artisina, ¢iktida ise diislise
neden olmustur. Fiyatlar genel seviyesinde ¢ok fazla degisim olmamis ancak yatirim
hacminde meydana gelen bir diisiis, ¢ikt1 ve istihdam hacminin diigmesine neden

olmustur.

Yue ve Zhou (2007), calismalarinda Granger nedensellik testini kullanarak
Cin’de parasal aktarim mekanizmasi geleneksel faiz orani kanali ilizerine aragtirma
yapmiglardir. Yapilan arastirma sonuglarina gore yatirim harcamalar1 ve piyasa faiz
oranlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi olmadig1 gibi tiiketim harcamalar1 ve piyasa
faiz oranlar arasinda da bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu
durumun sebebinin ise faizlerin liberalizasyonu, varliga dayali menkul kiymetlesme
ve hane halki tiiketim tercihleri oldugu goriilmiistiir. Cin hane halkinin tiiketim
kararlarinda degismelere neden olan iktisadi degismelerin aktarim mekanizmasina

engel olan bir unsur oldugu ortaya ¢ikmustir.

Giindiiz (2001), VAR modeli yardimi ile Tiirkiye’de banka kredi kanalinin
varligint incelemistir. 1986:01-1998:12 donemi aylik verileri kullanilarak
tahminlenen modelde krediler ile hasila arasinda iliski oldugu fakat bu iliskinin
sinirli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda siki para politikasinin para arzinda
azalmaya ardindan da nominal gelirde azalmaya neden olmasi seklinde ifade edilen

para goriisii ile faiz kanalinin uyum igerisinde oldugu tespit edilmistir.
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Diilger ve Cin (2002), 1986:01-1999:12 donemi Johansen esbiitiinlesme
yontemiyle Tiirkiye ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda elde ettikleri sonuglara
gore parasal aktarim mekanizmasinin literatiiriin de iddia ettigi yonde kur ile nominal
para arzi, nominal faiz orani, nominal fiyatlar ve nihayet hasila arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulundugunu ortaya koyarken, calismadan elde edilen diger
bulgular ise doviz kuru ile para arzinin pozitif, faiz oraninin ise negatif bir iligki

igerisinde oldugu gostermektedir.

Cicek (2005), VAR modeli yardimi ile 1995:01-2003:02 doénemi verilerini
kullanarak parasal aktarim mekanizmasiin gegerliligini incelemistir. Calismada
yatirnm harcamalarinin parasal degismelere duyarli oldugunu ve parasal sok

karsisinda yatirimlarin degigsmesinin faiz kanali ile tutarli oldugu tespit edilmistir.

Demiralp (2007), Tiirkiye ekonomisinde temel fon kaynaginin ne oldugu ve
bankalarin bor¢ verme kanalinin isleyip islemedigini test etmistir. Bu amacla
2001:05-2007:08 donemi aylik verilerini kullanarak VAR yontemi ile tahmin edilen
modelde parasal ¢arpan ve bor¢ verme kanallarinin ilgili donemde g¢alistig1 tespit

edilmistir.

Yildirim ve Erdogan (2008), 1995:1-2006:12 dénemi aylik verilerini ile VAR
modelini kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru aktarim mekanizmasini incelemislerdir.
Edinilen bulgulara gore calisma donemi icerisinde Tiirkiye’de doviz aktarim
kanalinin isledigini, 6zellikle acik ekonomilerde para politikasinda meydana gelen
degisikliklerin doviz kuru kanali ile ham hasila hem de fiyatlar genel diizeyini

etkiledigini tespit etmislerdir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), Tirkiye ekonomisinde 1998:1-2001:4
donemi aylik verilerini kullanarak banka kredi kanalinin gegerli olup olmadigim
arastirilmistir.  Calisma  Genellestirilmis Momentler yontemi kullanilarak analiz
edilmis ve yapilan analiz sonucunda Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde uygulanan
para politikalar ile banka kredileri arasinda zayif iliskiler oldugu tespit edilmistir.

Ancak bu durumun bankalarin likidite derecelerine gore degistigi géz Oniine

alindigindan zayifta olsa banka kredi kanalinin isledigi sonucuna varilmstir.
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Cengiz ve Duman (2008), banka kredi kanalinin etkinligini 1990:01-2006:9
donemi aylik verileri kullanilarak VAR yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore Tirkiye ekonomisi agisindan banka kredi kanalinin gecerli olmasi
icin gerekli sartlarin 6nemli Olgiide gecerli oldugu ve banka kredi kanalinin para

politikas1 aktariminda 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Arabaci ve Bagtiirk (2009), 2001:05-2008:5 donemi aylik verileri kullanarak
faiz oran1 kanal1 etkiligini VAR modeli ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda faiz
orani kanalinin etkinliginin ilgili donemde tek bir 6rneklem olarak degerlendirmenin
dogru olmadigin1 2004 donemi dncesi ve sonrasinda yapisal farkliliklarin s6z konusu
oldugu ortaya ¢ikmistir. 2004 yili sonrasinda faiz orani kanali 2004 yil1 6ncesine
gore daha etkin calistig1 tespit edilmis olup bu etkinligin sebebinin ise mali

baskinligin azalmis olmasi olarak tespit edilmistir.

Erdogan ve Besballi (2009), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin igleyisini analiz
etmis ve 1996:06-2006:09 ii¢ aylik verilerin VAR yontemi ile tahmin edildigi

analizde Tiirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigi sonucuna varilmistir.

Biiyiikakin ve digerleri (2009), Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto
yontemini  kullanarak parasal aktarim mekanizmast faiz oram1  kanalim
incelemislerdir. 1990:01-2007:09 donemine ait aylik verilerin kullanildig1 ¢aligmada
faiz oraninda meydana gelen degisikligin fiyat diizeyi ve hasila iizerinde etkileri

oldugu ayrica yatirim harcamalarinin hasilayi etkiledigi tespit edilmistir.

Ornek (2009), para politikasinda meydana gelen soklarin reel ekonomi Ve
fiyatlar genel diizeyi ilizerinde meydana getirdigi etkiler arastirilmigtir. 1990:01-
2006:04 donemi ¢eyreklik verileri kullanilarak VAR yontemi ile tahmin edilen
modelde ilgili donemde Tiirkiye’de geleneksel faiz orani kanali ve doviz kuru
kanalinin ¢alistig1, hisse senedi fiyat1 ve banka kredi kanalinda ise anlamli sonuglar

ortaya ¢ikmadigi tespit edilmistir.

Peker ve Cambazoglu (2011), 1990:1-2008:11 ddonemi aylik verilerini
kullanarak VAR modeli yardimiyla Tirkiye’de banka kredi kanali mekanizmasini

incelemislerdir. Yapilan inceleme sonucunda para arzi degiskeninin gecelik faiz
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orani degigskenine gore daha etkin bir para politikas1 araci oldugu tespit edilmistir.
Incelenen dénem igerisinde Tiirkiye’de banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alistit

gorilmiistiir.

Ozgiir (2011), Tiirkiye ekonomisinde Post Keynes¢i iktisat akimi
dogrultusunda bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre verdigi kredilerin para arzi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan inceleme sonucu 1987:01-2009:12 dénemi
verileri kullanilarak es biitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleri ile tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda para arzinin banka kredileri tarafindan

igsel olarak biiytidiigii tespit edilmistir.

Nesanir (2011), Tirkiye’de 1986:01-2010:04 donemi c¢eyreklik verileri
kullanilarak banka kredileri ile para arzi arasindaki iliski arastirilmistir. Ilgili
arastirmada VAR yontemi kullanilmis olup elde edilen sonuglara gdre banka
kredilerinden para arzina dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Yani

banka kredileri arttik¢a para arzinin da arttigi dogrulanmaistir.

Tas ve digerleri (2012), banka kredi kanalinin gegerliligi VAR yontemi ile
1990:01-2010:04 donemi verileri kullanilarak test edilmistir. Yapilan analiz sonucu
etki tepki fonksiyonlarina dayali sonuclara yer verilmistir. Elde edilen bulgulara gore

Tiirkiye’de kredi kanali kismen islemektedir.

Cambazoglu ve Kayaalp (2012), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi
doviz kuru kanalmin toplam ¢ikti ve fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisini
arastirmistir. 2003:01-2010:08 donemi aylik verileri kullanilarak VAR yontemi ile
tahmin edilen modelde doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin olarak ¢alistig1 tespit
edilmistir.

Akbas ve digerleri (2013), Tirkiye’de 2005:01-2013:07 dénemi aylik verilerini
kullanarak parasal aktarim mekanizmasinin isleyip VAR yontemi ile islemedigi
arastiritlmistir. Arastirmada faiz ve doviz soklarinin sanayi iiretimi iizerindeki etkisi

incelenmis ve kisa donemde parasal aktarim mekanizmasinin isledigi, faiz ve doviz

kuru soklarinin sanayi iiretimi tizerinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo:1 Parasal Aktarim Kanallar1 Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Dénem Yéntem Sonug
Bernanke & ; :
Blinder ABD ig?g VAR Kredi Vea{inrznzllizfillr: kanali
(1992) sally
Kore- 1980 e Doviz aktarim kanali
Ahn (1994) Singapur 1993 Es biitiinlegme caligmaktadir.
Peersman & . .
Sot | aeo | M| | i
(2001) sty '
Yue & Zhou . 1995 .
(2007) Cin 2005 VAR Faiz kanali calismamaktadir.
S . 1986 Kredi kanali zay1f
Giindiiz (2001) Tiirkiye 1992 VAR calismaktadir.
Diilger & Cin 1989 Faiz kanali ¢aligmaktadr.
(2002) Tiirkiye Es biitiinlesme Doviz kuru ile para arzi
1999 - NS
arasinda ise pozitif iliski vardir.
. . 1995 Faiz kanal1 etkin olarak
Cigek (2005) Tiirkiye 2003 VAR caligmaktadir.
. . 2001 .
Demiralp (2007) Tiirkiye 2007 VAR Kredi kanali ¢alismaktadir.
Yildirim & Y .
o | T | | va | Dok
(2008) s :
Aklan & .
Nargelecekenler Tiirkiye ;88? GMM Kreaclill l;?;ll?:;giylf
(2008) sty '
Cengiz & Duman . 1990 Banka kredi kanli etkin olarak
(2008) Tirkiye | 5006 VAR calismaktadir.
Arabac1 & Bastiirk . 2001 Faiz oran1 kanal1 2004 sonrast
(2009) Tirkiye | 5008 VAR daha etkin calismaktadr,
Erdogan & :
Besballi Tiirkiye ;ggg VAR Kreidllé(;réiltlel;imen
(2009) 3 :
Biiyiikakin ve dig. Tiirkive 1990 Granger Faiz aktarim kanali etkin olarak
(2009) y 2007 Nedensellik calismaktadir.
Faiz ve doviz kuru kanali
" . 1990 caligmakta, hisse senedi ve
Ornek (2009) Tiirkiye 2006 VAR banka kredi kanali
calismamaktadir.
Peker 8f . 1990 Banka kredi kanali etkin
Cambazoglu Tirkiye 2008 VAR alismaktadir
(2011) sy '
- . 1987 Es biitiinlesme ve Para arz1 ve banka kredileri
Ozgir (2011) Tiirkiye 2009 VECM arasinda iligki mevcuttur.
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Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de parasal aktarim kanallar1 ile ilgili
calismalarin genellikle 2010 ve Oncesi donemine ait oldugu ve ekonometrik
analizlerde siklikla VAR tahmin yOnteminin tercih edildigi goriilmektedir. Bazi
calismalarda 1996-2006 doneminde kredi kanalinin etkin ¢alismadigi goriilmiistiir.
Bu durumun nedeni arastirildiginda ise ilgili donemde ekonomik kriz yasandigi ve
bankacilik sektoriinde bir takim yapisal dontisiimler oldugu diisiiniilmektedir. Ayni
zamanda faiz kanali ile ilgili yapilan bazi ¢alismalarda kanalin 2004 yili sonrasinda
daha etkin calistiginin tespit edilmis olmast da dnceki donemde yasanan ekonomik
dalgalanmalarin aktarim kanallar1 tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.
Literatiir incelendiginde aktarim kanallarimi biitiin olarak inceleyen Ornek (2009)
disinda pek calismanin olmadigi da goriilmektedir. Bu ¢alismada c¢eyreklik veriler de
kullanilarak beklentiler kanali disindaki tiim parasal kanallarmin yakin donemde
calisip calisilmadigr ele alinacaktir. Ampirik analizlerde daha 6nceki ¢alismalarda da
siklikla tercih edilen geleneksel ve giivenilir bir yontem olmasindan otiirii VAR

tahmininin kullanim tercih edilmistir.

