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Turk sigorta sektoriinde prim Uretimi, sigorta acenteleri
araciligy ile yapilmaktadir. Sigorta acentelerinin ise gercgek
kigi olma zorunlulugu yoktur. Sigorta Murakabe Yasasinin 9 uncu
maddesinde "tizel kigsilerin ise iflas etmedigine......." denile-
rek tizel kisilerin de acente oclabilecekleri gésterilmistir.

Tiark Ticaret Kanununun 44 ve 45 inci maddeleri tizel kisilerin
kallektif, komandit,limited, ancnim ve kooperatif sirketler ol-
dugunu séylemistir.Diger yasalarla dizenlenmis baska tlzel ki-
siler var ise de (dernek, belediye, vakif, devliet, bazi sirketler)
acentelerin tacir olmalari zorunlulugu nedeniyle Tirk Ticaret Ka-
nunundaki dizenlemeyle yetiniyoruz. Tezin konusu limited sirket

A tipi sigorta acenteleri ile sinirlanda.

Birinci bidlimde limited sirket A tipi sigorta acentesinin ta-
nimini, ayirici dzellikleri, kurulusu, organlari, muhasebe kayit-

lari, yetki ve sorumluluklari ele alindi.

Uygul amada daha ¢ok limited gsirket ve anonim sirket kurul-
maktadir. Clnkli limited sirketler ve anonim sirketlerin ortak-
larinin sorumlulugu taahhiut ettikleri sermaye ile sinmirlidir. Bu
ézellik ticari yasamin gic¢liklerinden kendilerini korumak isteyen

gercek kisilerin istekleri ile uyusmaktadir. Limited sirket-
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lerin kurulus prosedirii ve masraflari ancnim sirkete gére daha
azdir. Ayrica anonim sirketin isleyisi de gesitli iorluklar
icermektedir. Bunun yaninda limited sirketler iki kigi ile
kurulabilmekte, anonim sirketler ise en az bes kisi ile kurula-
bilmektedir. Aciklanan nedenlerle kicik igletmeler limited
sirketleri tercih ederken,bilylk igletmeler ancnim sirketleri
yeglemektedirler.Acenteler yapilari geregi yereldir ve genellikle
kugilk igletmelerdir. Bu nedenle limited sirket en uygun sirket

olarak ortaya ¢ikmaktadir. (1)

Turk Ticaret Kanunu md.116 ve devaminda (birinci kitap 8.ci
fasil) acenteligi dizenlemistir. Fakat burada 6zel clarak sigor-—
ta acenteleri duzenlenmemigtir. Tim acentelere iliskin hikimler
vardir. Bu nedenle gerek Sigorta Murakabe Yasasi, gerekse diger

mevzuati "sigorta" acenteleri agisindan incelemek gerekir.

Sigorta gsirketleri, acentelik sdzlesmesi ile calistiklary si-

gorta acentelerine yetki ve sorumluluk vermektedirler. Genel ola-

(1) Prof.Dr.tlhan Uluday, "Tdrkiye'de Kicik Ve Orta Slcekli tsletaeler, Yapisal Ve Finansal Sorunlar, (ézumler,®
tstanbul Ticaret Odas:1 Yayin No: 1991-25, Sh.43.
*tsletselerin Hukuki Yapisi: '

Firma Tirleri Firsa Adedi (1)
—————————— S — . —————
Anonim Sirket 176 17,6
Limited Sirket 339 33,9
Kollektif Sirket 107 10,7
Adi Komandit Sirket 81 8,1
Sah1s §irket 297 9,7

1000 100,0 .




rak yetki denilince temsil yetkisi, sorumluluk denilince ise tem-
sil yetkisinin kullanimindaki sorumluluk (diga dénik) ve sigorta
sirketi ile iligkiler a§1s1ndan (ice dénidk sorumluluk) (yani tah-
sil edilen paranin ddenmesi, bazi kayitlarin tutulmasi gibi) sao—
rumluluk akla gelmektedir. Hukuksal demnetimin yaninda finansal
denetimin yapilmasi, acente maliyeti ile faydasinin dengelenmesi

gerekir.

tkinci bélimde ise sigorta policesine bagli gider vergisi
(GV), yangin sigorta vergisi (Y8V) ve garanti fonu (GF) iki alt-

bdlimde ele alinmistair.

Birinci altbélimde bu l¢ mali ylukimldldagin (GY, Y8V, GF)Y il-
gili mercilere (vergi dairesi, belediye, Hazine Ve Dis Ticaret
Mistesarligil) sigorta acenteleri tarafindan beyan ve ddenmesi
seklindeki yasal ve akilci olmayan mevcut uygulama ele alirnmis
olup bu uygulamanin birim acenteye ve sigorta sektorine
getirdigi maliyetler kurulan model cercevesinde ve kosullarainda
ortaya konulmustur. Daha sonra dnerilen modelin maliyetleri ¢a1-

karilarak mevcut uygulama ile karsilastirilmas: yapilmistair.

tkinci altbdédlimde ise gider vergisi ve yangin sigorta vergi-
sinin kesilen police lzerinden pesin olarak ilgili mercilere
ddenmesinin sektbre getirdigi maliyetler bulunmaya calisilmigtar.
Halbuki bu iki verginin dizenlendigi yasalarda vergi matrahinin

"nakden veya hesaben yapilan tahsilat" olduju gdézénine alinarak



tahakhkuk eden sigorta primi lzerinden tamami pesin clarak degil,
tahsilat miktarlari ve tarihleri esas alinarak &Gdendigi taktirde,
mevcut enflasyon kosullari altinda reel vergi yilikinin azaltila-—

bilecegi ortaya konulmustur.

tkinci altbdélimde dnerilen, GV ve YSV'nin tahsilat esasina
gére ddenmesi seklindeki modelin yarari colmakla birlikte uygulan-
masinda zorluklar olacaktir. QiUnki sigorta acentelerinin,
sigorta primi tahsilatlaraini sigorta gsirketlerine her ay bil-
dirme zorunluluguna uymalari gerekmektedir.Bu durum ise acentelere
veni bir ylk getirecektir. Fakat sigorta sirketleri, hayat sigorta
poligelerinde clduidu gibi tahsilatlari merkezden yaparlar ise bu

ikinci modelin yarari daha net clarak gériilecektir,

Gider vergisi, yahg1n sigorta vergisi ve garanti fonu
hakkinda mevcut yasal dizenleme digsinda bilimsel galisma ve kaynak
oclmamasi: nedeniyle uygulamada ¢ikan sorunlari gérmek ve bunlara
model cercevesi iginde artaya koymak.amacx kurulan bir limited

sirket A tipi sigorta acentesi ile gerceklestirilmigtir.

Sonug olarak, gider vergisi, yangin sigorta vergisi ve
garanti fonunun sigorta acenteleri tarafindan defil, sigorta
girketleri tarafindan ilgili mercilere beyan ve ddenmesi
seklindeki &énmeri meodelin uygulanmas: halinde sigorta sektdrimize

¢ok yararli olacaktair.



I.TUORK Si1GORTA SEKTORUNDE LIMITED SIRKET A TiPt S1GORTA

ACENTELERYL
1.1. LIMITED SIRKET
1.1.1. TANIMI VE 1LGiL1 MADDELER

Turk Ticaret Kanununun 3503 Uncid ve devami maddeleri limited
gsirketi dizenlemigtir.Bu madde limited sirketi, iki veya daha faz-
la gercek veya tizel kisi tarafindan bir ticaret dnvani altinda
kurulup ortaklarinin sorumlulugu koymayil taahhiit ettikleri sermaye
ile sinirly ve esas sermayesi belirli olan sirket seklinde
tanimlamigstir. 504 iincl maddede ise aortak sayisinin en fazla S50
clacagini belirtmigtir. 503 inci maddesi ise sirket esas
stzlesmesinin yazili olmasi ve bitidn kurucularin noterden onayli
imzasinin bulunmasini aramistar. Gﬁrﬁldugﬁ gibi sirketin
dzelliklerini a— ticaret {nvani, b- seérmaye, c—- en az iki kurucu
ortak, d- kurulus anayasasi niteliginde olan esas sdzlesme, e- or-—
taklarin sorumlulugunun taahhit ettikleri sermaye ile sinirla
olmasi clarak siralayabiliriz. Burada bu &zelliklerin hepsini ayra
ayri acmak tezin konusu disina tasmak sayilacag: ic¢in sadece
ileride isimize yarayacak olan bir Ezeliigini ele almak

istiyorum.

Ortaklarin sorumlulugu sirketin sermayesi ile sinirlidir de-

medik. Bir limited sirketin 10 milyon lira sermaye ile kuruldugunu




dﬁsﬁnelim.Burada crtaklarin sorumlulugu 10 milyon lira degildir.
¢ ortakla: bu sirketin birinci ortafin hissesi % 20, ikincisinin
230, dcincistnin ise % S0 ise, sorumluluklari (taahhiit ettikleri)
birinci ortak igin 2 milyon TL, ikinci cortak igin 3 milyen TL,
dglincil ortak icin ise S milyon TL olur.Acaba &drnegin birinci ortak
2 milyon TL sermaye koyma taahhidind yerine getirmedigi takdirde
sirket alacaklilari ne yapacaktir. CinkQd hicbir ortak taahhit
ettigi sermayeyi sirkete ddemese girket alacaklilari alacaklarin:

girketten nasil alacaktir? Burada iki gérids cikiyor.

Birinci gériige gore girket alacaklilarinin sirkete yaptiklara
icra takibinin semeresiz kalmasi halinde taahhidinid yerine getir-
meyen ortaga Icra 1flas Kanun 8%. maddesi geregince haciz

ihbarnamesi génderilebilir. (é)

ikinci giéris ise taahhidl yerine getirmeyen ortafa karsi
talep hakkinin yalniz sirkette oldufu sirket alacaklisinin
icra tflas Kanunu md.B9 geredince ortaga haciz ihbarnamesi

génderme hakkinin olmadig: seklindedir. (3)

Yargitay ikinci gériise katilmaktadir. "Limited Sirket ortak-—
larinin, sirkete gdére "lglncl kigi" sayilamayacagi, sirket

borclarindan dolayi, sirket alacaklilarinin, sirkete olan sermaye

€2) 11K 0d.89 * Hamiline ait olmayan veya cirosu kabil bir senede mistenit bulunmayan alacak veya sair bir talep
hakky veya bor¢lunun §ciincli bir gahis elindeki menkul bir sali haczedilirse icra sesuruj bor¢lu olan hakiki veya
hikei sahsa bundan biyle borcunu ancak icra dairesine ddeyebileceyini ve takip borclusuna yapilan Sdesenin
auteber olmadijint veya sali elinde bulunduran dciincd sahsa bundan biyle menkul malt ancak icra dairesine teslia
edebileceyini, maly takip borclusuna verseaesini, aksi takdirde malin bedelini icra dairesine édesek zorunda
kalacayimi bildirir (Haciz ihbarnasesi). *



borcunu ddemis olan sirket ortaklarina 8%9. maddeye gére "haciz
ihbarnamesi" génderemeyecegi, 89. ihbarinin 3. sahislara gikari-
labilecegi, limited gsirketin ortaklarinin bor¢lu sirkete gére
iigincl sahis olmadigi: ve sirket bor¢larindan dolayi seriklerin
dogrudan dogruya takip edilemeyecegi, Gdenmemis sermaye borcunun
ddenmesinin 89 ihbarina konu olamayacagi, seriklerin Sdenmemis
sermaye borcu veya haksiz olarak kar hissesi veya sermaye pay-—
larini geri alaip alamadiklari, tahsili gerekip gerekmedigi
hususlarinin hallinin muhakemeyi gerektirip, alacaklinin bu
hususta ait oldusu mahkemeye dava agmasi gerektigi disiinilmeden,
itirazin kaldirilmasi isabetsiz temyiz itirazlari yerinde
gérilmekle, merci kararinin IiK. 366 ve HUMK.’nun 428. maddeleri
uyarinca (bozulmasinal), 28.2.1989 gilininde oybirligiyle karar

verildi.” 12, HD. 2B.2.1989 T. E:1988/6771, K:2775. (4)

(3) Prof. Dr. Reha Poroy - Prof, Dr.Unal Tekinalp - Prof. Dr. Ersin Camoflu, °*Ortakliklar Ve Kooperatif Wukuku®,
Fakiilteler Matbaas:, tstanbul, 1982, sh.788.
® Tirk Ticaret Kanunu ortaklarla ortaklik alacaklilary arasinda bir iliski kurmamis, alacaklilara gerejinde
ortaklara basvuraa iskanim tammamgtir, Dijer bir sdyleyisle, Tirk Hukukunda ortaklar ortaklak bor¢larindan
soruslu deyildirler. Bu ilkeyi, ® ortaklar ortaklik alacaklilarina kars: sorualu deyildirler ® geklinde de ifade
edebiliriz. Binaenaleyh, doktrinde ve uygulasada cok sik rastlanan * lisited ortaklarin girket alacaklilarima
karsi soruslulugu simrladar * ibaresi bir galattan ibarettir. Alacaklilara kirs: soruslu olan, bir hukuk sijesi
olarak limited girket tizel kigisidir. Limited girket, alacaklilara kars: bitin salvarlafn ile yani stmirsiz
olarak sorualudur. Ortakligin sona ersesi veya aleyhindeki bir jcra takibinin semeresiz kalmasi dahi ( kollektif
ve komandit ortakliklardan farkli olarak), alacaklilara ortaklar: dojrudan dojruya izlese imkani versez.Bu
hallerde, ortajin sermaye alacajim talep hakk: tasfiye sesurlarina veya iflas idaresine gecer. Ortaklarin
bakiye sermaye borclary tasfiye memurlar: veya iflas idaresi tarafindan tesbit ve talep olunur.(T7K,sd.532) *

(4) Av.Talih Uyar, ® tcra Hukukunda Haciz *, Manisa, 1990, sh,442



1.1.2.KURULUSU

Limited sirketin kurulmasi icin ilk kosul en az iki gercek
velveya tizel kisinin biraraya gelerek girket ana sézlegmesini
hazirlamasi gerekir. (TTK. md.505) Ané sézlesme, sirketin
anayasasidir. Bu sézlesmede ortaklarin adi, socyadi, isletmenin
konusu, tiizel kisi ise (nvani, adresleri, sermaye miktara,
hisselerin ocrani, sirketin kararlarin alinis sekli, sirketin

ticincd kigilere karsi temsili gibi konular: icerir.

Bu ana sézlesmenin kurucu ortaklarin timi tarafindan
imzalanmasi ve notere bu imzalarin onaylattirilmasi gerekir.
TTK. md. 10 ana sermayenin en az "on bin TL" olmasi gerektigini
stylemistir. Bu miktar Tirk Ticaret Kanununun degistirilmesi
gerektigini gdéstermektedir. Daha sonra sirket adina bir bankada
hesap actirilip bu hesaba sirket ortaklarinin taahhiit ettikleri
sermayeyi (tedrici kurulusta en az dartte birini) bloke ettirme-
leri gerekir.Sermayenin bloke edildijine dair banka yazisi ve ana
sézlesme,Sanayi Ve Ticaret Bakanligina ibraz edilerek TTK. md. 509
geregince kurulus izni icin basvurulur. Daha sonra TTK. md.S10
geregince merkezin bulundugu ilin ticaret sicil mehurluguna bir
dilekce, Sanayi ve Ticaret Bakanlifi tarafindan onaylanan esas
-sfzlesme nishalari ile birlikte verilerek kurulusun tescili ve
ilani talep edilir.Tescilin, iki ana sonucu vardir. Birincisi TTK

md. S512'de belirtildifi lizere "girket, ticaret siciline tescil




ile hilkmil sahsiyet kazanir. " Yani artik muhatap olarak alinabile-

cek tidzel bir kigsi karsimiza ¢ikmigtair. (5)

Bu tidzel kisinin sermayesi, merkezi, tnvani, temsil organi
vardar.Bu kisiye karsi dava acilabilir, tebligat yapilabilir,
vergi yukimldlidgd olur. Diger fonksiyonu ise tescil edilen
girketin tacir niteligini kazanmasidir. Cinki TTK.md.14/2 "bir
ticari isletmeyi kurup agtigini, sirkiiler, gazete, radyoc ve sair
ilan vasitalari ile halka bildirmis veya isletmesini ticaret
siciline kaydettirerek keyfiyeti ilan efmis olan kimse fiilen

isletmeye baslamamis clsa bile tacir sayilir" demektedir. (6)

(3) Tirk Ticaret Kanunu ad.511
*  tncelese sonunda kanuni sartlari haiz bulunduju anlasilan limited girket, asajidaki hususlara samil olmak
dzere, ticaret siciline tescil ve ilan olunur:

1. Mukavele tarihi;

2. Girketin ticaret unvam ve merkezi;

3. tgletae konusu ve girketin suddeti;

4. Ortaklardan her birinin ad ve soyadi, ikametgahi ve tabiyeti, bir hikei gahis bahis konusu ise adi veya

ticaret unvam ve serkexi;

J. Esas seraaye ile ortaklarin koymay: taahhit ettkleri sermaye siktarlari;

6. Ayin olan sermayenin ve devralinan sali kiysetlerin neden ibaret olduju ve bunlarin taahhit olunan
seraayeye ne suretle mahsup edileceij

7. Mudirlerin ad ve soyadlarij ikasetgahlar1 ve tabiyetleri;

8. Sirketin ne suretle teasil edileceyi;

9. §irkete ait ilanlarin ne sekilde yapilacaji.