3.2. Ekonometrik Analiz

Bu c¢alismada 2006-2018 donemine ait ti¢ aylik veriler kullanilmistir.
Degiskenlere ait seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bakasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Yaptigimiz ¢alismada ¢alismanin baslangi¢ yili olarak
2006 yilinin segilme nedeni Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
sonrasinda yasanan yapisal doniisiimlerin ekonomi tlizerindeki etkilerini arastirmak
ayni zamanda bu donemde yasanan bir takim yapisal degismelerin ekonomi
tizerindeki etkilerine deginmektir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun

kurulmasi, bankacilik kanununda yasanan degisiklikler ve devaminda gelen merkez
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bankasinin enflasyon hedeflemesi degisikligi ¢aligmamiza milat yil olarak 2006
yilinin secilmesinde neden olan faktorlerdendir. Ayn1 zamanda 2006 yilinin
baslangi¢ yil1 olarak alinmasinin bir diger nedeni ise merkez bankasinin yayimlamis
oldugu birtakim verilerin baz yillarinda yapilan degisiklikler ve saglikli veri

edinmenin zorluklaridir.

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmalarin c¢alisip ¢alismadigini test etmek
amaci ile ekonometrik modeller kurulacak ve ilgili degiskenler arasindaki iliskiler
incelenecektir. Ekonometrik modeller test edilirken VAR (Vektor Otoregresif
Model) yardimi ile tahminlemeler yapilacaktir. VAR modelinin nasil ¢alistigi ise

asagida detayli sekilde agiklanacaktir.

3.2.1. Ekonometrik Metodoloji

Bu c¢alismanin amaci, parasal aktarim kanallarinin 2006:Q1-2018:Q4
doneminde Tiirkiye ekonomisinde calisip ¢aligmadigini incelemektir. Calismada ti¢
asamal1 analiz siireci izlenmistir. Analizin ilk asamasinda serilerin duraganlig
incelenmistir. Zaman serileri analizden serilerin duraganlik diizeylerinin bilinmesi
oldukca 6nemlidir. Ciinkii duragan olmayan serilerle zaman serileri analizi yapilmasi
sahte iligki gibi tutarsiz sonuglara yol agabilmektedir. Ayrica hangi esbiitiinlesme
veya nedensellik testlerinin uygulanacagi karar1 verilirken de serilerin esbiitiinlesme
diizeyinin bilinmesi gerekmektedir. Bu calismada uygulanan esbiitiinlesme testi
serilerin farkli diizeyde duragan olmasina izin verirken VAR tahminleri ise serilerin
duragan olmasini gerektirmektedir. Serilerin duraganligini incelemek amaciyla
ekonometri literatiirtinde gelistirilmis pek ¢ok test bulunmaktadir. Birim kok testleri
literatiirde ilk olarak Dickey (1979) ve Fuller (1981) tarafindan yapilan ¢alismalarda
kullanilmigtir. Bu ¢alismada serilerin duraganlik diizeyleri, bu testlere dayanan, en
eski ve en ¢ok kullanilan testlerden biri olan genisletilmis Dickey-Fueller (ADF)
birim kok testi ile incelenmistir. Bu testler zaman serilerinin otoregresif siireclerle
ifade edilip edilmeyecegini aciklamaktadir. Test gecikmelere oldukc¢a duyarl bir test
olup testin bos hipotezi seri birim kokliidiir seklindedir. Hipotez sinamasi igin

hesaplanan test istatistiginin McKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerler ile
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karsilagtirmas1 yapilmaktadir. Eger test istatistigi farkli istatistiksel anlamlilik

diizeylerindeki kritik degerlerden daha biiylikse birim kdk bos hipotezi ret edilir.

Analizin ikinci agsamasinda parasal aktarim kanallari modelinde yer alan
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski incelenmistir. Es
biitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin tespit
edilmesinde kullanilir. Cogunlukla kullanilan testler ise; Johansen, Engle-Granger
gibi geleneksel es biitiinlesme testleridir. Ancak bu testler serilerin aymi diizeyde
[I(1) diizeyinde] duragan olmalari gerekmektedir. Bu ¢alismada degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL smir testi ile incelenmistir. ARDL siir testinin tercih edilme nedeni ise
yukarida da ifade edildigi iizere serilerin farkli diizeyde duragan olmasidir. ARDL
sinir testi geleneksel es biitiinlesme testlerinden farkli olarak modele dahil edilen
degiskenlerin gecikme uzunluklarinin farkli olmasina izin vermektedir. Ayrica tek
bir ARDL testi ile birden ¢ok parametreye iliskin tahmin yapilabilmektedir. Es
biitiinlesme tahminlerinin tutarli olabilmesi i¢in hata terimlerinin normal dagilmasi,
otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi test edilmelidir. Dolayisiyla tanisal testler

ile varsayimlarin gecerliliginin sinanmasi gerekmektedir (Akel ve Gazel, 2014:30).

ARDL tahmin yonteminin diger geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore bazi
{istiin yonleri vardir. Oncelikli olarak daha 6nce ifade edildigi iizere geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde farkli olarak seriler I(0) ya da I(1) gibi farkli diizeylerinde
duragan olabilirler (ancak seriler I(2) olmamalidir). Modele dahil edilen
degiskenlerin gecikme uzunluklar1 farkli (heterojen) olmasina izin verilir. Tek bir
ARDL esitligiyle ok sayida parametre tahmini yapilabilir. Indirgenmis denklemler
yardimiyla kisa ve uzun donem katsayilar1 tahmin edilir (Bolikbas vd. 2018: 78).

Analizin {¢iincii asamasinda ise VAR tahmin yontemi ile dort parasal aktarim
kanalinin (faiz, kredi, déviz kuru ve varlik fiyatlari) ¢alisip calismadigi incelenmistir.
Bu kapsamda her bir parasal aktarim kanali i¢in etki-tepki analizi ve varyans

ayristirmasi yapilmigtir.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik

sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
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Bir makro ekonomik biiylikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayristirmast ile etkili bulunan bu degiskenin politika aract olarak
kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 97). VAR analizinde sik¢a kullanilmasimin nedeni ise incelenen

degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede yardimci olmasidir.

Varyans aragtirmasi bagimli degiskenin kendi sokundan kaynaklanan
hareketlerin diger degiskenlerin soklarina oranim1 gostermektedir. Bir baska deyisle
varyans arastirmasi degiskendeki degisimin yilizde ka¢inin kendi yiizde kaginin ise
diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Eger varyansindaki degisimin
%100’e yakin bir degeri tek basina agikliyorsa bu degisken digsal olarak
degerlendirilebilir. Bu anlamda varyans arastirmasi degiskenlerin i¢csel mi yoksa
dissal m1 olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir (Tar1,2008:453).
VAR modelleri makroekonomik  degiskenlerin  aralarindaki iliskilerinin
incelenmesinde ve tesadiifi soklarin degiskenler iizerindeki dinamik etkilerinin

analizlerinde kullanilmaktadir (Oztiirk ve Sezen, 2018:510).

Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii kendisindeki
soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gosterir.
Varyans ayrnistirmast degiskenlere arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi

konusunda da bilgi verir (Barisik ve Kesikoglu, 2014:70).

3.2.2. Veri Seti

Calismada kullanilacak olan degiskenler ve ilgili veri seti asagidaki gibi
siralanmistir.  Yazimda kolaylik saglanmasi bakimindan c¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde degiskenlerle ilgili yorum veya agiklama yapilacagi zaman kisaltmalar

kullanilacaktir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Aciklanmasi

Kisaltma Aciklama Kaynak ve Dénem
M2 Para Arz1 TCMB, 2006:1-2018:4
BIST Borsa Istanbul Endeksi TCMB, 2006:1-2018:4
GSYH Gayri Safi Yurti¢i Hasila TCMB, 2006:1-2018:4
YAT Yatirimlar TCMB, 2006:1-2018:4
RDK Reel Efektif D6viz Kuru TCMB, 2006:1-2018:4
TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TCMB, 2006:1-2018:4
AORFO  Bankalar Aras1 Agirlikli Ortalama Repo Faizi TCMB, 2006:1-2018:4
IHRCT  Thracat TCMB,2006:1-2018:4
MBTMD Mevduat Bankalar1 Toplam Menkul Degerler TCMB,2006:1-2018:4
BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi TCMB,2006:1-2018:4

Analizde serilerin mevsimsellikten arindirilmis ve dogal logaritmalar1 alinmis
halleri kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinmistir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve 2006Q1-
2018Q4 donemi frekans dagilimlarin1 gosteren grafikleri sirasi ile Ek-1 ve Ek-2’de

verilmigtir.

» Faiz Kanali ile ilgili kullanilacak degiskenler ve aciklamalar1 ise su

sekildedir.

Faiz oran1 kanalinda kullanilacak olan degiskenler; para arzi faiz oranlari,
tiikketici fiyatlari endeksi, yatirrm harcamalar1 ve gayri safi yurtigi hasiladir. Tlgili
kanaldaki degiskenlerin siralanisi ise; M2 — AORFO — TUFE —YAT — GSYH
seklindedir. Faiz kanalimin isleyisinde para politikasinda meydana gelen bir
degismenin ilk olarak faiz oranlarinda bir etki olusturmasi, ardindan yatirim
harcamalar1 ve gayri safi yurtici hasila degiskeni {izerinden tiim ekonomiyi

etkilemesi beklenmektedir.

» Doviz kuru kanali ile ilgili olarak kullanilacak degiskenler ve agiklamalari

ise asagidaki gibidir.
Doviz kuru kanalinda kullanilacak degiskenler ise para arzi, reel déviz kuru,
tilketici fiyat endeksi, net ihracat ve gayri safi yurtici hasiladir. Modeldeki
degiskenlerin siralamasi ise M2 — AORFO — TUFE — RDK — IHRCT — GSYH

seklindedir. Doviz kuru kanalinin isleyisinde ise para arzinda meydana gelen bir
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degisme ilk olarak faiz oranlarini etkileyecektir. Disa agik ve dalgali kur rejiminin
uygulandig1 bir ekonomide faiz oranlarinda meydana gelen bu degisiklik iilkeye
disaridan sermaye girislerini tesvik edecek ve iilkedeki doviz miktarinin artisina
bagli olarak milli paranin degerinde degismelere neden olabilecektir. Bu durumun

tilke ihracatin1 ve milli hasilasini da etkilemis olacaktir.
» Banka kredi kanal1 ile ilgili kullanilacak degiskenler ise soyledir.

Banka kredi kanalinin isleyisini test edebilmek i¢in modelde diger modellerde
de oldugu gibi para arzi, faiz oranlari, tliketici fiyat endeksi, banka kredileri,
yatirimlar ve GSYIH degiskenleri kullanilacaktir. Modeldeki degiskenlerin
siralamasi ise M2 — AORFO — TUFE — BSKH— YAT — GSYH seklindedir.
Krediler kanalinin literatiirde nasil isledigine iliskin ¢aligmalar incelendiginde iki ana
mekanizma tizerinden isledigi tespit edilmistir. Bunlardan birisi banka kredi kanali
iken digeri bilango kanalidir. Calismamizda yalnizca banka kredi kanali test
edilecektir. Bunun nedeni ise bilango kanalimi test etmek ic¢in kullanilan verilerin

ulasilmasi olduke¢a zor veriler olmasidir.

» Son olarak ¢alismamizda test edilecek olan aktarim mekanizmasi kanali
ise varlik fiyatlar1 kanalidir. Varlik fiyatlar1 kanalimin degiskenleri ise

sOyledir.

Para arzi, faiz oranlari, BIST endeksi, yatirnm harcamalari ve GSYIH
degiskenidir. Modeldeki degiskenlerin siralamasi ise M2 — AORFO — TUFE —
BIST— MBTMD— YAT — GSYH seklindedir. Varlik fiyatlar1 kanali para arzinda
meydana gelen degismelerin hisse senetleri fiyatlar1 yolu ile yatirnm harcamalar1 ve

milli gelir lizerindeki etkilerini test etmektedir.

3.2.3. Bulgular
Calismanin bu kisminda ii¢ asamali olarak gergeklestirilen ekonometrik

analizlerin bulgulart sunulmaktadir.
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3.2.3.1. Birim Kok Testi Sonuclart

Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda serilerin duraganlik diizeyleri birim
kok analizleri ile incelenmistir. Genigletilmis Dickey-Fueller (ADF) birim kok testi
ile gerceklestirilen birim kok analizinin sonuglari Tablo 3’de goriilmektedir.
Tablonun ikinci slitununda yer alan degerler gecikme uzunluklar1 (Lag) olup birim
kok modelleri i¢in uygun gecikme uzunlugu sayist Akaike bilgi kriteri (AIC) ile
belirlenmistir. Tablonun ii¢iincii siitununda yer alan C veya CT ifadeleri birim kok
modellerinden hangisinin seriler i¢in gecerli oldugunu ifade etmekte olup bu ifadeler
sirastyla sabit terimli ve sabit ile trend terimli birim kok modelini belirtmektedir.
Trend parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu birim kék modelleri igin

yalnizca sabit terimli birim kok model tahmini yapilmstir.