(6) Prof. Dr. Fahiman Tekil, " Ticari isletae Hukuku ® Fakilteler Matbaasi, Istanbul, 198f sh.76
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1.1.3.0RGANLARI

Limited sirketin iic organi vardir.Bunlardan birincisi
ortaklar genel kuruludur.Bu kurulda kural olarak ddenmis

ana sermayenin yarisindan gofunu temsil eden ortaklarain alinan

karar lehine oy vermis olmalari sarti aranir.Burada dikkati ceken
husus kararlarin alinmasinda esas, kisi ¢oklugu degil pay
coklugudur.Bu kuralin ana istisnalarindan birini Tiark Ticaret
Kanunu md.537 belirtmigtir. "Ancak bir ortak bitin ortaklarain haiz
olduklar: rey sayisinin licte birinden fazlasina sahip olamaz." Bu
kurul sirketin ana sézlesmesini degistirmeye, midirleri tayin ve
azletmeye, denetcileri tayine, kar zarar hesabi ve bilancoyu

onaylamaya midirleri ibraya yetkilidir. (7)

tkinci organ ise midiirlerdir.Midirler sirketi idare ve temsil
ederler.Ortaklar genel kurulunun kendilerine verdigi yetkilerin

sinirlary icerisinde sirketin ticari faaliyetlerini yilritirler.

e . e oo o S S s Sua S WSS SO SURES St Sies s b S Soets S

{7) Prof.Dr.Reha Poroy - Prof.Dr.0nal Tekinalp - Prof.Dr.Ersin Caso§lu, A.g.e., sh.800.

*Genel kurul, yetkileri i¢ iligkide kalan bir karar organmidir. Yonetisin daha gicli olabilaesi ve cegitli
nitelikteki prensiplere uyabilmesi icin yetkilerinin bir kismini sidirlere ya da yonetis komitelerine
devredebilir, Fakat, &yle bazi yetkiler vardir ki bunlar sadece onun tekelindedir ve baskalarina devredilesez-
ler.Devir olanay: bulunsayan bu yetkiler gunlardir:

a- Ortaklak esas sbzlesaesini dejistiraek;

b- Mudirleri tayin ve azletsek;

¢- Kidir olsayan ortaklara taninan denetleme haklar: sakli kalmak @zere denetcileri tayin ve azletsek;

d- Kar zarar hesabini ve bilancoyu onaylasak ve safi karin kullanilaa seklini tayin eteek;

e- Nidirlerin ibrasina karar veraek;

f- Paylarin bolineesini kararlastiraak;

g- Kurulug ve yonetis iglerinden dolay: kendi organlarina veya slnferit ortaklara kargy haiz olduju
tazeinat istealerini ileri siraek.®



- 11 -

Ornedin dava acabilirler, mal alabilrler, bono imzalayabilirler.
Midirlerin sirketi nasil ve kéc imza ile temsil ve ilzam edecek-
leri ana sdzlesmede baslangicta belirtilir. Bu nedenle miidirlerin
yetkileriyle ilgili ortaklar kurulu karari olmasa bile ana séz-—

lesme bunun ig¢in yeterlidir.

deldncd organ ise ortak sayisi yirmiyi asan limited sirketler-
de bulunan denetgilerdir.TTK. S48.ci maddesine gére yirmiden az
clan limited sirketlerde ise midir clmayan ortaklarin EBorglar

Kanunut md.531 cercevesinde denetim haklar:i vardair. (8)

(8) Borclar Kanunu ad, 331

* tdare selahiyetini haiz olmaca bile her serikin sirket iglerinin nasil gittiyi hakkinda sahsen salusat alaaga
ve sirketin defterlerini ve evrakini tetkike ve kendine mahsus olaak dzere girketin mali vaziyeti hakkinda
hilasa cikarsaga hakka vardir; hilafina sukavele bataldir,”



1.2-GENEL OLARAK ACENTE
1.2.1-TANIMI VE TUORK HUKUKUNDAK! YER1!

Sigorta acentesini anlayabilmemiz igin dncelikle acente
kavramini ele almamiz gerekir."Acente" seklindemi yazilacaktar,
yockea "acenta" seklindemi yazilacaktir? Tark Ticaret Kanununda
"acenta" seklinde gecmekte olup Sigorta Murakabe Kanununda ise
"acente" seklinde ge¢mektedir. Sigorta Murakabe Kanununun 3379
sayili Kanunla 1987 yilinda degistirilmeden onceki seklinde de
"acenta" seklinde ge¢mektedir.Her ikisi de kullanmilabilir. Biz
acente olarak yazmayl tercih ediyoruz.Tirk Ticaret Kanunun birinci
kitabinin sekizinci fasili acenteligi dizenlemigtir. Acentelik iki
gercék veya tizel kisi arasinda bir tir ticari iliskidir. Bu
iligskiyi kanitlayan belge acentelik sidzlesmesidir. Acentelik
sézlegmesinin gecerliligi kural clarak sekle bagli degildir. Fakat
acentenin mivekkili adina sdzlesme yapabilmesi igin mivekkilinin
dzel ve yazili iznine mutlaka baglidar. Sézkonusu belgenin acente
tarafindan tescil ve ilan ettirilmesi ayrica gereklidir.TTK. md.
121. (9

(9 Tiark Ticaret Xanunu ad.121: AKIT YAPNA MESULIYETH

* Hususi ve yazil:i bir suvafakat olsadan acenta sivekkili namina mukavele akdine selahiyetli deyildir.

fAcentalara alvekkilleri adina akit yapma selahiyetini veren vesikalarin acenta tarafindan tescil ve ilan

ettirilaesi secburidir.®
Nd,122: SELAHIYETSTZLIK

* Acenta, selahiyeti olsaksizin veya selahiyeti sinirlaramy agarak siivekkil namina bir sukavele yaparsa
aivekkili sukavelenin akdini haber alir alsaz dcincd sahsa, akde icazet versedigini derhal bildirmediyi takdir-
de, icazet vermis sayilir. fcazet verilsediji halde acenta akitten bizzat sorualudur.®
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Acenteyi TTK.md.116 tanimlamistir. "Ticari mimessil,ticari
vekil, satis memuru ve mistahdem gibi tabi bir sifati olmaksizin
(yani bir hizmet sézlesmesi ile bagli olmaksizin) bir mukaveleye
(acentelik sdzlesmesine) dayanarak muayyen bir yer veya bélge i-
cinde daimi bir surette ticari isletmeyi ilgilendiren akidlerde a-
racilik etmeyi veya bunlari o isletme adina yapmayi meslek edinen

kimseye acente denir." (10)

Acentenin ana unsurlarini séyle siralayabiliriz:

a- Bagimsizdir, tacirdir, vergi karnesi vardir. Bir ticari
isletmedir, yani satis memuru dedildir.

b- Belirli bir bélgede faaliyet gésterir.

c— Bir ticari isletmeyi ilgilendiren igslerde aracilik yapar
vada bu isgleri o isletde adina yapar.

d~ Aracilik faaliyeti bir veya birka¢ is icin degil devam—

e- Acente ile mivekkili arasinda bir acentelik sézlesmesi

vardar. (11>

(10)Prof.Dr.Rayegan Kender, "Hususi Sigorta Hukuku®, Filiz Kitabevi, fstanbul, 1990, sh.89.
(11)Prof,Dr.Fahiman Tekil, A.g.e., sh.155 vd.

*Acentenin faaliyetlerinde devaslilak vardir. Vasal tanisdaki ®seslek edinme® sézd bu dzelligi anlaticadir,
Faaliyetlere belirli ya da belirsiz bir zasan icin girilais bulunulabilir, Ancak énesli olan, acentalijin
*devamly bir iliski® olarak istlenilsesidir. *Devaalilak® unsuru sézlesse yapan acentay:r vekil ‘den, araca

acentay: ise tellal‘dan ayirir.*®
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1.2.2- ACENTENIN SORUMLULUKLARI

a- Acente acentelik sézlegmesi ile kendine birakilan bilgede
milvekkilinin gikarlarini korumaya igslerini gérmeye sorumludur.

b- Acente kabule yetkili oldufu dglincl kisilerin beyanlarina
miivekkili adina kabule mecburdur.Ayrica bélgesindeki piyasanin du-~
rum ve sartlarini, misterilerin mali durumunu ve bu durumda mey-
dana gelen degisiklikleri ve yapilan islemleri mivekkiline
bildirmeye mecburdur.

c~ Acente mivekkiline ait olan parayi zamaninda &demedigi
takdirde gecikme anindan itibaren ticari temerriit faizi ve gere-
kirse tazminat &ddemekle yilkimlidir. TTK.md.9/2 ve TTK.md.126.

d- Ayrica aksi yazili1 olarak kararlastirilmis olmadikga acen-
te kendisine verileh bolge icerisinde, rakip ticari igletmeler he-

sabina aracilik yapamaz. (12)

(12) Bu konuyu dizenleyen Tirk Ticaret Kanunu madde 119 sdyledir.