Tablo 3. Genisletilmis Dickey-Fueller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglar:

Kritik Degerler Diizey Birinci Fark
Degisken Lag Model Karar
%1 %5 %10 Istatistik Istatistik

Reel Faiz Orani

oS 1 C 356 292 L., -1385 4850 1 (1)
B°r(sg f;t%’bul 3. CT 416 350 .. -4073 - 10)
Kr(egisgﬁ)mi 1 C 356 292 L., 1308  -4.865% 1 (1)
'\?'G'g&ﬁ')" 0 C 8356 292 L. 1871 73470 1)
(f':‘gcca% 1 C 35 292 L., 1400 -1064*** (1)
Pa(r;‘/l/;)m 0 CT 416 -350 . . -4.156%* - 1 (0)
Me(ﬁ‘gﬁ\;gg)“er 3 CT 416 350 ., 2335 53007 (1)
Reel g’gz)Kum 0 CT 416 350 Lo 2777 4147 I (1)
E(”Tf:j‘?g” 4 CT 416 -850 ,io 2640  -4696%** (1)
Yz‘grA‘?')ar 1 CT 416 -350 .. 3005 -5.544%% (1)

Aciklama: *** ve ** girasiyla p<0.001 ve p<0.05 diizeyinde sifir hipotezinin ret edildigini ifade etmektedir.
Uygun gecikme uzunluklari maksimum 5 gecikme altinda Akaike bilgi kriteri (AIC) ile belirlenmistir. C, birim
kok modelinde trendin anlamsiz oldugunu ve modelin sabitli model oldugunu, CT ise sabit ve trendli modeli
ifade etmektedir
ADF birim kok testinin sonuglart incelendiginde hesaplanan test
istatistiklerinin yalnizca iki seri i¢in (M2 ve BIST) McKinnon kritik degerlerinden
daha biiylik oldugu dolayisiyla iki seri i¢in birim kok iddiasindaki bos hipotezin ret

edilebildigi diger sekiz seri icin ise birim kok bos hipotezinin ret edilemedigi
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goriilmektedir. Ilgili sekiz serinin birinci farki alinarak tekrar birim kok testi
uygulandigt durumda birim kdk bos hipotezinin ret edildigi goriilmektedir. Bu
sonuglara gore analizlerde kullanilacak olan iki serinin seviyesinde duragan [I(0)]
diger sekiz serinin ise birinci farki alindiginda duragan [I(1)] oldugu ifade edilebilir.
Dolayisiyla bu sonuglara gore analizlerin ikinci asamasinda seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi incelenirken farkli seviyelerde duraganliga imkan taniyan
ARDL smir testinin kullanilmasit gerekmektedir. Analizin {iclincii asamasinda
gerceklestirilecek olan VAR analizleri yapilirken de sekiz serinin birinci farklar

alinarak modellerin olusturulmasi gerekmektedir.

3.2.3.2. ARDL Sinir Testi Sonuclart
Analizin ikinci asamasinda parasal aktarim kanallarindaki makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek amaciyla ARDL sinir testi
uygulanmistir. Dort farkli parasal aktarim modeli i¢cin gergeklestirilen ARDL sinir

testi sonuglar1 Tablo 4’de goriilmektedir.

Tahmin edilen ARDL modellerinde her bir degisken i¢in uygun gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri ile belirlenmistir. Tabloda Model kisminin altindaki
parantezli ifadeler degiskenlerin uygun gecikme uzunluklarini vermektedir.
Tablonun alt kisimlarinda yer alan tanisal istatistikler ise kurulan ARDL modelleri
icin temel varsayimlarin gegerli olup olmadigimna iligkin bulgular1 gdstermektedir.
ARDL tahminlerinin giivenilir olabilmesi i¢in modellerde normal dagilmama, oto
korelasyon, degisen varyans ve tahmin edilen model parametrelerinin istikrarsizlig
problemleri olmamalidir. Testlerin sonuglar1 incelendiginde en azindan %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde tiim modellerde temel varsayimlarin gecerli oldugu
ifade edilebilir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski (esbiitiinlesme) olup
olmadig1 F-istatistigi ile sinanmaktadir. Esgbiitiinlesme yoklugu iddiasindaki bos
hipotezin ret edilebilmesi i¢in F-istatistiginin en azindan %10 anlamlilik diizeyinde
I(1) kritik degerlerinin iizerinde olmast gerekmektedir. Sonuglara gore tiim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanan F-istatistigi kritik degerlerden daha

biiyliktiir. Dolayisiyla bu sonu¢ parasal aktarim modellerinde yer alan
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makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu seklinde

degerlendirilebilir.

Tablo 4. Parasal Aktarim Kanah Modelleri i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclari

Faiz Kanalh Doviz Kuru Kanal
Model F-test Model F-test
(4,2,4,2,0) 25.786*** (1,4,2,5,0) 5.210%**
Kritik Degerler Kritik Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
3.29 256 220 437 349 3.09 3.29 256 220 437 349 3.09

Tamisal Testler Tanisal Testler
Normallik (JB)  2.933 (0.230) Normallik (JB)  0.954 (0.620)
Oto korelasyon (3% 0.434 (0.804) Oto korelasyon (3% 2.733 (0.254)
Degisen Varyans (y°)  9.421 (0.865) Degisen Varyans (y°)  17.57 (0.349)
Cusum & Cusum-kare Istikrarl: Cusum & Cusum-kare Istikrarli
Banka Kredileri Kanah Varlik Fiyat1 Kanal
Model F-test Model F-test
(4,0,4,2,1,0) 15.305%** (1,5, 4,4,5,4) 11.096%**
Kritik Degerler Kritik Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

%1 %5 %10 %1 %5 %10 | %1 %5 %10 %1 %5 %10
3.06 2.39 208 425 338 3.00| 306 239 208 425 3.38 3.00

Tanisal Testler Tanisal Testler
Normallik (JB)  5.610 (0.060) Normallik (JB)  0.685 (0.709)
Oto korelasyon (3% 2.761 (0.251) Oto korelasyon (3% 3.030 (0.081)
Degisen Varyans (x°) 6.553 (0.980) Degisen Varyans (3°) 25.81 (0.583)
Cusum & Cusum-kare Istikrarlt Cusum & Cusum-kare Istikrarlt

Aciklama: *** %] diizeyinde esbiitiinlesme yoklugu iddiasindaki sifir hipotezininin ret edildigini
ifade etmektedir. Degigkenler uygun gecikme uzunluklart AIC bilgi kriteri ile belirlenmistir. Tanisal
testlerde parantez (...) icerisindeki degerler ilgili istatistiklerin olasilik degerleridir. Model
parametrelerinin istikrarliligi i¢in bkz. Ek’deki CUSUM ve CUSUM-kare grafikleri.

3.2.3.3. VAR Analizi Sonuclart

Analizin Tg¢iincii ve son asamasinda parasal aktarim kanallarinin ¢alisip
calismadigini incelemek amaciyla VAR analizleri yapilmistir. Arastirmada VAR
analizleri iki asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle kurulan her bir parasal aktarim
modeli i¢in uygun gecikme uzunluklar1 bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmistir.
Daha sonra her bir parasal aktarim kanalindaki temel aktarim degiskeninin verdigi

etkiye diger makroekonomik degiskenlerin nasil tepki verdigini etki-tepki
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analizleriyle, aktarim kanallarindaki her bir degiskenin degisimlerinin hangi diger
makroekonomik degiskenler tarafindan ne ol¢iide agiklandigini ortaya koyabilmek
i¢in de degiskenlerin varyans ayristirmasi yapilmistir. Bu kisimda VAR etki-tepki ve

varyans ayristirmasi sonuglari sunulmustur.

3.2.3.3.1. Faiz Kanali Etki-Tepki Sonuglari
Serilerin duragan formlariyla kurulan faiz kanali VAR modelinde degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmeye baglanilmasindan énce model i¢in uygun gecikme
seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5, alternatif bilgi kriterlerinin faiz
kanali VAR modeli i¢in isaret ettigi uygun gecikme sayilarini gostermektedir.
Tablo’dan da goriilecegi lizere tiim bilgi kriterleri VAR modeli i¢in uygun gecikme

sayisinin 1 olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5. Faiz Kanali VAR Modelinde Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Igsel Degiskenler: M2YSA AORFO TUFE YAT GSYH (duragan diizeyleri)
Digsal Degiskenler: C @ TREND

Orneklem: 2006Q1 2018Q4

Gozlem Sayist: 45

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 287.7852 NA 2.40e-12 -12.56823 -12.36749 -12.49340
1 447.9935 277.6945* 5.93e-15* -18.57749* -17.37305* -18.12849*
2 461.6843 20.68830 1.02e-14 -18.07486 -15.86672 -17.25169
3 477.0704 19.83095 1.75e-14 -17.64757 -14.43573 -16.45023
4 500.4358 24.92307 2.37e-14 -17.57492 -13.35938 -16.00341
5 543.9004 36.70341 1.59e-14 -18.39557 -13.17632 -16.44989

Sekillerde kullanilan sekiz donem ¢eyreklik veriler ile ¢alisildigindan iki yilt
ifade etmektedir. Grafiklerde bulunan mavi renkli ¢izgi ise asag1 dogru devam ettigi
durumda tepkinin (sokun) azalan yonlii yukar1 dogru devam ettiginde ise artan yonlii
oldugu anlasilabilmektedir. Sifir ¢izgisinin altindaki seyir degiskenler arasinda
negatif etkilesim, {izerindeki seyir ise pozitif etkilesimi belirtmektedir. Grafiklerde
bulunan kirmizi renkli ¢izgiler giiven araliklarini temsil etmektedir. Mavi ¢izginin

arada kalmasi ise tepkinin istatistiki agcidan anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Grafik 1. Faiz Oranmindaki Degisimlere Makroekonomik Gostergelerin Tepkisi

o FAIZ ORANININ FAIZ ORANINA TEPKIiSi 0% PARA ARZININ FAIZ ORANINA TEPKISI

FEE R 015

2l 010

084 005 4

04 000

00 T s

04 . ,, , 010 ,, """""
1 2 3 4 a 6 7 8 1 2 3 4 A 6 T 8

EKONOMIK BUYUMENIN FAIZ ORANLARINA TEPKISI

008
015 4
006 4
010 4
004 4 005 |
mf
el e T -.005 4
-000 = — T —
e -010
~002 015
-.004 . . -020 . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 T 8 1 2 3 4 5 [ 7 3
M YATIRIMLARIN FAIZ ORANINA TEPKiSi
02 ]
00
-02 4
-04
-.06 e T T T T

Grafik 1 faiz kanali i¢in olusturulan VAR modelinin etki-tepki bulgularini
gostermektedir. Diger makroekonomik degiskenlerin faiz oranindaki degisimlere
verdigi tepkiler incelendiginde;

v' Faiz oranmin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, faiz oraninin

kendisi bu etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 4
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donem boyunca azalarak devam ettigi ve 4. donemin ardindan duraganlasarak
ortadan kaldig1 gortilmektedir.

v' Faiz oraninin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, para arzinin bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepki 3 donem boyunca
artarak devam etmekte ve 3. donemin ardindan sabit bir oranda devamli
stirmektedir.

v’ Faiz oraninin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, enflasyonun bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 4 donem
boyunca azalarak devam ettigi ve 4. donemin ardindan duraganlagarak
ortadan kaldig1 goriilmektedir.

v" Faiz oranmin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, yatirimlarin bu
etkiye baslangigta sifir tepki verdigi ancak 1. donemin ardindan negatif tepki
verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin siddeti 2. donemin sonuna kadar
artmakta, 2. donemden sonra negatif tepki siddeti azalmakta ve 4. donemden
sonra duraganlagarak ortadan kalkmaktadir.

v Faiz oraninin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, ekonomik
bliylimenin bu etkiye verdigi tepki yatinmlardakine benzer bicimde
baslangigta sifira yakin ancak pozitif oldugu, 1. donemin ardindan negatif
tepkiye doniistiigii goriilmektedir. Bu negatif tepkinin siddeti 2. donemin
sonuna kadar artmakta, 2. donemden sonra negatif tepki siddeti azalmakta ve

4. donemden sonra duraganlasarak ortadan kalkmaktadir.