*Acente, aracilikta bulunduju veya akdettiyi sukavelelerle ilgili her tirld ihtar, ihbar ve protesto gibi
hakky koruyan beyanlar: sivekkil namina yapaaya ve bunlari kabule selahiyetlidir,

Bu gibi sukavelelerden ¢ikacak ihtilaflardan dolay:r acenta mivekkili namina dava acabileceyi gihi kendisine
kargy da ayn1 sifatla dava acilabilir,

Bu hiikialere aykir: olan sartlar auteber degildir.”

Buradan bir sigorta acentesinin sigorta sirketi namina dava acabileceyi sonucunu cikariyoruz. Fakat bu
durus acentenin sigorta sirketi namina bizzat davay) yirdtebileceyi seklinde yorualanamaz. Cinki buma 1136
sayily Avukatlik Kanununun 35 ci maddesi engeldir.

* Kanun islerinde ve hukuki seselelerde aitalaa versek, sahkese, hakes veya yargi yetkisini haiz bulunan
dx;er organlar huzurunda gercek ve tizel kigilere ait haklari dava etsek ve savunaak, adli iglesleri takip
etaek, bu iglere ait bitin evraki dizenleaek, yalmz baroda yazili avukatlara aittir.®

Sonuc olarak bu iki kanunun birbiri ile celigmedijini, sigorta acentesinin sivekkili sigorta sirketi namna

dava acma hakkina sahip oldujunu ve fakat bu hakkini ancak bir avukat aracilign ile kullanabilecedini
siyleyebiliriz.
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1.2.3- ACENTENIN HAKLARI VE YETK!ILERY

a- Acente, aracilikta bulunduiu veya mukavelelerle ilgili
her tirld ihtari, ihbar ve protesto gibi hakki koruyan beyanlari
mivekkil namina yapmaya veya bunlari kabule yetkilidir.

b—- Bu gibi islemlerden cikacak ihtilaflardan dolayi1 acente
mivekkili namina dava acabilecedi gibi, kendisine karsi ayni
si1fatla dava a¢ilabilir.

c—- Acente, mivekkilin yazili ve bzel vekaleti ile misteriler-
den mivekkili hesabina para tahsil edebilir.TTK.md.119.

d- Acente;

— milvekkili adina yaptigys islemler karsiligi,

—~ aracilik yaptig: islemler karsilig:,

- tekeli altinda bulundugu bélge icinde mivekkili ile mig—
teri arasinda yapilan dogrudan islemler karsiligi lGcrete hak kaza-
nir. (TTK. md.128) Acentenin TTK.md. 132 geredince kendisine &den-
meyen muaccel uUcreti i¢in yedindeki milvekkile ait para ve esyay:
hapis hakki vardar.

e~ Acente yaptigil islerden kaynaklanan olaganistii masraflari-
n1 mivekkilinden isteyebilir. Fakat &rnegin biro kirasi, telefon
masraflari gibi olagan masraflarini isteyemez.

f- Acente, mivekkilin yazi1li ve &zel muvafakati ile mivekkili
namina sézlesme yapabilir.TTK.md. 121, Bu sézlesmenin tescil ve i-

lan: gerekir. (13)

(13) Prof.Dr.Fahisan Tekil, A.g.e., sh.156 vd,
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1.3~ S1GORTA ACENTELER1
1.3.1- TANIMI VE TORK HUKUKUNDAK! YERI

Sigorta acentelerini ilgilendiren maddeler,Turk Ticaret Kanu-
nunun genel olarak acenteyi dizenleyen 116. ve devami maddeleri,
11.6.1987 tarih ve 3379 sayili kanunla bir kisim maddeleri dejis-
tirilen Sigorta Murakabe Kanununun degisik 9. maddesi ve bu kanu-
nun genel oclarak diger maddeleri ile 24.10.1931 tarih ve 2103 sa
yi1li Resmi Gazetede yayimlanan Sigorta Ve Reasiurans Aracilari Hak-~

kinda Yonetmeligin maddeleridir.

TTK.nun 116.1nc1 maddesinde yazili tanimlama sigorta acentesi
icin de gecerlidir. Fakat sigorta acentesinin ayirici unsurlari
vardir. SMK 9. maddede "acentelik yapacak kisilerin (gercek ve
tizel) bankalar hari¢ sigortacilikla bagdasmayan bir isle istigal

edemeyecekleri"” ifade edilmistir.

Sigorta Murakabe Kanununda sigorta acentesinin tanimi yoktur.
Fakat Sigorta Ve Reaslrans Araciligi Hakkinda Yénetmeligin & nca
maddesinde bir tanimlama vardir."Her ne ad altinda olursa olsun
sigorta sirketine tabi bir sifat: olmaksizin bir sézlesmeye da-
yanarak belirli bir yer veya bélge icinde daimi suretle Tirkiye-
deki sigorta sirketlerinin veya sigorta sirketlerinin Tirkiye‘deki
subelerinin ruhsatli bulunduklari sigorta dallarindaki sézlesmele—

re aracilik etmeyi veya sirket adine sdzlesme yapﬁay1 meslek edi-
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nen gergek veya tizel kisilere sigorta acentesi denir." (14)

Bu yénetmelikte belirtilen nitelikleri tasiyan ve teminat ya-
tirmak suretiyle sigorta sirketlerince yetkili kilinarak tescil ve
ilan edilmig acenteler, sigorta sirketi adina sigorta sdizlesmele—

rine aracili1k ederek veya diuzenleyerek sigorta hizmeti verirler.

Tirk Ticaret Kanununda dizenlenen acente kavrami ile Sigorta
Ve Reasilirans Aracilarin Hakkida Yénetmelik ile Sigorta Murakabe
Kanununda dizenlenen sigorta acentesi kavram: arasaindaki ayirica

unsurlari ve benzer yénleri ortaya koymaya calisalim.

Genel olarak acenteler biv sdzlesmenin yapilmasina ya araci-
lik ederler yada mivekkilleri adina sézlesmeyi yaparlar. TTK‘nurn
acentel igi dizenleyen fasilinda hiikiim bulunmayan hallerde aracilik
yapan acentelere TTK'nin tellallik hikimleri (TTK md.100 vd.)(15),
sézlesme yapan acentelere ise komisyon hikimleri (Borg¢lar Kanunu-
nun md.416 ve devami maddeleri) uygulanir. Sigorta acenteleri
icinde bu ayirima benzer ikili ayiraim vgrdlr.Sigorta Ve Reasiirans
Aracilari Hakkinda Yoénetmeligin 6 inci maddelesinde “....%dzlesme-
lerine aracilik etmeyi veya sirket (sigorta sirketi? ad:na
sizlesme yapmayi...." seklinde yazili oldufu gibi yine ayna

‘maddede ".....sigorta sirketi adina sigorta sézlesmelerine araci-

(14)Prof.Dr,Rayegan Kender, A.g.e., sh.89.
(15)Tirk Ticaret Kanunu ad.100

*Taraflardan hicbirine ticari simessil, ticari vekil, satis sesuru veya sistahdes yahut acenta gibi bir
sifatla daini bir surette bagly olmaksizin, dcret karsalijinda, ticari islere miteallik sukavelelerin akdi
hususunda taraflar arasinda aracilik yapmay: seslek edinen kimseye tellal denir,®
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11k ederek veya dizenleyerek....." seklinde ikili ayirim

vardir. Uygulamada sigorta policesi dizenleme (imzalama) yetkisi
clan sigorta acentelerine "A acentesi", sigorta poligesinin
dizenlenmesine aracilik yapan sigorta acentelerine ise "B acen-
tesi" denilmektedir. Ydénetmelikte ayrica sigorta prodiktirleri
dizenlenmigtir. A tipi ve B tipi sigorta acenteleri ile sigorta
prodiktorleri arasindaki en biyidk fark prodiktdrlerin prim

tahsil etme yetkisinin olmadigi hususudur. (16) (17)

TTK'‘nun dizenlenmesinde acentelik devamli bir meslek olarak

disinitlmistilr . TTK. md. 116 "aracilik etmeyi veya bunlari o igletme

(16) Prof.Dr.Rayegan Kender, A.g.e,, 1990,
5h.90: * Ticaret Bakanliginin 1,9.1972 tarihinde yuriirlige giren son sirkilerinde iki nev'i acente asagidaki
sekilde tarif edilaistir: ‘

A acentesi: Bizzat rejistro tutarak police tanzis eden ve gider vergilerini kendileri Gdeyen acenieler.