3.2.3.3.2. Kredi Kanali Etki-Tepki Sonuclar

Serilerin duragan formlariyla kurulan kredi kanali VAR modelinde degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmeye baslanilmasindan 6nce model i¢in uygun gecikme
seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 6, alternatif bilgi kriterlerinin kredi
kanali VAR modeli i¢in isaret ettigi uygun gecikme sayilarim1 gostermektedir.
Tablo’dan da goriilecegi iizere tiim bilgi kriterleri VAR modeli i¢in uygun gecikme

sayisinin 1 olduguna isaret etmektedir
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Tablo 6. Kredi Kanali VAR Modelinde Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Icsel Degiskenler: M2Y AORFO BSKH YAT GSYH (Duragan degerleri)
Digsal Degiskenler: C @ TREND
Doénem: 2006Q1 2018Q4

Gozlem: 45
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 381.1090 NA 4.73e-14 -16.49373 -16.09225* -16.34406
1 422.1682 69.34451* 2.34e-14* -17.20748* -15.80229 -16.68364*
2 444.2713 32.41785 2.81e-14 -17.07872 -14.66984 -16.18072
3 463.5731 24.01998 4.13e-14 -16.82547 -13.41288 -15.55329
4 481.1647 17.98260 7.45e-14 -16.49621 -12.07992 -14.84986
5 506.3371 20.13788 1.19e-13 -16.50387 -11.08388 -14.48335

Grafik 2 kredi kanali i¢in olusturulan VAR modelinin etki-tepki bulgularini

gostermektedir. Diger makroekonomik degiskenlerin kredi hacmindeki degisimlere

verdigi tepkiler incelendiginde;

v

Kredi hacmi hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, faiz oraninin bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 2 donem
boyunca artarak devam ettigi ve 6. donemin ardindan tepkinin negatif oldugu
goriilmektedir.

Kredi hacmi hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, para arzinin bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepki 4 donem boyunca
artarak devam etmekte ve 4. donemin ardindan sabit bir oranda devaml
stirmektedir.

Kredi hacmi hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, kredi hacminin
bu etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 4 donem
boyunca azalarak devam ettigi ve 4. donemin ardindan tepkinin negatif
oldugu ve 8. Donemde ise ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Kredi hacmi hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, yatirimlarin bu
etkiye pozitif yonde 3 donem azalan tepki verdigi 3. donemin ardindan
negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin siddeti azalarak 8.
Doénemde ortadan kalkmaktadir.

Kredi hacmi hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, ekonomik
biiylimenin bu etkiye pozitif yonde 3 donem azalan tepki verdigi 3. donemin
ardindan negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin siddeti

azalarak 8. Donemde ortadan kalkmaktadir.
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Grafik 2. Bankacilik Sektorii Kredi Hacmindeki Degisimlere Makroekonomik
Gostergelerin Tepkisi
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3.2.3.3.3. Kredi Kanali Etki-Tepki Sonuclart

Serilerin duragan formlartyla kurulan doviz kuru kanali VAR modelinde
degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmeye baslanilmasindan 6nce model igin
uygun gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 7, alternatif bilgi
kriterlerinin déviz kuru kanali VAR modeli i¢in isaret ettigi uygun gecikme sayilarini

gostermektedir. Tablo’dan da goriilecegi iizere tiim bilgi kriterleri VAR modeli igin
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uygun gecikme sayisinin 1 olduguna isaret etmektedir. Grafiklerde ise doviz kuru

kanalina modelde bulunan diger degiskenlerin tepkisi incelenecektir.

Tablo 7. Déviz Kuru Kanali VAR Modelinde Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Icsel Degiskenler: M2YSA AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH (diizey degerleri)
Dissal Degiskenler: C @ TREND
Dénem: 2006Q1 2018Q4

Gozlem: 45
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 481.9496 NA 3.42e-17 -20.88665 -19044875 -19.07705
1 527.7263 75.27737* 2.27e-17* -21.32117 -19.39402* -20.60273*
2 559.4533 43.71278 3.04e-17 -21.13126 -17.75882 -19.87405
3 583.4918 26.70943 6.80e-17 -20.59964 -15.78187 -18.80362
4 639.3780 47.19279 5.00e-17 -21.48347 -15.22037 -19.14865
5 715.0652 43.73039 2.74e-17 -23.24734* -15.53892 -20.37372

Grafik 3 doviz kuru kanali i¢in olusturulan VAR modelinin etki-tepki

bulgularmi gostermektedir. Diger makroekonomik degiskenlerin déviz kurundaki

degisimlere verdigi tepkiler incelendiginde;

v

Doviz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, faiz oran1 bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 2 dénem
boyunca artarak devam ettigi ve 3. donemden 5. doneme kadar tepkinin
negatif seyir izledigi ve 8. donemden sonra ortadan kaldig1 goriilmektedir.
Doviz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, para arzinin bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepki 5 donem boyunca
artarak devam etmekte ve 5. donemin ardindan sabit bir oranda devaml
stirmektedir.

Dé6viz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, enflasyonun bu
etkiye negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin 4 donem
boyunca devam ettigi ve 7. donemin ardindan duraganlasarak ortadan kaldigi
goriilmektedir.

Déviz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, déviz kurunun bu
etkiye yaklasik 2 donem azalan oranda pozitif tepki verdigi ancak 2. donemin

ardindan negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin siddeti 5.
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donemin sonuna kadar devam etmekte, 5. donemden sonra tepkinin siddeti
azalmakta ve zamanla ortadan kalkmaktadir.

v' Doviz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, ekonomik
bliylimenin bu etkiye yaklasik 3 donem pozitif tepki vermekte iken 3.
donemden sonra tepkinin siddeti azalmis ve 8. donemden itibaren ortadan
kalkmustir.

v' Doviz kuru hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, ihracatin bu
etkiye negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin yaklasik 3
donem boyunca devam ettigi ve 3. donemin ardindan pozitif tepkiler verdigi

ve 6. donemden duraganlasarak ortadan kaldig1 goriilmektedir.

Grafik 3. Doviz Kurundaki Degisimlere Makroekonomik Gostergelerin TepKisi

PARA ARZININ DOVIZ KURUNA TEPKISI
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HRACATIN DOVIZ KURUNA TEPKISI

FKONOMIK BUYUMENIN DOVIZ KURUNA TEPKISI
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3.2.3.3.4. Varlhk Fiyatlart Kanali Etki-Tepki Sonuclar

Serilerin duragan formlariyla kurulan varlik fiyatlar1 kanali VAR modelinde

degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmeye baslanilmasindan 6nce model icin

uygun gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 8, alternatif bilgi

kriterlerinin varlik fiyatlar1 kanali VAR modeli igin isaret ettigi uygun gecikme

sayilarin1 gostermektedir. Tablo’dan da goriilecegi lizere tim bilgi kriterleri VAR

modeli i¢in uygun gecikme sayisinin 5 olduguna isaret etmektedir. Grafiklerde ise

varlik fiyatlar1 kanalina modelde bulunan diger degiskenlerin tepkisi incelenecektir.

Tablo 8. Varhk Fiyatlar1 Kanalinin VAR Modelinde Gecikme Sayisinin
Belirlenmesi

Igsel Degiskenler M2Y AORFO BIST MBTMD YAT GSYH (Duragan diizeyleri)

Digsal Degiskenler: C @ TREND
Donem: 2006Q1 2018Q4

Gozlem: 45
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 392.9945 NA 1.78e-15 -16.93309 -16.45131* -16.75349
1 452.6559 98.10985 6.37e-16 -17.98471 -16.05760 -17.26630
2 484.4563 43.81378 8.53e-16 -17.79806 -14.42562 -16.54085
3 526.6332 46.86323 8.51e-16 -18.07259 -13.25482 -16.27657
4 568.9162 35.70569 1.15e-15 -18.35183 -12.08874 -16.01701
5 686.8100 68.11638* 9.63e-17* -21.99155* -14.28313 -19.11793*

Grafik 4 varlik fiyatlar1 kanali i¢in olusturulan VAR modelinin etki-tepki bulgularim
gostermektedir. Diger makroekonomik degiskenlerin BIST deki degisimlere verdigi
tepkiler incelendiginde;

v BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, faiz oraninin bu etkiye

pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 3 dénem boyunca
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azalarak devam ettigi ve 3. donemden 5. doneme kadar tepkinin negatif
oldugu 5. donemden sonra ise 7. doneme kadar pozitif tepkiler verdigi 7.
donemden sonra ise sabit oranda negatif tepkinin devam ettigi goriilmektedir.

BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, para arzinin bu etkiye
yaklasik 3 donem tepki vermedigi 3. Donemden sonra ise tepkinin negatif
olarak devam ettigi goriilmektedir.

BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, bist’in kendisinin bu
etkiye pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkinin 5 doénem
boyunca azalarak devam ettigi ve 5. donemin ardindan negatif tepki verdigi 7.
donemden itibaren ise negatif tepkinin sabit oranda devam ettigi
goriilmektedir.

BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, menkul degerlerin bu
etkiye 7 donem negatif tepki verdigi 7. Donemden itibaren ise negatif
tepkinin sabit oranda devam ettigi goriilmektedir.

BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, yatirimlarin bu etkiye
yaklasik 5 donem pozitif tepki verdigi 5. donemden sonra ise tepkinin negatif
olarak devam ettigi 7. donemden itibaren ise negatif tepkinin sabit oranda
devam ettigi goriilmektedir.

BIST hata terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde, ekonomik biiylimenin
bu etkiye pozitif yonde 5 donem tepki verdigi 5. donemin ardindan negatif
tepki verdigi goriilmektedir. Bu negatif tepkinin 7. Donemden itibaren sabit

oranda devam ettigi goriilmektedir.

Grafik 4. BIST’deki Degisimlere Makroekonomik Gostergelerin Tepkisi
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3.2.3.4. Varyans Ayristirmast Sonuglari

3.2.3.4.1 Faiz Kanali Varyans Ayristirmast

Etki-tepki analizlerinden sonra bir makroekonomik degiskende yasanan etkinin

ne kadarlik diizeyin kendisinden ne kadarlik diizeyin ise diger makroekonomik

degiskenlerden kaynaklandigini yiizdelik olarak ortaya koyan varyans ayristirmasi

analizlerinden yararlanilabilmektedir. Oncelikle faiz kanali igin kurulan VAR

modelinde degiskenlerin varyans ayristirmasi sonuglari verilmistir.

Tablo 9. Para Arzinin (M2) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE YAT GSYH
1 0.023013 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.030245 96.16289 0.347986 0.717221 0.049597 2.722304
3 0.034383 95.51748 1.263404 0.948203 0.061030 2.209886
4 0.036920 94.69323 1.722018 1.271772 0.054269 2.258713
5 0.038483 94.34759 2.054338 1.419641 0.049973 2.128461
6 0.039451 94.10138 2.218407 1.533111 0.047767 2.099338
7 0.040055 93.97863 2.323276 1.591370 0.046523 2.060199
8 0.040434 93.89752 2.381127 1.630664 0.045833 2.044853
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Tablo 9, faiz kanali VAR modelinde yer alan para arzi (M2) degiskeninin
varyans ayristirmast sonuclarint gostermektedir. Sonuclar incelendiginde, 1.
donemde para arzindaki degisimlerin %100’ kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmaktadir. lkinci dénemden itibaren faiz orani, enflasyon, yatirimlar ve
ekonomik biiyiimedeki degisimlerin para arzindaki degisimleri agikladig:
goriilmektedir. Izleyen dénemlerde para arzindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi, biiylime ve yatirimlarin agiklama diizeyi azalirken faiz orami ve
enflasyonun para arzindaki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine para arzindaki degisimlerin yaklasik %94’liik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %6’lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan
diger degiskenlerin faiz oranit (%2,38) ve ekonomik biiylime (%2,04) oldugu

goriilmektedir.
Tablo 10. Faiz Oraninin (AORFO) Varyans Ayristirmasi
Period S.E. M2 AORFO TUFE YAT GSYH
1 0.167905 4.700830 95.29917 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.178948 6.083798 91.21353 2.429392 0.269910 0.003366
3 0.181183 6.548928 89.91291 2.822452 0.442249 0.273461
4 0.181503 6.664765 89.64773 2.918631 0.496368 0.272504
5 0.181579 6.710015 89.57851 2.923761 0.504343 0.283375
6 0.181601 6.727829 89.55683 2.925384 0.505312 0.284647
7 0.181612 6.738973 89.54579 2.925212 0.505297 0.284733
8 0.181620 6.745465 89.53886 2.925265 0.505260 0.285151

Tablo 10, faiz kanali VAR modelinde yer alan faiz oram1 (AORFO)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarmi  gdstermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde faiz oranindaki degisimlerin %95,29’u kendisindeki
degisimler tarafindan acgiklanmakta iken %4,70’1 para arz1 tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, enflasyon, yatirimlar ve
ekonomik biiylimedeki degisimlerin para arzindaki degisimleri acikladig
goriilmektedir. izleyen donemlerde faiz oranindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi ve enflasyonun faiz oranindaki degisimleri
aciklama yilizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine faiz oranindaki degisimlerin

yaklasik %89’luk kismi kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %11°lik kisim
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icerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%6,74)
ve enflasyon (%2,92) oldugu goriilmektedir.

Tablo 11. Enflasyonun (TUFE) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE YAT GSYH
1 0.011825 16.59083 16.64134 66.76783 0.000000 0.000000
2 0.013164 16.81943 20.43785 57.55046 1.120076 4.072192
3 0.013307 16.90708 20.30511 57.21959 1.546246 4.021980
4 0.013338 16.95392 20.24270 56.97936 1.605350 4.218668
5 0.013342 16.9639%4 20.23184 56.95406 1.614136 4.236017
6 0.013344 16.97432 20.22723 56.94100 1.614112 4.243338
7 0.013345 16.97875 20.22518 56.93538 1.613962 4.246734
8 0.013345 16.98300 20.22424 56.93208 1.613875 4.246807

Tablo 11, faiz kanali VAR modelinde yer alan enflasyon (TUFE)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarint  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde enflasyondaki degisimlerin %66,76’s1 kendisindeki
degisimler tarafindan aciklanmakta iken %16,59’u para arzi tarafindan, %16,64l
faiz orani tarafindan agiklanmaktadir. ikinci donemden itibaren para arzi, faiz orani,
yatinmlar ve ekonomik biiylimedeki degisimlerin enflasyondaki degisimleri
acikladign goriilmektedir. izleyen dénemlerde enflasyondaki degisimlerin kendisi
tarafindan agiklanan kismi azalirken, diger degiskenlerin agiklama yiizdesi artmistir.
8. doneme gelindigine enflasyondaki degisimlerin yaklasik %56°lik kismi kendisi
tarafindan agiklanirken geriye kalan %44°lik kisim icerisinde aciklayicilik diizeyi en
yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%16,98), faiz oran1 (%20,22), milli gelir
(%4,24) ve yatirimlar (%1,61) oldugu goriilmektedir.

Tablo 12. Yatirinmlarin (YAT) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE YAT GSYH
1 0.086454 2.899457 1.433028 10.15702 85.51050 0.000000
2 0.096168 5.615300 11.07216 10.38707 71.06187 1.863598
3 0.099671 7.564946 13.92925 10.37335 66.15424 1.978214
4 0.100641 8.369436 14.18451 10.55331 64.92693 1.965815
5 0.100994 8.787790 14.20411 10.54132 64.48954 1.977251
6 0.101135 8.987231 14.18080 10.53856 64.31500 1.978412
7 0.101210 9.107622 14.16822 10.52840 64.22013 1.975632
8 0.101254 9.177678 14.15910 10.52306 64.16394 1.976220
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Tablo 12, faiz kanali VAR modelinde yer alan yatirimlar (YAT) degiskeninin
varyans ayristirmast sonuclarint gostermektedir. Sonuclar incelendiginde, 1.
donemde yatirimlardaki degisimlerin %85,51°1 kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmakta iken %2,89’u para arzi tarafindan, %1,43’ii faiz orami tarafindan,
%10,15’1 enflasyon tarafindan aciklanmaktadir. ikinci donemden itibaren para arzi,
faiz orani, enflasyon ve ekonomik biiylimedeki degisimlerin yatirimlardaki
degisimleri acikladig1 gériilmektedir. izleyen dénemlerde yatirimlardaki degisimlerin
kendisi tarafindan agiklanan kismi azalirken, diger degiskenlerin aciklama yiizdesi
artmistir. 8. doneme gelindigine yatirimlardaki degisimlerin yaklagik %64’ lik kismi
kendisi tarafindan aciklanirken geriye kalan %36°lik kisim icerisinde agiklayicilik
diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%9,17), faiz oram (%14,15),
milli gelir (%1,97) ve enflasyon (%10,52) oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Ekonomik Biiyiimenin (GSYH) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE YAT GSYH
1 0.027384 0.522896 10.86626 2.658508 47.86999 38.08234
2 0.029187 1.707098 15.65860 2.376272 44.65936 35.59867
3 0.029748 2.224592 16.12918 2.969764 43.00974 35.66672
4 0.029969 2.686640 16.41246 2.971993 42.37871 35.55019
5 0.030025 2.834343 16.38251 3.040999 42.23217 35.50999
6 0.030049 2.933961 16.37729 3.039395 42.16577 35.48358
7 0.030059 2977721 16.36778 3.043990 42.13863 35.47189
8 0.030064 3.008545 16.36435 3.043429 42.12336 35.46032

Tablo 13, faiz kanali VAR modelinde yer alan ekonomik biiyiime (GSYH)
degiskeninin  varyans  ayrigtirmast  sonuglarini  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde ekonomik biiylimedeki degisimlerin %38,08’1
kendisindeki degisimler tarafindan agiklanmakta iken %0,52°s1 para arzi tarafindan,
%10,86’s1 faiz orami tarafindan, %2,65’1 enflasyon tarafindan ve %47,86’s1 ise
yatirmmlar tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, faiz orani,
yatirnmlar ve enflasyondaki degisimlerin ekonomik biiyiimedeki degisimleri
acikladig1 goriilmektedir. izleyen donemlerde ekonomik biiyiimedeki degisimlerin
kendisi tarafindan aciklanan kismi azalirken, diger degiskenlerin aciklama yiizdesi

artmistir. 8. doneme gelindigine ekonomik biiyiimedeki degisimlerin yaklasik
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%35’1ik kismi1 kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %65°’liik kisim igerisinde
aciklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%3), faiz oram

(%16,36), enflasyon (%3,04) ve yatirimlar (%42,12) oldugu goriilmektedir.

3.2.3.4.2. Kredi Kanalt Varyans Ayrigtirmast
Daha oOnce faiz kanalinda para arzi ve agirlikli ortalama repo faiz oranmin
varyans ayristirmasina deginildiginden bu bolimde bankacilik sektorii kredi

hacminin diger tiim degiskenlerle olan iligkisine deginilecektir.

Tablo 14. Para Arzinin (M2) Varyans Ayristirmasi

Period SIE, M2 AORFO BSKH YAT GSYH
1 0.022777 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.030306 95.35377 0.145110 0.172656 0.438442 3.890023
3 0.033950 94.89377 0.782966 0.334998 0.539564 3.448705
4 0.036032 94.10024 0.984392 0.598880 0.629161 3.687327
5 0.037076 93.81579 1.126295 0.779371 0.650265 3.628278
6 0.037615 93.61798 1.169400 0.904734 0.661089 3.646794
7 0.037873 93.53718 1.191029 0.971624 0.663184 3.636981
8 0.037999 93.49336 1.197779 1.007156 0.664075 3.637627

Tablo 14, kredi kanali VAR modelinde yer alan para arz1 (M2) degiskeninin
varyans ayrigtirmast sonuglarini  gdstermektedir. Sonuglar incelendiginde, 1.
donemde para arzindaki degisimlerin %100’ kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren faiz orani, kredi hacmi, yatirimlar ve
ekonomik biiyiimedeki degisimlerin para arzindaki degisimleri agikladig:
goriilmektedir. Izleyen doénemlerde para arzindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, faiz orami, kredi hacmi, yatirimlarin ve ekonomik
bliylimenin para arzindaki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine para arzindaki degisimlerin yaklasik % 93’liik kismi1 kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %7°lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan
diger degiskenlerin faiz orani (%1,19), ekonomik biiyiime (%3,63), kredi hacminin,
%1, yatirimlarin ise % 0,66 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 15. Faiz Oraninin (AORFO) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BSKH YAT GSYH
1 0.156367 3.103619 96.89638 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.171874 6.553747 84.02217 6.116149 2.261661 1.046269
3 0.174273 6.394185 82.31916 8.003559 2.199829 1.083271
4 0.175031 6.602441 81.62105 8.510017 2.191482 1.075007
5 0.175702 7.118212 81.04408 8.498659 2.208527 1.130518
6 0.176202 7.559038 80.63713 8.450594 2.212195 1.141041
7 0.176524 7.839418 80.36579 8.427144 2.212354 1.155295
8 0.176693 7.988471 80.22200 8.419708 2.210875 1.158947

Tablo 15, kredi kanali VAR modelinde yer alan faiz orani (AORFO)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarint  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde faiz oranindaki degisimlerin %96,89’u kendisindeki
degisimler tarafindan aciklanmakta iken %3,10’u para arz1 tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, kredi hacmi, yatirimlar ve
ekonomik biiyiimedeki degisimlerin faiz oranindaki degisimleri agikladigi
goriilmektedir. izleyen dénemlerde faiz oramindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi kredi hacmi, yatirimlar ve milli gelirin faiz
oranindaki degisimleri agiklama yilizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine faiz
oranindaki degisimlerin yaklasik % 80°lik kismi1 kendisi tarafindan aciklanirken
geriye kalan %20’lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger
degiskenlerin para arz1 (%7,98), kredi hacmi (%8,41), yatirimlar (%2.21) ve milli
gelirin (%1,15) oldugu goriilmektedir.

Tablo 16. Bankacilik Sektorii Kredi Hacminin (BSKH) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BSKH YAT GSYH
1 0.025810 23.15099 0.012554 76.83646 0.000000 0.000000
2 0.027697 20.12204 1.313140 77.57835 0.943906 0.042572
3 0.028383 21.02439 2.489924 74.79101 1.359276 0.335398
4 0.028804 22.44624 3.011185 72.62067 1.489546 0.432350
5 0.029039 23.33010 3.148619 71.50369 1.518130 0.499463
6 0.029149 23.75610 3.179170 71.02653 1.519555 0.518651
7 0.029196 23.94126 3.181635 70.83102 1.517945 0.528133
8 0.029215 24.01892 3.180762 70.75246 1.516743 0.531106
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Tablo 16, kredi kanali VAR modelinde yer alan kredi hacmi (BSKH)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarint  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde kredi hacmindeki degisimlerin %76,83’ii kendisindeki
degisimler tarafindan aciklanmakta iken %23,15°’1 para arz1 tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, faiz orami, yatirmmlar ve
ekonomik biiyiimedeki degisimlerin kredi hacmindeki degisimleri acikladig
goriilmektedir. Izleyen dénemlerde kredi hacmindeki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani, yatirimlar ve ekonomik biiylimenin
degisimleri agiklama yiizdesi artmustir. 8. doneme gelindigine kredi hacmindeki
degisimlerin yaklasik %70’lik kismi kendisi tarafindan acgiklanirken geriye kalan
%30’luk kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yliksek olan diger degiskenlerin
para arz1 (%24,01), faiz orant (%3,18), yatirnmlar (%1,51), ekonomik biiyiime
(%0,53) oldugu goriilmektedir.

Tablo 17. Yatirimlarin (YAT) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BSKH YAT GSYH
1 0.085988 4.787413 0.099286 20.28300 74.83030 0.000000
2 0.093939 4.455358 10.79867 20.54941 63.00824 1.188316
3 0.096318 6.494979 12.17822 19.56332 60.59660 1.166872
4 0.097199 7.358973 12.36400 19.41310 59.58742 1.276512
5 0.097464 7.643489 12.36993 190.44137 59.27271 1.272494
6 0.097537 7.715288 12.35577 190.46728 59.18476 1.276907
7 0.097552 7.729423 12.35218 19.47514 59.16673 1.276527
8 0.097555 7.731890 12.35152 19.47694 59.16302 1.276626

Tablo 17, kredi kanali VAR modelinde yer alan yatirimlar (YAT) degiskeninin
varyans ayrigtirmast sonuglarint  gostermektedir. Sonuclar incelendiginde, 1.
donemde yatirimlardaki degisimlerin %74,83’li kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmakta iken %@4,78’1 para arzi tarafindan, %?20,28°1 kredi hacmi tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci donemden itibaren para arzi, faiz orani, kredi hacmi ve
ekonomik biiylimedeki degisimlerin  yatirnmlardaki degisimleri agikladigi
goriilmektedir. Izleyen doénemlerde yatirimlardaki de@ismenin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani, kredi hacmi ve ekonomik biiylimenin

degisimleri agiklama yilizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine yatirimlardaki
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degisimlerin yaklasik %59’luk kismi kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan
%41°1ik kisim icerisinde agiklayicilik diizeyi en yliksek olan diger degiskenlerin para
arz1 (%7,73), faiz oran1 (%12,35), kredi hacmi (%19,47), ekonomik biiyiime (%1,27)

oldugu goriilmektedir.