B acentesi: A acentesi vasfini tasimayan dijer acenteler. *

®....Tali acenta, acentanin tayin etti§i acentadir. Bir ususi acenta suhtelif tali acentalar tayin

edebilir. Bura akdi iligki iki acenta arasinda bulunsaktadir,®
5h.96: * Acenta ile prodiktér mahiyeti itibariyle farkladir. Prodiktér daha cok sigortalimin tarafinda bulunan
bir aracidir, Yzel hallerde sigorta girketi buna baza yetkiler verebilir, bu mahiyetini dejistirmez. Prodiktér
belirli bir sigorta sirketine devasl: surette aracilik etsez, suayyen bir bilgeye bayli ve orada inbisara sahip
deyildir.*

(17) Cahit Nomer, *Sigortanin Genel Prensipleri Ve Reasirans ", Celtic Matbaacilik Koll,Sti., tstanbul, 1977,
Sh.12, 13: Sigortacilar genellikle bitin islerini acenteler vasitasiyle yiritirler ve bu acenteler baslica dirt
gurupta toplanabilir:

1 - UMUN! ACENTELER 1 Tamaaiyle sigortacinin yerini alirlar. Teskilatin eidird, teknisyenleri ve gerekli
bitin mesurlar: sevcuttur.Yetkileri ususi hikisler ve teskilatin verdiyi selahiyetle simirladar.

11- S1GORTACIYA 1§ TEMIN EDEN ACENTELER: Bunlarin bagli bulunduklari girketi tessil yetkileri simirlidar,
Bu acentelere police kesaek, pria toplamak selahiyeti verilebilir,

I11- SADECE KOMISYON ALAN ACENTELER: Sigortaciya eisteri getirirler ve bunun karsiliginda isin nevine gire
bir kosisyona hak kazanirlar. Police kessek veya dijer herhangi bir sekilde sigortaciy:r sesuliyet altina soksak
yetkileri yoktur.

IV- S1GORTACININ MUAYYEN BIR GUREV ICIN VAZIFELENDIRDIE&! MOMESSILt: Bunlar bilhassa hasar tesbiti ile
vazifelendirilais eksperlerdir.Bunlarin yetkisi muayyen bir hasarla ilgili olarak kendilerine verilais bulunan
selahiyetle simirladir,”
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adina yapmayil meslek edinen kisiye acenta denir, "seklindedir.Yé-
netmeligin 6%inci maddesinde ise "...S8igorta dallarindaki sbtzles-
melere aracilik etmeyi veya sirket adina sézlegme yapmay:r meslek
edinen gercek veya tizel kisilere sigorta acentesi denir," seklin-
dedir.Gérilildiagld gibi gerek genel diizenlemede gerekse sigorta acen-
teligi dizenlemesinde devamlilk esastir. Vekalet iligkisinde ise

devamlilik esas degildir.

A acentesi, b acentesi, tali acente, prodiuktdor arasindaki

ayrimlari bir tablec ile ortaya koyalaim.

e ——
BLELLIKLER? A ACENTES? B ACENTES!1 TAL! ACENTE PRODUKTOR
DEVAMLILIK Devaslidar Devaslidyr Devaslidar Devaslilik yoktur.
CALISMA BULGES! Genellikle acente- | A acentesi gibidir. | A acentesi gibidir.] Belirli bir bdlge
lik sézlegnesi ile ile simrlilik yok-
belirlenen bilgede A tur,
tekel yetkisi var-
drr,
POLICE {MIALANA Vardir. Trafik policeleri Yoktur. Yoktur,
YETK1S51 d1sinda yoktur,
S16ORTA PRINI Vardar, Vardar, Yoktur. Yoktur,

TAHSIL YETK1S!

BASKA ISLE UERASMAR Sigortacilikla A acentesi gibidir. | Kisitlama yoktur. | Bagka ig yapamaz.
baydagmayan igle

ujrasasaz,
RUHSAT ALMA Yoktur. Yoktur. Yoktur. Hazine Ve Dis Tica-
LORUNLULUSY ret Mistegarliyin-
dan ruhsat alsak
zorundadir.

SIGORTA POLICESE | Uygulasada A acen- | Uygulamada sigorta A acentesi yada Sigorta sirketi ta-
OIERINDEN ALINAN § tesi tarafindan sirketi tarafindan sigorta girketi rafindan ddenir,
VERGILER bdenaektedir, #denaektedir, tarafindan dde-
nir,
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Diger bir ayirim ise sigorta acentelerinin sSigortacilikla
bagdasmayan bir is yapamamasi, genel acenteler i¢in ise bdyle bir
kisitlamanin olmamasidir. Sigorta acentesinin baska bir isgle
Qgrasmas1 kisitlanmig degildir.Sadece sigortacilikla basdasmayan
bir isle ugrasmasi yasaklanmistir. Sigorta Murakabe kanununun
9'uncu maddesei bu kisitlamay: getirmis olmakla birlikte
sigortacilikla bagdasmayan islerin ne oldugu konusgnda aciklama
getirmemigtir. Urnedin uygulamada sik gérildiyd Gzere muhasebe
birolari sigorta acentesi clabilirmi? Yada seyahat acentesi ayna
zamanda sigorta acenteiigi yapabilir mi? Hangi is tirlerinin
sigortacilikla basgdasmadig: konusunda bir agiklik oclmadig: icin bu
maddenin isletilebilmesi ¢ok zordur. Uygulamada bu madde sigorta
acentelerinin baska bir igle istigal edip etmedikleri

denetlenmemektedir. (18)

Sigorta acentelidi yapacak kisilerin sigortacilikla bafdassa
bile sigorta acentelidi yapmayacaklari ig tiirleri de vardar:

a—- 8Bigorta ve reasilrans sirketlérinin yénetim ve denetim ku-
rulu lyeleri ile bu girketlerde herhangi bir sekilde istihdam edi-
lenler.

b- Sigorta eksperligi yapanlar, sigorta acenteliyi yapamaz-

lar. Bunun yaninda bankalar ve diger finansal kurumlar sadece

(18) Prof.Dr.Naydar Arseven, “Sigorta Hukuku®, fstanbul, 2,Bas: Ocak 1991,

§h.59 "Bagka igle u¥rasmana kosulu bankalar ve yénetaelige gére finans kuruslary icin yoktur. Kanunun

9. saddesinin 5. fikrasina gire acenteler, sigortacilikla baydassayan bir igle ugrasasazlar. Kanunun
37.maddesine gire bu yasak prodiktérler icin sutlaktir. Bunlar prodiktirlikten bagka hicbir isle ujrasasazlar.
seeseesss Yonetaelikte aisal kabilinden dahi olsa, sigortacalikla bajdaseayan igler belirtileis deyildir.*
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faaliyet alanlari ile ilgili sigorta acenteligi yapabilirler.
Uygul amada bankalar o6rnegin otomobil kredisi verdiklerinde kasko
sigortasi yapmaktadirlar.Bankalari kasko sigortasi yapmasinin
yasada belirtilen kisitlamayl asmaktadiv. Sadece bankacilik isleri
ile ilgili sigortalar: yapabilirler. Ornefin mevduatin

sigortalanmasi gibi.

TTK'nda dilzenlenen acente olabilmek icin &rnegin lise mezunu
olmalari,iflas etmemis olmalari gibi sartlar aranmaz. Halbuki si-
gorta acenteleri icin bu gibi sartlar aranmistair. Bunlar
yénetmeligin 7. maddesinde sayilmistir.

a- Tirkiye‘'de yerlesik olmalara,

b- En az lise mezunu olmalari,

c— Medeni haklari kullanma ehliyetine sahip olmalar:,

d- tflas etmediklerine ve konkordato kayitlarinin bulunmadi-
na dair belgeyi acentelifini yapacaklari sirkete tevdi etmeleri,

e- Emniyeti suistimal ,dolandiricilik, karsiliksiz cek
kesidesi,hirsizlik,zimmet,ihtilasg,riilsvet,irtikap ve sahtekarlak
gibi ylzkizartici suglardan mahkum bulumadiklarina dair belgeyi
acenteliklerini yapacaklari girkete vermeleri,

f- Meslek tegsekkildne liye olmalara,

Tlzel kigsilerin sigorta acenteligi yapabilmeleri icin ise:
a~ Anasdzlesmelerinde sigortacilikla bagdasmayan islerle
igtigal edeceklerine dair hikkim bulunmamasi,

b~ Keollektif girketlerde ortaklarin tamami,komandit girket-—
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lerde komandite aortaklar (yani sinirsiz sorumlu ortaklar), limited
ve anonim sirketlerde ise yénetim ve temsilde yetkili clan kigi~
lerin meslek tegekkilliine Uye olmalari sarti hari¢ gercek kigsilerde
aranan diger sgsartlari tasimalara

c— bu girketlerin iflas etmemis aclmalari ve konkordato

kayitlarinin bulunmamasi sarttar.

Burada anlamakta zorluk cektigimiz bir nokta var.iflas ka-
rarinin verilmesi ile sirket yetkililerinin sirketin idaresindeki
yetki ve sorumluluklar:i sona erer. Sirket varliklari aktif ve pa-
sifleri ile birlikte sona erer, sirket varliklari aktif ve pasif-
leri ile birlikte iflas idaresinin denetimine girer. tflasin ka-
panmasl ile birikte tuzel kigilik sona erer. 1flas etmek,iflasain
kapanmasi ile gerceklestigine gére bu durumda zaten tlzel kisilik
sana ermis demektir. Hukuk dniinde var colmayan bir sirketin zaten

sigorta acentesi olabilmesi sézkonusu olamaz. (19)

Diger bir farklilk ise TTK'da belirtilen acenteler icin te-
minat zorunlulugunun olmamasidir. Halbuki sigorta acenteleri

teminat géstermek zorundadirlar.

(19) Tirk Ticaret Kanunu #d.185/1 1 * Kollektif girketler, ,......... asafndaki sebeplerle infisah eders
1. Konkordato ile neticelenais olsa bile girketin iflasy *

Nd.267: " Kolektif girketlerin infisahina «o.uvousess Gair olan 1B5- 242 nci maddeler hikialeri komandjt

girketlerde de tatbik olunur.®

Nd.434: ° Anonis girketler su sebeplerden biri ile ainfesih olur.

ssensss

8. §irketin iflasina karar verilsis olsasi.®
Hd.549: " (Linjted) Sirket su hallerde infisah eder:

3. §irketin iflasina karar verilsesiyle, *




1.3.2~ S1GORTA ACENTEL1&: SOZLESMES!

TTK*nun 121 nci maddesi "hususi ve yazili bir muvafakat
olmadan acenta mivekkili namina mukavele aktine selahayetli de-
gildir" diyerek tzel ve yazili bir acentelik sézlesmesinin olmas:
gerektigini ve yine ayni maddenin ikinci fikrasi " acentalara
mivekkilleri adina akit yapma selahiyetini veren vesikalaran
acenta tarafindan tescil ve ilan ettirilmesi mecburidir " diyerek
acentelik stzlesmesinin tescil ve ilan ettirilmesi gerektigini
belirtmistir. Benzer hikim Sigorta Murakabe Kanununda ve Yénetme-—
liginde vardir. Yénetmeligin 6 nci1 maddesi "...sigorta
sirketlerince yetkili kilinarak tescil ve ilan edilen acenteler.."
seklindedir. Yine Ydénetmelifin 9 ncu maddesinde " Acentelere
verilecek yetkilerin hudut ve simulil, muameleye baslamadan é&nce,
sirketlerce mahallinde usulili dairesinde tescil ve ilan olunur"
demektedir. Uygulamada acentelik s&dzlesmeleri ticaret sicili
gazetesinde tescil ve ilan olunmaktadir. Acentelik sdzlesmesinde
Gdzellikle acenteleri baglayici nitelikte bircok madde bulunmak-

tadair. Bunlari qdézden gecirelim.

- Sigorta sirketinin ve sigorta acentesinin lUnvan (adi ve so-

yadi ) ve adresleri.

- Acenteligin konusu ¢ Acentenin hangi branslarda caligacaga

(érnegin ¢ kaza, yangin, nakliyat ).




- Calisma bélgesi : Acente icin Istanbul, Ankara gibi bir
calisma bélgesi verilmekte ve acentenin bu bélge disinda isg
almasinin istisnai nitelikte clup sigorta sirketinin bu teklifleri

kabul edip etmemekte serbest oldugu belirtilmektedir.

Burada agiklanmasa gerekenAnokta var. TTK md 118 " Aksi
yazili kararlastirilmis olmadikgca, mivekkil ayni zamanda ve
ayni yer veya bélge icinde ayni ticaret dali icin birden fézla
acenta tayin edemeyecedi gibi ; acenta dahi ayni yer veya bélge
i¢inde, birbirleri ile rekabette bulunan muteéddit ticari iglet-
meler hesabina aracilik vapamaz" demektedir. Sirketler TTK'nun bu
maddesini asmak icin uygulamada acentelik sézlesmelerine " sirket
acentenin faaliyet bélgesi icinde dofrudan do¥ruya veya bagskalara
aracilifiyla sigorta isleri temin etmekte, baska acenteler ve
her nevi istihsal tegskilati kurmakta serbestir. Acenteﬁin bu gibi
hallerde hicbir talep hakki yoktur" seklinde sartlar koymakta-
dirlar. Béylece ayni bélge iginde birden fazla acentelik olustura-

bilmektedirler.(20)

- Acentenin yetkilerine ve ylUkimlidliklerine iliskin maddeler:
Bu maddelerde sigorta acentelerinin police dizenleme yetkileri,
prim tahsil yetkileri, sigortalilarin hakki koruyan beyanlarini
alma yetkileri dizenlenmektedir.YlOkimlllikler ise acenteye yapilan

beyanlarin sirkete en kisa zamanda bildirme yillkumlildgl, baska

(20) Giines Sigorta A.§. acentelik sézlegmesinin 20.ci maddesi,




sigarta sirketleri ile is yapmama yukamlilugld, sigorta portfoéyind
gelistirme ve girket ¢ikarlarini koruma ylOkimlligid gibi ézlnde
devamlilik unsurunun bulundugu yikimlilidklere ait dizenlemelerdir.
- Bunu yaninda sigorta tekliflerinin ve poligelerin nasal
dizenlenecegi, limitleri, sigorta primlerinin taksitlendirme se-

killeri belirtilmistir.

- Bigorta acenteleri tarafindan tahsil edilen primlerin tah-
sili takip eden ayin sonuna kadar sirkete génderilmesi gerektifi
yazilidir.Bu sart kaynajgini Sigorta Murakabe Kanununun 27 nci
maddesinden almaktadir. Fakat acentelik sdzlegsmelerinde séyle bir
madde yer almaktadir. " Acente, tanzim edildikleri ayi takip eden
iki ay icinde fesih veya iptal etmedigi veya fesih ve iptal icin
sirkete iade etmedigi police, tecditname ve zeyilnamelerin
primlerini misteriden tahsil etmis olsun olmasin sirkete tdemeye
mecburdur. Misteriden senet alinmasi tahsil hilkminde olmadigindan
acentenin prim édeme borcunu geciktiremez". (21) (22) Burada
dikkati geken nokta sudur. Sigorta acentesi sigortali ile taksit-

lendirme sézlesmesi yapmis olsa bile ve sigorta primi tahsil

(21) Gines Sigorta Acentelik Sézlesmesi md.16

€22) Tirk Ticaret Kanununun 116.c1 saddesi acenteliyin dizenlendiyi sekizinci fasilda hikim bulunsayan hallerde
kosisyon hiikislerinin tatbik olunaca¥ini sdyleaigtir. Bor¢lar Kanununun 416-430.cu maddeleri komisyon iliskisini
diizenlesektedir, 42f.ci madde ® selahiyeti hilafina veresiye mal sataas: sistesna olsak dzere, kosisyoncu,
suaselede bulunduju kimselerin tediyelerinden ve diger bor¢laramy ifadan mesul olmaz. Su kadarki komisyoncu,
sarahaten kefil veya sesuliyeti altearif olunca mesul olur * demektedir. Bu durusda, sigortaliya kefil ollmayan
bir acentenin kusuru diginda sigortalinin bor¢larindan sorualu tutulsasinin yasal dizenleseye aykira oldudu
gorisindeyin,
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etmemis olsa bile sigorta priminin tamami kadar sigorta sirketine
borclanmis olmaktadir. Halbuki sigorta policesinin taraflara
sigorta sirketi ve sigortalidir. Taksitlendirme yapmak yasal
sinirlar icerisinde kalmak sartiyla gecerli clduguna gire
sigortalinin ddemekte geciktigi yada ddemedigi prim borcundan
sigorta acentesinin sorumlu tutulmasinin yasal dayanagi yoktur.
Sigorta acentesinin kusuru varsa zaten sigorta sirketinin TTK'‘'dan
ve genel hilkimlerden kaynaklanan tazminat hakki vardir. TTK md.126
" acenta mivekkiline ait olan paranin génderilmesi veya teslim
edilmesi lazim geldigi zaman bunu yapmazsa, o andan itibaren faiz
ve gerekirse ayrica tazminat vermeye mecburdur " demektedir.Yine
Sigorta Murakabe Kanununun 27 nci maddesinde " sigorta araciliga
hizmeti yapanlar tarafindan tahsil edilen primler emanet para
hiukminde olup, tahsilatx_takip eden ayin sonuna kadar ilgili
sigorta sirketine ddenir " denmektedir. Gérildiagil gibi sigorta
girketine sigorta acentesinin bog¢lanmasinin gsarti sigorta priminin
sigortai1dan tahsil edilmesidir. Sigortalinin édemesi gerekip
tdemedifdi paranin sigortala yerine sigorta acentesinden talep

edilmesi dogru defgildir.