Tablo 18. Ekonomik Biiyiimenin (GSYH) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BSKH YAT GSYH
1 0.025627 0.027095 5.641418 21.02469 31.66197 41.64483
2 0.028704 0.036623 13.12440 23.32783 25.24739 38.26376
3 0.029559 1.790867 12.77004 22.00640 24.59019 38.84250
4 0.029819 2.661350 13.19992 21.63434 24.19307 38.31132
5 0.029951 3.144608 13.11705 21.53962 24.01510 38.18362
6 0.029987 3.308557 13.11507 21.52026 23.95859 38.09753
7 0.030002 3.371867 13.10220 21.51709 23.93524 38.07360
8 0.030006 3.392312 13.09955 21.51568 23.92887 38.06359

Tablo 18, kredi kanali VAR modelinde yer alan ekonomik biiyiime (GSYH)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarint  gdstermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde ekonomik biiyiimedeki degisimlerin %41,64’0
kendisindeki degisimler tarafindan agiklanmakta iken %31,66’s1 yatirimlar
tarafindan, %:21,02’s1 kredi hacmi tarafindan, %5,64’1 ise faiz orani tarafindan
aciklanmaktadir. ikinci dénemden itibaren para arzi, faiz orani, kredi hacmi ve faiz
oranindaki degisimlerin ekonomik biiylimedeki degisimleri agikladig1 goriilmektedir.
[zleyen dénemlerde ekonomik biiyiimedeki degismenin kendisi tarafindan agiklanan
kismi azalirken, para arzi, faiz orani, kredi hacmindeki degisimleri agiklama yiizdesi
artmistir. 8. doneme gelindigine ekonomik biiyiimedeki degisimlerin yaklasik
%38°1ik kism1 kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %62’lik kisim igerisinde
aciklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%3,39), faiz orani
(%13,09), kredi hacmi (%21,51), yatirimlar (%23,92) oldugu goriilmektedir.

3.2.3.4.3. Déviz Kuru Kanali Varyans Ayristirmast

Doviz kuru kanali varyans ayristirmasi sonuglari asagidaki tablolarda
gosterilmistir. Bu kanaldaki ana degisken doviz kuru oldugundan ¢alismada
kullanilan diger degiskenlerin varyans ayrigtirmalar1 sadece doviz kuru degiskeni

tizerinden yorumlanacaktir.
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Tablo 19. Para Arzinin (M2) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH
1 0.023838 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.034677 97.98147 0.013978 0.095191 0.464588 1.214371 0.230406
3 0.042188 95.42655 0.012541 0.499834 2.249526 0.998008 0.813538
4 0.047063 92.80593 0.213550 0.401806 3.063850 0.993776 2.521087
5 0.050731 90.44823 0.927101 0.399459 3.282637 0.860621 4.081952
6 0.053853 88.99983 1.558447 0.563960 3.775568 0.780249 4.321941
7 0.056741 88.08129 1.93359%4 0.818714 4.257324 0.711922 4.197155
8 0.059571 87.49509 2.128801 0.974182 4.648636 0.646088 4.107202

Tablo 19, doviz kuru VAR modelinde yer alan para arzi (M2) degiskeninin
varyans ayristirmast sonuclarint gostermektedir. Sonuclar incelendiginde, 1.
donemde para arzindaki degisimlerin %100’ kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmaktadir. ikinci donemden itibaren faiz orani, enflasyon, ihracat, reel doviz
kuru ve ekonomik biiylimedeki degisimlerin para arzindaki degisimleri agikladigi
goriilmektedir. Izleyen dénemlerde para arzindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, faiz orani, reel doviz kuru, ihracat ve ekonomik
bliylimenin para arzindaki degisimleri agiklama ylizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine para arzindaki degisimlerin yaklasik %87°1ik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %13’liikk kisim igerisinde aciklayicilik diizeyi en yiiksek
olan diger degiskenlerin faiz orani (%2,12), reel doviz kuru (%4,64), ekonomik

biiylime (%4,10), enflasyon (9%0,97), ihracat (%0,64) oldugu goriilmektedir.

Tablo 20. Faiz Oraminin (AORFO) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH
1 0.162930 6.437965 93.56204 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.174650 12.82100 84.94399 0.009389 0.772891 0.360953 1.091769
3 0.191502 17.97948 71.47893 6.050343 1.019182 2.329859 1.142209
4 0.199937 18.18364 65.65838 7.394803 2.267446 2.139137 4.356597
5 0.200608 18.23292 65.22641 7.345863 2.282652 2.264461 4.647696
6 0.200819 18.19473 65.10234 7.385241 2.381449 2.261593 4.674647
7 0.200882 18.19271 65.06210 7.380890 2.385494 2.304065 4.674735
8 0.200941 18.19023 65.02766 7.384734 2.389713 2.302792 4.704869

Tablo 20, doviz kuru kanali VAR modelinde yer alan faiz oran1 (AORFO)

degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuclarimi  gostermektedir.  Sonuglar
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incelendiginde, 1. donemde faiz oranindaki degisimlerin %93,56’s1 kendisindeki
degisimler tarafindan aciklanmakta iken %06,44°’i para arzi tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, reel doviz kuru, ihracat ve
ekonomik biiylimedeki degisimlerin faiz oranindaki degisimleri agikladig
goriilmektedir. izleyen dénemlerde faiz oramindaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi reel doviz kuru, ihracat ve milli gelirin faiz
oranindaki degisimleri agiklama ylizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine faiz
oranindaki degisimlerin yaklasik % 65°lik kismi kendisi tarafindan agiklanirken
geriye kalan %35°lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger
degiskenlerin para arzi (%18,19), enflasyon (%7,38), reel doviz kuru (%2.38),
ihracat (%2,30) ve milli gelirin (%4,70) oldugu goriilmektedir.

Tablo 21. Enflasyonun (TUFE) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH

1 0.012201  20.42700  14.90463  64.66837  0.000000  0.000000 0.000000
0.014417  27.33060  17.66023  47.81175  4.115244  1.521642 1.560538
0.015527  30.88423  16.97958  45.23268  3.608138  1.312943 1.982437
0.015693  31.54961  16.70629  44.41345  3.612268  1.285633 2.432753
0.015773  31.65195  16.57296  44.10501  3.631566  1.398357 2.640155
0.015798  31.55793  16.54040  44.01255  3.647524  1.394693 2.846905
0.015802  31.54756  16.54569  43.99206  3.653303  1.394796 2.866589
0.015804  31.54114  16.54877  43.98424  3.655060  1.401211 2.869586

O ~NO Ol WwN

Tablo 21, doviz kuru VAR modelinde yer alan enflasyon (TUFE) degiskeninin
varyans ayristirmasi sonuglarmi gostermektedir. Sonuglar incelendiginde, 1.
donemde enflasyondaki degisimlerin %64’ kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, faiz orani, ihracat, reel doviz
kuru ve ekonomik biiylimedeki degisimlerin enflasyondaki degisimleri agikladig:
goriilmektedir. izleyen donemlerde enflasyondaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani, reel déviz kuru, ihracat ve ekonomik
bliylimenin enflasyondaki degisimleri ag¢iklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine enflasyondaki degisimlerin yaklasik %43’liikk kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %57’liikk kisim igerisinde aciklayicilik diizeyi en yiiksek
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olan diger degiskenlerin para arzi (%31,54), faiz oran1 (%16,54), reel doviz kuru

(%3,65), ekonomik biiyiime (%2,86), ihracat (%1,40) oldugu goriilmektedir.

Tablo 22. Doviz Kurunun (RDK) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH
1 0.051774 57.28326 0.638412 0.000202 42.07813 0.000000  0.000000
2 0.057348 58.09210 1.246948 0.901858 34.94196 4150776  0.666367
3 0.058608 55.65247 1.200888 3.306845 34.45101 4.420683  0.968104
4 0.059723 54.33122 1.230115 3.220996 33.65912 5.353533 2.205019
5 0.060648 53.88842 1.972257 3.143654 32.91774 5.303255 2.774676
6 0.060913 53.57002 2.120530 3.322099 32.65440 5.439351 2.893600
7 0.061107 53.23965 2.107212 3.422134 32.47457 5443605  3.312828
8 0.061151 53.19500 2.131201 3.426235 32.43806 5467841  3.341662

Tablo 22, doviz kuru VAR modelinde yer alan reel doviz kuru (RDK)
degiskeninin  varyans  ayristirmast  sonuglarin1  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde reel doviz kurundaki degisimlerin %42’si kendisindeki
degisimler tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci donemden itibaren para arzi, faiz orani,
ihracat, enflasyon ve ekonomik biliylimedeki degisimlerin reel doviz kurundaki
degisimleri agikladig1 goriilmektedir. Izleyen donemlerde reel doviz kurundaki
degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani, reel
enflasyon, ihracat ve ekonomik biiylimenin reel doviz kurundaki degisimleri
aciklama ylizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine reel doviz kurundaki degisimlerin
yaklasik %32’lik kism1 kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %68’lik kisim
igerisinde aciklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%53,19),
faiz oran1 (%2,13), enflasyon (%3,42), ekonomik biiyiime (%3,34) ve ihracat
(%5,46) oldugu goriilmektedir.

Tablo 23. Thracatin MTHRCT) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH

0.105605 29.79959 21.99572 0.185911 0.352292 47.66649 0.000000
0.132367 19.27034 14.88432 10.65838 9.401019 39.57001 6.215925
0.137078 18.45884 13.92252 14.03784 10.84325 36.90824 5.829311
0.137706 18.39438 13.79768 14.02999 10.92426 36.58249 6.271193
0.138208 18.26450 13.69871 13.93353 10.89938 36.54018 6.663712
0.138325 18.23976 13.70312 13.97007 10.88429 36.51502 6.687749
0.138421 18.21969 13.70304 14.00614 10.86923 36.50668 6.695228
0.138484 18.21137 13.69328 14.00278 10.88556 36.47602 6.730991

0 N o OB~ W N
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Tablo 23, doviz kuru VAR modelinde yer alan ihracat (IHRCT) degiskeninin
varyans ayristirmast sonuclarint gostermektedir. Sonuclar incelendiginde, 1.
donemde ihracattaki degisimlerin %47°si kendisindeki degisimler tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren para arzi, faiz orani, reel doviz kuru,
enflasyon ve ekonomik biiyiimedeki degisimlerin ihracattaki degisimleri agikladig
goriilmektedir. Izleyen donemlerde ihracattaki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani, enflasyon, reel doviz kuru ve
ekonomik biliylimenin ihracattaki degisimleri aciklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine ihracattaki degisimlerin yaklasik %36°lik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %64’liikk kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek
olan diger degiskenlerin para arzi (%18,21), faiz oram (%13,69), enflasyon
(%14,02), ekonomik biliylime (%6,73) ve reel doviz kuru (%10,88) oldugu

goriilmektedir.

Tablo 24. Ekonomik Biiyiimenin (GSYH) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO TUFE RDK IHRCT GSYH
1 0.029546 3.699734 15.71670 3.601808 0.666804 10.13407 66.18089
2 0.032089 6.556463 21.00690 3.685876 2.053105 10.19343 56.50423
3 0.032908 8.049189 22.12706 4.230310 2.037696 9.759429 53.79631
4 0.033017 8.156729 21.98463 4.294759 2.100418 9.700504  53.76296
5 0.033091 8.223183 21.88965 4.415807 2.094702 9.741033 53.63563
6 0.033123 8.216517 21.85734 4.434955 2.146581 9.746421 53.59819
7 0.033128 8.215668 21.85170 4.448627 2.155976 9.744521 53.58351
8 0.033131 8.220355 21.84782 4.448034 2.155937 9.743232 53.58462

Tablo 24, doviz kuru VAR modelinde yer alan ekonomik biiyiime (GSYH)
degiskeninin  varyans  ayristirmast  sonuclarimi  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde ekonomik biiytimedeki degisimlerin %66°si kendisindeki
degisimler tarafindan a¢iklanmaktadir. Ikinci ddnemden itibaren para arzi, faiz orani,
reel doviz kuru, enflasyon ve ihracattaki degisimlerin ekonomik biiyiimedeki
degisimleri agikladigi gériilmektedir. Izleyen donemlerde ekonomik biiyiimedeki
degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi azalirken, para arzi, faiz orani,
enflasyon, reel doviz kuru ve ihracatin ekonomik biiylimedeki degisimleri agiklama

ylizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine ekonomik biiylimedeki degisimlerin
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yaklasik %53’liik kismi1 kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %64’°lik kisim
icerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin para arzi (%8,22),
faiz orani (%21,84), enflasyon (%4,44), ihracat (%9,74) ve reel doviz kuru (%2,15)

oldugu goriilmektedir.

3.2.3.4.4. Varlik Fiyatlart Kanali Varyans Ayristirmast

Bu kisimda ise varlik fiyatlar1 kanalinin varyans ayristirmalar1 yapilacaktir.
Varyans ayristirmalari yapilirken para arzi, faiz orani, yatirimlar, ekonomik biiylime
degiskenlerinin varyans ayristirmalari daha 6nceden yapildigindan bu degiskenlerin
calismanin bu kisminda sadece BIST ve mevduat bankalari toplam menkul degerler
degiskenleri ile olan iliskisine deginilecektir. Ancak BIST ve mevduat bankalar

menkul degerler degiskeninin tiim diger degiskenler ile olan iligkisi agiklanacaktir.

Tablo 25. Para Arzimin (M2) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH
1 0.023499 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.034302 82.29724 0.333070 2.059551 2.644609 0.026433 12.63910
3 0.038834 75.31245 1.738779 2.114497 3.347035 2.473839 15.01340
4 0.041752 67.99274 4.643498 2.663148 6.475044 2.561837 15.66373
5 0.043625 65.10893 4.496863 2.970319 10.29179 2.370208 14.76190
6 0.045510 62.68168 4.199164 3.185950 13.37469 2.447009 14.11150
7 0.047789 58.37516 5.795343 3.184126 17.17798 2.627858 12.83954
8 0.049472 54.86699 6.154514 3.179850 20.84162 2.454173 12.50285

Tablo 25, varlik fiyatlari kanali VAR modelinde yer alan para arzi (M2)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarini  gdstermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde para arzindaki degisimlerin %100’ kendisindeki
degisimler tarafindan aciklanmaktadir. Tkinci dénemden itibaren faiz orani, mevduat
bankalart menkul degerleri, borsa Istanbul endeksi, yatirrmlar ve ekonomik
biiyiimedeki degisimlerin para arzindaki degisimleri acikladigi goriilmektedir.
Izleyen dénemlerde para arzindaki degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi
azalirken, faiz orani, borsa Istanbul endeksi, menkul degerler ve ekonomik
bliylimenin para arzindaki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine para arzindaki degisimlerin yaklasik %54°1ik kismi kendisi tarafindan

aciklanirken geriye kalan %56°lik kisim icerisinde aciklayicilik diizeyi en yliksek
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olan diger degiskenlerin faiz oran1 (%6,15), borsa Istanbul endeksi (%3,17), menkul
degerler (%20,84), yatinmlar (%?2,45), ekonomik biiyiime (%12,50) oldugu

gorilmektedir.

Tablo 26. Faiz Oraninin (AORFO) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH

1 0.167477 6.730296 93.26970 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.174576 8.675803 85.92720 0.062012 1.232439 2.864552 1.237999
0.184057 7.921681 77.90161 0.623886 9.428606 2.954476 1.169741
0.198192 7.080268 68.52976 0.782814 16.57629 6.012775 1.018095
0.208349 10.35427 62.02333 4.944235 15.22835 5.450565 1.999253
0.215883 11.08017 59.84648 7.825979 14.18654 5.098326 1.962491
0.232526 18.05943 55.64276 6.780016 12.37589 4.505515 2.636384
0.240121 18.26433 54.86571 6.361213 13.19504 4.503395 2.810305
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Tablo 26, varlik fiyatlar1 kanali VAR modelinde yer alan faiz oran1 (AORFO)
degiskeninin  varyans  ayrigtirmast  sonuclarmni  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde para arzindaki degisimlerin %93,26’s1 kendisindeki
degisimler tarafindan %6,73’{i para arz1 tarafindan a¢iklanmaktadir. Ikinci dsnemden
itibaren para arzi, menkul degerler, borsa Istanbul endeksi, yatirimlar ve ekonomik
bliyiimedeki degisimlerin faiz oranindaki degisimleri agikladigi goriilmektedir.
[zleyen donemlerde para arzindaki degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi
azalirken, faiz orani, borsa Istanbul endeksi, menkul degerler ve ekonomik
bliylimenin faiz oranindaki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme
gelindigine faiz oranindaki degisimlerin yaklasik %54°lik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %56°lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yliksek
olan diger degiskenlerin para arz1 (%18,26), borsa Istanbul endeksi (%6,36), menkul
degerler (%13,19), yatinmlar (%4,50), ekonomik biiyiime (%8,81) oldugu

goriilmektedir.

151



Tablo 27. BIST’in (BIST) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH
1 0.110048 8.655883 27.10085 64.24327 0.000000 0.000000 0.000000
0.163747 4.305693 34.61947 55.78774 0.109184 1.219981 3.957929
0.191561 5.775499 37.63070 50.74840 0.084322 0.956174 4.804904
0.237434 10.55673 42.79459 38.49821 2.254300 2.709582 3.186580
0.251942 1411744 42.86005 34.84556 2.580178 2.504884 3.091888
0.256890 14.90770 41.44305 33.67413 3.284986 3.475128 3.215009
0.266658 14.03667 42.36516 33.22723 3.596067 3.656521 3.118355
0.275863 13.11781 44.56989 31.90393 3.685646 3.807105 2.915615
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Tablo 27, varlik fiyatlari kanali VAR modelinde yer alan borsa Istanbul
endeksi (Bist) degiskeninin varyans ayristirmast sonuglarini gostermektedir.
Sonuglar incelendiginde, 1. dénemde borsa Istanbul endeksindeki degisimlerin
%64°1 kendisindeki degisimler tarafindan, %8,65°1 para arz1 tarafindan, %27,10’u
ise faiz orami tarafindan aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren faiz orani,
mevduat bankalar1 menkul degerleri, para arzi, yatirimlar ve ekonomik biiyiimedeki
degisimlerin borsa Istanbul endeksindeki degisimleri acgikladig goriilmektedir.
Izleyen dénemlerde borsa Istanbul endeksindeki degisimlerin kendisi tarafindan
aciklanan kismi azalirken, faiz orani, para arzi, menkul degerler ve ekonomik
biiyiimenin borsa Istanbul endeksindeki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8.
doneme gelindigine borsa Istanbul endeksindeki degisimlerin yaklasik %31°lik kismi
kendisi tarafindan agiklanirken geriye kalan %69’luk kisim igerisinde agiklayicilik
diizeyi en yiiksek olan diger degiskenlerin faiz orani (%44,56), para arz1 (%13,11),
menkul degerler (%3,68), yatirimlar (%3,80), ekonomik biiylime (%2,91) oldugu

gortilmektedir.
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Tablo 28. Mevduat Bankalar:1 Toplam Menkul Degerler (MBTMD) Varyans
Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH
1 0.036358 39.62398 4.75E-07 5.173704 55.20231 0.000000 0.000000
0.040998 31.65515 8.897279 4.153264 48.62125 1.341281 5.331782
0.045221 26.02774 15.39974 4.114129 41.16579 6.025295 7.267308
0.049504 23.02547 19.78287 7.471735 38.03682 5.074281 6.608817
0.050319 22.56033 19.23354 8.508809 38.07840 4.916818 6.702099
0.052393 21.42116 18.61865 10.01642 35.66466 4.681342 9.597771
0.054507 24.07233 17.20247 10.08915 33.64385 5.490527 9.501675
0.055869 24.06013 16.50952 10.50615 32.92995 5.632712 10.36154
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Tablo 28, varlik fiyatlar1 kanali VAR modelinde yer alan menkul degerler
(MBTMD) degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglarini gostermektedir. Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde menkul degerlerdeki degisimlerin %55°1 kendisindeki
degisimler tarafindan, %39,62’si para arz1 tarafindan, %4,75’1 faiz oranmi tarafindan,
%35,17’si borsa Istanbul endeksi tarafindan agiklanmaktadir. ikinci donemden
itibaren faiz orani, borsa Istanbul endeksi, yatirimlar ve ekonomik biiyiimedeki
degisimlerin menkul degerlerdeki degisimleri acikladig1 goriilmektedir. Izleyen
donemlerde menkul degerlerdeki degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi
azalirken, faiz orami, Borsa Istanbul Endeksi ve ekonomik biiyiimenin menkul
degerlerdeki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine menkul
degerlerdeki degisimlerin yaklagik %32’lik kismi kendisi tarafindan agiklanirken
geriye kalan %68’lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger
degiskenlerin faiz oram (%16,50), para arzi (%24,06) borsa Istanbul endeksi
(%10,26), yatirnmlar (%5,63) ve ekonomik biiyiime (%10,36) oldugu goriilmektedir.

Tablo 29. Yatirnmlar (YAT) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH

1 0.076950 4.881292 2.585313 9.962701 15.15444 67.41625 0.000000
0.091218 15.03886 4.511590 15.27627 12.30463 51.94210 0.926550
0.097341 18.91229 4.074849 14.13002 15.23465 45.99414 1.654047
0.116588 21.82830 18.00410 12.16479 10.94805 34.08946 2.965306
0.119782 20.72505 20.88316 12.85128 10.41567 32.30517 2.819679
0.124174 19.32450 21.22974 14.81900 9.759464 31.86260 3.004684
0.132963 16.85779 23.75047 17.35648 10.57382 28.69335 2.768082
0.134163 16.83337 24.52317 17.18924 10.54759 28.18349 2.723142

0 N o o~ wWwN
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Tablo 29, varlik fiyatlar1 kanali VAR modelinde yer alan yatirimlar (YAT)
degiskeninin  varyans ayristirmast  sonuglarint  gostermektedir.  Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde yatirimlardaki degisimlerin %67’si kendisindeki
degisimler tarafindan, %4,88’1 para arzi1 tarafindan, %2,58’1 faiz oranmi tarafindan,
%9,96’s1 borsa Istanbul endeksi tarafindan, %15,15°i ise menkul degerler tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemden itibaren faiz orani, para arzi, mevduat bankalari
menkul degerleri, borsa Istanbul endeksi ve ekonomik biiyiimedeki degisimlerin
yatirimlardaki  degisimleri  acikladigi  goriilmektedir.  Izleyen —dénemlerde
yatirnmlardaki degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan kismi azalirken, faiz orant,
para arzi, borsa Istanbul endeksi, menkul degerler ve ekonomik biiyiimenin
yatinmlardaki degisimleri acgiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine
yatirnmlardaki degisimlerin yaklasik %28’lik kism1 kendisi tarafindan agiklanirken
geriye kalan %72’lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek olan diger
degiskenlerin faiz oran1 (%24,52), borsa Istanbul endeksi (%17,18), menkul degerler
(%10,54), para arz1 (%16,83), ekonomik biiyiime (%2,72) oldugu goriilmektedir.

Tablo 30. Ekonomik Biiyiime (GSYH) Varyans Ayristirmasi

Period S.E. M2 AORFO BIST MBTMD YAT GSYH
1 0.026652 0.760752 18.91843 1.647010 0.051906 42.99857 35.62333
2 0.032104 5.915665 24.97945 4.769022 0.243672 31.18769 32.90450
3 0.033455 5.696157 25.02707 6.117113 2.771526 30.06306 30.32507
4 0.036887 16.14280 23.34498 8.390955 2.428250 24.73109 24.96193
5 0.039468 14.51467 29.93491 9.157528 2.121856 21.90348 22.36756
6 0.040480 13.80819 30.71472 10.92864 2.018894 20.91956 21.61000
7 0.041401 13.22723 29.70726 11.39464 2.758321 22.24332 20.66923
8 0.041887 13.04824 29.83523 11.58147 2.739905 22.46716 20.32799

Tablo 30, varlik fiyatlar1 kanali VAR modelinde yer alan ekonomik biiylime
(GSYH) degiskeninin varyans ayristirmast sonuclarim1 gostermektedir. Sonuglar
incelendiginde, 1. donemde ekonomik biiylimedeki degisimlerin %35°1 kendisindeki
degisimler tarafindan, %18,91°i faiz oran1 tarafindan, %1,64’{i borsa Istanbul endeksi
tarafindan ve %430 ise yatirimlar degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci
donemden itibaren faiz orani, mevduat bankalar1 menkul degerleri, borsa Istanbul

endeksi ve para arzinin ekonomik biiyiimedeki degisimleri acikladigr goriilmektedir.
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izleyen dénemlerde ekonomik biiyiimedeki degisimlerin kendisi tarafindan agiklanan
kismi1 azalirken, faiz orani, borsa Istanbul endeksi, menkul degerler ve para arzinin
ekonomik biliylimedeki degisimleri agiklama yiizdesi artmistir. 8. doneme gelindigine
ekonomik biiyiimedeki degisimlerin yaklasik %20°lik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken geriye kalan %80’lik kisim igerisinde agiklayicilik diizeyi en yiiksek
olan diger degiskenlerin faiz oram1 (%29,83), borsa Istanbul endeksi (%11,58),
menkul degerler (%2,73), yatinmlar (%22,46), para arzi (%13,04) oldugu

goriilmektedir.
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SONUG

Para arz1 ile reel ekonomi arasindaki iliskilere iktisadi doktrinlerin farkli
bakis agilar1 olmakla birlikte temelde iki ayr1 goriis hakimdir. Bunlardan birisi Klasik
Iktisat goriisii iken bir digeri Keynesyen Iktisat goriisiidiir. Klasikler paranmn “Klasik
Dikatomi Ilkesi” geregince yansiz oldugunu ve parasal hadiselerin reel ekonomik
aktiviteler iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini savunmaktadirlar. Klasiklere gore
para bir ortiidiir. Klasik iktisadin bu goriisii uzun yillar hakim goriis olarak kendisini
benimsetmis olsa da klasik gelenegin icerisinden cikan Parasalci Iktisat akimi
paranin kisa donemde reel ekonomik hadiseler {iizerinde etkisi olabilecegini
savunmustur. Milton Friedman ve ona bagli Monetarist Iktisatcilar klasik gelenege
bagli kalarak yeni bir parasal akim gelistirmisler ve para politikasina yeni bir soluk
vermislerdir. Klasik goriisiin bircok dnermesini reddeden ve 1929 Biiyiik Ekonomik
Buhran sonrasinda goriisleri benimsenmeye baslayan ikinci hakim gorlis ise
Keynesyen Iktisatdir. Keynes’e gore para yansiz degildir ve para politikalar aktif
olarak reel ekonomiyi diizenlemek amaci ile kullanilabilirler. iktisat diinyasina
getirilen bu yeni soluk daha sonraki yillarda da gerek aktarim mekanizmalar1 gerekse
diger iktisat konularinda kendisini gelistirerek Post Keynesyen ve Yeni Keynesyen

olmak iizere yeni iktisat okulu gelistirilmistir.