Acentelik s&ézlesmesinde ayrica acentenin alacafi komisyon
oranlarina iligkin maddeler vardir. Komisyon oranlari genellikle
her sigorta tirid icin ayri ayri belirlenir. Fakat komisyon oranla-
rininda yasal sinirlamalari vardir. Sigorta Murakabe Kanununun

26 nci1 maddesindeki sinirlamaya dayanilarak yénetmeligin 17 nci
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maddesinde acentelere yapilabilecek &demeler dizenlenmistir. Bun-

lari sdyle siralayabiliriz:

a— Sigorta aracilarina dédenecek istihsal komisyonu, hayat
brans:1 hari¢ azami %30 ‘dur. Komisyonlar tahakkuk eden net prim
izer inden hesaplanir. Burada bir noktayi vurgulamak istiyorum. Ko-
misyona hak kazanilmasi sigorta priminin taheili sartina bagla
degildir. Sigorta poligesinin diizenlenmesi ile acente, komisyonun
tamamina hak kazanir. Bu nedenle acente ilk tahsilattan komisyon
alacaginin tamamini tahsil edebilir.Police iptal edildigi takdirde
net prim hangi oranda sigortaliya iade edilmek gerekiyorsa komis—

yon da ayni oranda sigorta sirketine iade edilmek zorundadar.

b- Komisyon oranlari, yukaridaki sinirlar iginde kalinarak
Tirkiye Sigorta Ve Reasiirans Sirketleri Birligince Hazine Ve Disg

Ticaret Mistesarlifiinin ocnayi alinarak belirlenir.

c—= 1 Ocak 1992 tarihinden itibaren yapilacak kér payl:i hayat
sigortalarinda komisyon orani cari yil 12 aylik prim toplami te-
mel alinarak, birinci yil %45, ikinci yi1l %30 ve dcincl yil ise
#15%'i gecemez. Miteakip yillarda sigorta aracilaraina her ne sekil

ve surette olursa olsun komisyon ddenemez.

d- Diger hayat sigortalarinda hayat sigorta aracilarina
ddenecek komisyon coranlari ve siireleri girketlerce tanzim edilen
hayat sigorta kombinezon ve tarifeleri ic¢inde yer alir ve Bakan-

li1gi1n tasdiki ile tekemmill eder.
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e- Sigorfa aracilarina, bir takvim yil: icinde sajladiklar:
cari yi1l net prim istihsalinin bir &nceki yi1l sonu muallak hasar
ve &nceki yi1l prim rezervi toplami ile (toplam gelir) cari y:1l
komisyonu, cari yil ddenen hasar toplami,cari yil sonu muallak
hasar ve cari yil prim reservi toplami (toplam gider) arasindaki
clumlu farkin % 10%unu asmayacak sekilde tesvik komisyonu dde-—
nebilir. Tesvik komisyonunu hesaplanmasindaki bu ydntem sigorta
acentelerinin kendilerine ne kadar tesvik komisyonu ddenecegini
bilmelerine engeldir. Cinkil sigorta sirketinin bu komisyonu
bulaSilmesi icin uzun hesaplamalar gerekir. Yénetmelikte
tesvik komisyonunu hesaplanmasinda net prim, muallak hasar, &denen
hasar icin ayraintili tanimlamalar getirilmistir. Bu hesaplamalar

acentenin denetimi digsinda clmaktadair.

f- Ayni1 sigorta sirketine bir yildan daha az arac111k yapan-—
lara ve tahsil edilen sigorta prihlerini sliresinde sigorta
girketine tdemeyen yada teminat acifi bulunan aracilara, sigorta
araci1lgi yapan bankalara ve diger finansal kurumlara tesvik

komisyonu &denmez.

g—- Egitim masraflari ile belge karsilili kurulus giderleri

odenir.



I.4- LIMITED SIRKET A TiP1 S1GORTA ACENTELER!

1.4.1- KURULUSU

Limited girket sigorta acentesinin kurulus islemlerini sdyle
siralayabiliriz. a- Anasézlesmenin hazirlanmasi: TTK md.3S06, sir-
ket mukavelelerinde

- girketin ticaret invaniyla merkezi,

- igletmenin konusu,

- esas sermaye ile her ortagin koymayir taahhit ettigi ser-~
maye miktarlara,

- girketin yapacagir ilanlarin sekli,

-~ girketin middetinin,
vazilmasi gerektigini belirtmistir. Bunlar: konumuzla ilgisi

agisindan inceleyelim.

Ticaret Unvaninin sigorta ile ilgili clmasi gerekmektedir.
Sigorta Ve Reasirans Aracilari Hakkinda Yénetmelidin 7 nci
maddesinde " sigorta ve reasiirans aracilari,iinvanlarini,aracilak
fonksiyonlarini gézden kagiracak veya gizleyecek gekilde kulla-
namazlary bunlarain ilan, reklam, afis ve tabelalarinda acenta veya
aracilik hizmetlerini4belir1eyen ifadeleri tGnvanlari ile ayni pun-
tolarda yazdirmalari ve Gnvanlarinin bir sigorta girketi anlamina
tasimamasi gsarttir" demektedir. Bu maddeden ¢ikan sonug¢ sudur. Si-

gorta acenteleri,invanlarini sigorta aracilifit kavraminl acikeca
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cartaya koyacak gekilde belirlemeleri gerekir.Ornefdin " Ozen
Sigorta Aracailik Hizmetleri Limited Sirketi"” veya "0Ozen Sigorta
Acentelifi Limited Sirketi” gibi. Bunun aksine davraniglar
yénetmel ige aykiridir. Yani " Ozen Sigorta Limited Sirketi "veya
" gzen Ticaret Limited Sirketi " gibi. Fakat bankalar ve finans
kurumlara igin béyle bir kisitlama yoktur. Clunki sigortacilik bu

kuruluslarin tali isidir. (23

Sigorta acentesinin merkezinin sigorta sirketinin kendisine
tahsis ettigi bélgede olmasi zorunlu degildir. Sigorta acentesinin

bir veya daha fazla sube olusturmasi miumkindir.

.8igorta girketinin anastézlesmesinde igsletmenin konusunu
yazili olmasi gerekir. Burada aranilan nokta ise girket anasdz-
lesmesinde sirketin konusunu sigorta aracilig:i oldugunun
belirtimesi ve sigortacilikla bagdasmayan iglerin yazili olmama-

si1dir.

Anastézlesmede ortaklarin adi soyadi (yada Unvani) ve adresle-
ri yazilidir.Daha énce belirtildigi gibi Sigorta Ve Reasiirans Ara-—

cilari Hakkinda Yénetmeligin madde 7 ve 8 deki kisitlamalara

(23) Albert H. Mowbray - Ralph h.Blanchard, Insurance, *Its Theory fnd Practice In The United States®,
NcGRaW-HILL BOOK COMPANY, INC., Mewyork, Toronto, London, beginci baski 1961, sh.384.

* Acente sigortacinin temsilcisidir ve sigortacimin cikarlariny gozetsekle yikimludir, Fakat uygulanada,
sigortacinin cakar: ikinci derecede kalmaktadir. Urnedin acentenin tali iy olarak yapildiy: ealak
koaisyonculujunda ve bankacilakta oldugu gibi. Bunun yaninda, acenteler sisterilerine birden fazla sigortacimin
Grinleri arasinda tercih yapsa olanajini versektedirler, Biylece, bilyik yerlesim merkezlerinde broker acentelik
uygulamas: yaygin hale gelsektedir, *
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uygun hareket edilmesi sarttir.Yani limited sirketlerde sermayenin
Z10'undan fazlasina sahip olan ortaklar ile ydnetim ve temsilde
yetkili olan kimselerin :

- Tiarkiye'de yerlegsik olmalari,

- en az lise veya dengi ckulu mezunu colmalar:,

- medeni haklarini kullanma ehliyetine sahip olmalara,

- iflas yada konkardato yasamamis olmamalari,

- birkisim ylizkizartica suglari islememis olmalari gerekir.