Ekonomide hakim bir iktisat politikasi liretmenin en 6nemli kosullarindan
birisi para politikasinin reel ekonomiye aktariminin nasil oldugunu bilmektir. Bu
nedenle bu g¢alismanin da konusunu olusturan parasal aktarim mekanizmalar1 ve
aktarim mekanizmalarmin isleyis siirecleri iktisat literatiirii tarafindan 6nemsenen ve

stirekli arastirilan konularin basinda gelmektedir.

Ekonomilerin birbirilerinden farkli 6zelliklere sahip olmalart makro ekonomik
degiskenlerinde birbirilerinden farkli sekillerde etkilenmelerine neden olmaktadir.
Bu farkliliklar1 agiklamak amaci ile ekonomide hangi aktarim mekanizmasinin
digerlerine gore daha etkin ¢alistigini arastirmak dogru sonuclara ulasabilmek adina
onemli bir siireci ifade etmektedir. Para politikalar1 ile ekonominin reel kesimi
arasindaki bagi acgiklayan baslica aktarim kanallari; faiz kanali, kredi kanali, doviz
kuru kanali ve varlik fiyatlar1 kanalidir. Bu kanallar daha sonra genisletilerek firma
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bilanco kanali, beklentiler kanali gibi yeni aktarim kanallar1 da literatiire dahil

edilmis olsa da ¢alismamizin kapsami igerisine dahil edilmemistir.

Parasal aktarim kanallarinin bu denli yogun bir caligma sahasi olmasinin
nedeni ise ekonomide sik¢a kullanilan ve etkileri diger politikalara gore daha kisa
stirede izlenebilen para politikalarinin etkinligini artirmaktir. Nihayetinde ¢alismanin
basinda da agiklandigi gibi iktisat politikalarinin en temel amaci refahi artirmaya
yonelik tedbirler oldugundan konu 6zelinde aktarim mekanizmalar1 da bu amaca

hizmet etmekte kullanilmaktadir.

Bu calismada Tirkiye’de parasal soklarin reel degerlere olan etkilerini
incelemek amaci ile dort ayri parasal aktarim kanalinin isleyisi VAR molleri ile
tahmin edilmistir. Calismanin ekonometrik analizlerinde 2006-2018 doénemine ait
ceyreklik veriler kullanilmis ve esbiitiinlesme, VAR etki-tepki ve varyans
ayristirmasi analizleri ile makroekonomik olgular arasindaki iliskiler incelenmistir.
Parasal aktarim kanallarmin calisip ¢alismadiginin belirlenmesi amact ile donem
seciminde Tiirkiye’de TCMB nin politika bagimsizliginin saglandigi, para ve maliye
politikalarinin uyumunun arttig1, mali disiplinin ivme kazandig1 ve mali baskinligin

azaldig1 yakin donem dikkate alinmistir.

Ampirik analizlerin sonuglarina gére parasal aktarim kanali icerisinde yer alan
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ve incelenen
donemde dort parasal aktarim kanalinin da Tiirkiye’de ¢alistigi belirlenmistir. Klasik
gelenegin aksine bu caligmanin sonuglar1 “parasal olgularin ile reel olgular iizerinde
etkili oldugu” iddiasindaki Keynesyen teoriyi destekledigi ifade edilebilir. Bu bulgu
gerek bagka iilkeler iizerinde (Bernanke ve Blinder, 1992; Ahn, 1994; Peersman ve
Smets, 2001; aksi bulgu: Yue ve Zhou, 2007) gerekse de Tiirkiye {izerine yapilan
daha 6nceki pek ¢ok ¢alismanm (Ornek, 2009; Akbas vd, 2013; Giindiiz, 2001;
Arabact ve Bastirk, 2009; Cambazoglu ve Kayaalp, 2012;) sonuglariyla

ortismektedir.

Calisma donemi igerisinde mali baskinligin diisiik olmasi nedeni ile finansal
piyasalarda istikrar artmis ve lilke ekonomisi tizerindeki finansal kurumlarin etkinligi

artmistir. Yapilan ¢alismada doviz kuru baskisinin azaldigi ve faizlerin ¢ok yiiksek
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olmadig1 donemlerde para arzindan reel ekonomiye olan aktarimin daha saglikli
oldugu izlenmistir. Literatiir incelendiginde aktarim kanallarindan geleneksel aktarim
kanali olarak da bilinen faiz kanalinin diger bir¢cok calismada (Arabaci ve Bastiirk,
2009; Ornek, 2009; Akbas vd, 2013;) oldugu gibi bu c¢alismada da aktif olarak
calismast para politikasinin  en temel enstriimanlarindan  biri  oldugunu

kanitlamaktadir.

Kredi kanalinin literatiirde yapilmis daha 6nceki ¢alismalarin (Giindiiz, 2001,
Erdogan ve Besballi, 2009; aksi bulgu: Demiralp, 2007) bulgular1 aksine etkin
calisiyor olmast bankacilik sektoriinde son donemde yasanan olumlu gelismelere
isaret ettigi sOylenebilir. Ozellikle 2000°li yillardan sonra yasanan yapisal
degisimlerin finans piyasalarini derinlestirdigi ve finansal hizmetlerin g¢esitlendigi
bilinmektedir. Bu durum kredi aktarim kanalinin daha saglikli ¢alismasini saglayan

unsurlar arasinda bulunmaktadir.

Calismada doviz kuru kanalinin literatiirde yapilmis daha 6nceki ¢alismalarin
(Ornek, 2009; Yildirim ve Erdogan, 2008; Cambazoglu ve Kayaalp, 2012; Akbas vd,
2013) bulgularindan farkli olarak Tirkiye’de doviz kuru kanalinin incelenen
donemde diger parasal aktarimda kanallarina gore daha zayif calistigi yoniinde bir
sonuca da ulasilmistir. Bu durumun incelenen donemde o6zellikle doviz kuru
baskisinin yliksek olmasindan kaynakli oldugu disiiniilebilir. Ayrica kurdaki
dalgalanmalar1 faiz yolu dengelemeye calisma gayreti faiz oraninin etkinligini

azaltabileceginden daha giivenilir bir kur-faiz dengesi saglanmalidir.

Aktarim mekanizmalarinin etkinliginin artirilmas: amaci ile bagimsiz para
politikalar1 gelistirilmelidir. Ozellikle zaman zaman kur ve enflasyon baskisi altinda
kalan {ilkemiz ekonomisi i¢in istikrarli faiz politikalar1 olduk¢a Onemlidir. Bu
baglamda merkez bankasinin politika araglari ¢esitlendirilmeli ve bankacilik sektorii
kredi hacimlerinin olast menfi durumlarda ekonomiye aktarimini hizlandiracak
enstriimanlar da tiretilmelidir. Faizin doviz kurunu dengelemede tercih edilen temel
degisken olmasit ekonomi igerisindeki riskleri artirmakta bu da ekonomideki
spekiilatif egilimleri artirarak para arzinin politika etkisini zayiflatmaktadir. Bu
calismanin en 6nemli kisit1 incelenen dénemde beklentiler kanalinin inceleme disi

158



tutulmasidir. Ozellikle resesyon ve enflasyon gibi makroekonomik istikrarsizliklarla
miicadele i¢in uygun politika se¢iminde beklentilerin yonetimi de énemlidir. iktisadi
ajanlarin, merkez bankasmin para politikasi hamlelerinden asgari 6lgiide olumsuz
etkilenmesi ve daha saglikli iktisadi kararlar alabilmeleri i¢in merkez bankasinin
politika kararlarin1 kolaylikla izleyebilmelidirler. Para politikalarinin giivenirligi,
merkez bankasinin seffafligi ve politika sorumlulugunun yiiksek olmasi aktarim

mekanizmalariin daha saglikli islemesi i¢in destekleyici 6nlemlerdendir.

Bu calismanin diger bir kisit1 da iktisat politikalarindan maliye politikalarinin
para politikalar1 ile uyumunun parasal aktarim kanallarinin etkin ¢alismasinda olas1
etkilerini ihmal etmesidir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki uyum ve mali
baskinligin azaltilmasi bir yandan merkez bankasinin bagimsiz politika yiiriitmesi
acisindan onemli iken Gte yandan parasal aktarim kanallarinin daha islevsel ¢aligsmasi
acisindan goz ardi edilmemesi gereken bir politika tercihidir. izleyen calismalarda bu
calismanin analizlerine dahil edilmeyen beklentiler ve diger parasal aktarim
kanallariyla para ve maliye politikasi arasindaki uyum dikkate alinarak konunun

kapsami genisletilebilir.
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EK:1 Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri

AORFO BIST BSKH GSYH IHRCT M2 MBTMD RDK TUFE YAT

Ortalama 2173 11.03 20.30 19.78 16.940 20.37 19.232 4.654 5328 132
Medyan 2065 11.08 20.36 19.77 16.925 20.34 19.28 4.674 5324 13.23
Maksimum 2986 11.66 21.63 20.66 1838 2143 19.87 4851 5931 13.72
Minimum 1503 10.15 18.82 1899 16.05 1933 1871 4137 4.815 1255
Std. Sapma 0420 0.362 0.824 0477 0542 0575 0268 0.128 0.297 0.243
Carpikhk 0513 -0.515 -0.118 0.165 0.431 -0.032 -0.256 -1.503 0.103 -0.293
Basiklik 2076 2617 1716 1.807 2425 1907 2.657 6.809 1.989 2.826
Jarque-Bera 4.052 2571 3.620 3.255 2282 2544 0.807 50.06 2262 0.796
Olasihk 0.131 0276 0.163 0.196 0.319 0.280 0.667 0.000 0.322 0.671
Toplam 1108 562.8 10354 1009.0 863.9 1039.1 9808 2373 2717 673.2
HKT 8.856 6586 33.98 1141 1473 16.53 3594 0.821 4.439 20963
Gozlem 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52

EK:2 Mevsimsellikten Arindirilmis (Hareketli Ortalama) ve Dogal Logaritmasi
Almmus (Ln) Serilerin Frekans Dagilim (2006Q1 — 2018Q4)
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Ek:3. CUSUM ve CUSUM-Kare Test Grafikleri

CUSUM

Faiz Kanal

CUSUM-Kare

16 14
12 ] - - 12|
1.0 }
8] —
08]
o] .
TN
06 )
0
0.4
-4
02
] - 0.0 //—//
a2 e 02
-16 T T T — 04 T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CUSUM % Significance — CUSUM of Squares -——- 5% Significance
Doviz Kuru Kanal
14
16
12
12 |
- 10 }
8- -
08
4 -
06
o -
04
-4
- 02
8 -
- 0.0
12 ] 02l .
16 T T T T T — 0.4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
‘ —__CUSUM of Squares ——- 5% Significance
Banka Kredileri Kanah
16 _ 14
— 12
1.0 P
0.8
0.6 {
0.4
4
0.2 —/
1 ) 0.0
124 - 0.2 |
-16 T T T T - 0.4 . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CusUM 5% Significance [—— CUSUM of Squares —— 5% Significance
Varlik Fiyatlar1 Kanah
16
12
8 - - 12 . .
4 -
0.8
0
04
4
el . 00—
12
T T T T -
L 2 T T T (A O T A Y2 I T 0.4 T T T
L 2 T T 2 T T T T VA A
2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018
___CUSUM of Squares ——— 5% Significance

173