Bu kisitlamalrin bir kismi hakli gérilebilir, Fakat temsil ve
vénetime katilmayan ortaklarin Tirkiye‘de yerlesik clmalari, lise
mezunu olmalari gibi sartlari gereksiz ve itici oldufu kanisinda-
yim. Bu sektére sermaye koymak isteyen kisileri scofutmanin sektére
yarari olmayacaktir. Uygulamada bu maddenin denetimi yeterince
yapilmamaktadir. Ornedin ortaklardan diplomalarini getirmeleri
istenmemektedir. Burada aklimiza bir soru daha geliyor. Limited
sirketin ortaklari ile temsil ve yénetiminde gérev alanlar
sigortacilikla bagdasmayan bir isle istigal edebilirlermi?
Yonetmelidin 8 nci maddesinde " ;...sigortaczlxkla basdagmayan
bir isle igtigal edenler (gercek ve tizel kigiler) sigorta
acentelifgi yapamazlar..." demektedir. Dikkat edilirse kisitlama
limited sirketin ortaklarina, ydnetim ve temsilinde gérev alanlara
dejgil limited girket acentelere ve gercek kisi acenteleredir..
Yénetmeligin, bu kisitlamay: limited sirketin temsil ve
yénetiminde gérev alanlari da kapsayacak gekilde degistirilmesi

gerekir;
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Hazirlanan anasdézlegsmenin noter dnlinde ortaklar tarafindan
imzalanmasi ve ayrica temsil ve ilzama yetkili olanlarain imza be-

yannamelerinin alinmas:i gerekir.

b- Bakanlik onayi,tescil ve ilan asamalari: Buradaki bakanlik
Sanayi Ve Ticaret Bakanligidir, TTK md.S09 geregince kurulug izni
alinmasi gerekir. Bakanlik,kurulus izni ig¢in tedrici kurulusta her
ortagin taahhiit ettigi sermaye hissesinin dértte biri oraninda
paray1l limited sirket adina bir bankada acilacak hesaba bloke
etmesini aramaktadir. Limited girket tizel kisilik kazanirsa
parayi1 bankadan sirketin témsilinde yetkili olanlar cekebilir.
Kurulugtan vazgecilirse ortaklar yatirdiklari paralari geri
cekerler. Uygulamada beg niisha anasdzlesmeyi bakanlik onaylamakta
ve bu anastzlegmeler ticaret sicili. memurlufuna gétirilmekte,
memurluk ayrica belediyeden alinmis ticari durum tasdiknamesi
isimli belgeyi aramaktadir. Memurlugun tescil isleminden sonra
tescil edilen anasézlesme, ticaret sicil gazetesinde ilan
edilmektedir. Fakat ilan oncesinde ilanin yapildigi ticaret odasa
tarafindan vergi dairesine agilis kaydi ig¢in basvuruldufuna dair

yazi istenmektedir.

c- Acentelik sézlesmesinin yapilmasi,teminat gésterilmesi,
tescil ve ilani: Daha 6nceden belirtildifgi gibi acentelik
sdzlesmesinin tescil ve ilani gerekir. Acentelik sézlesmesinin
tescil ve ilani dncesinde limited sirketin teminat géstermesi,

ortaklarin ve limited sirketin daha énce belirttigimiz sigorta a-



centesi olma sartlariny tasiyip tasimadiginin sigorta sirketi
tarafindan kontrolld asamalari vardir.Sigorta sirketlerinin, ortak-
larin ve sirketi temsile yetkili kigsilerin &grenim durumlari ile
ilgili diplomalarinin birer suretlerini, Tirkiyede yerlesik olduk-
larina iliskin ikametgah belgelerini, iflas ve konkordato yasa-
mamis olduklarina dair icra tetkik mercii ve mahkemeden alacaklara
belgeleri istemeleri gerekir.Aslinda Sigorta Murakabe Kanununun

9 ncu maddesinde sadece "acenteye tayin olunacak gercek kisilerin”
icra tetkik merciinden ve mahkemeden belge‘getirmelerini aramis—
tir. Burada gercek kisi acenteler disuntlmustir. Tuzel kisgi
acentelerin ise bu belgeyi "ticaret sicilinden" getirmeleri
istenmigtir. Kanunda tizel kigi acenteleri ortaklar:i ve temsile
yetkili kisiler'icin icra tetkik merciinden ve mahkemeden béyle
bir belge getirmeleri aranmam1st1r. Halbuki ydénetmelikte kanuna
aykiri clarak tizel kigi acentelerin crtaklari ile yénetim ve
temsilde yetkili olan kisgileri igin de gercek kisi acenteler icgin
aranan gartlar aranmistir. Bunun yaninda emniyeti suistimal,
dolandiraicilak,karsiliksiz ¢ek kesidesi, hirsizlik, zimmet,
ihtilas, risvet, irtikap ve sahtekarlik gibi ylGzkizartica
suclardan mahkum bulunmadiklarina dair Cumhuriyet savciliklaraindan

alinmis belgenin aranmasi gerekmektedir.

Yénetmeligin 13 ncli maddesi tuzel kigi acenteler icgin temi-

natin alf sinirini 40.000,.000,.~TL clarak belirlemigtir. 1tkinci
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kriter ise yapilan is hacmine gére belirlenmistir. Sdyledir "
teminat miktarlari,teminatin tesis edildigi yili takip eden takvim
vili sonunda acentelerin, sigortalilardan tahsil edip lzerlerinde
bulundurduklari sigorta sirketlerine ait miktar ile sigortalailar
iizer inde bulunan prim alacaklarindan olusan toplam borglarainain

%220 ‘siden ve her halukarda 40.000.000.-TL.dan az clamaz ".

Burada dikkati c¢eken husus bu hesabin yapilmasinda acente
komisyonlarinin ve vergilerin dikkate alinmamasi gerektigidir.Cin-
ki uygulamada vergiler sigorta acenteleri tarafindan ilgili
mercilere yatirilmaktadir, Diger nokta ise sgudur. Yénetmelidin bu
ifade sekli sigortalilarain sigorta prim borglarinin sigorta
acentelerinin borcu gibi géridldigini géstermektedir. Oysa gerek
Sigorta Murakabe Kanunundan ve gerekse Tirk Ticaret Kanununda
béyle bir durum anlasilmamaktadir. Tam tersi ﬁir yorum
cikmaktadir.85igorta Murakabe Kanununun 27 nci maddesi sigorta
araciligi hizmeti yapanlar tarafindan taheil edilen primlerin
"emanet para " niteliginde cldufgunu belirtmistir.Bu para emanet
para ise acente bu parayil alacakli sifati ile defdil sigorta
girketinin vekili sifati ile tahsil etmigtir. Yani acentenin
kendisei alacakli degildir. Sigorta acentesi, tahsil edilmemig para
yéninden alacakli sigorta girketinin borglusu da olamaz.
Yénetmelik bu ifade tarzi ile kanuna agikga aykiri dizenlenmistir.
Sigorta sdzlesmesinin taraflari sigorta sirketi ile sigortaladar.

Prim bor¢lusu sigortaladar.
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Yinetmeligin 14 ncil maddesi ise teminat tirlerini saymigtair.
Uygulamada acenteler daha cok gayrimenkul ipotegini tercih
etmektedirler. Bu durumda, sigorta sirketi, lehine ipotefin tesisi
i¢in vekaletname ve Tapu Kanununun 2 nci maddesi geregi "belge "
vermektedir. (24) Bu hususlar tamamlandiktan sonra acentelik
stzlegmesi ticaret siciline tescil ve ticaret sicil gazetesinde

ilan olunur.

(24) 2644 sy. Tapu Kanunu #d.2: * Hikei sahislarin tapu iglerinde merkez ve subelerin bulunduklary yerin en
biyik milkiye asirinden nizamnaselerine gére gayrisenkul tasarrufuna izinli olduklarina ve tescil isini yapacak

sisessilin selahiyetine dair alinacak Delgenin verilmesi secburidir, Ticaret girketleri bu belgeyi ticaret sicil
seaurlarindan alirlar,®
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1.4.2~ MUHASEBE KAYITLARI

Konuyu iki yénden ele almak gerekir. Birincisi Tirk Ticaret
Kanunu ve vergi mevzuati yéniinden tutulmasi gereken defterler ve
dosyalar.tkincisi ise sigorta mevzuati y#niinden tutulmasi gereken

defterler ve dosyalar.

TTk md.66 ve devami tacirlerin tutmgsz gereken defterlere
iligkin dizenlemeler getirmistir. Bu maddenin birinci fikrasinda
" tacir hikmi sahis ise yevmiye defteri, defteri kebir, envanter
defteri ve karar defteri" nin tutulmasi gerektifi stylenmistir.
Ayrica TTk md.519 ortaklarin ad ve soyadlari, pay miktarlara,
vukubulan é¢demeler, paylarin devir ve intikali ve bu hususlarla
ilgili diger degisiklikler"in pay defterine kaydolunacagini be-
lirtmigstir.Fakat pay defteri 66 nci maddede belirtilen " diger

zorunlu defterler"” gurubuna girmektedir.

Bunun yaninda limited sirketlerin tacir olmalari (TTK md. 18>
nedeniyle "isletmeleriyle ilgili isler dolayisiyla aldiklar:
mektup, yazi, telgraf, fatura, cetvel, senet gibi vesika ve
kagitlarla, ddemelerini gésteren vesikalari ve yazdiklara mektuﬁ,
yazi ve telgrafnamelerin kopyalarini ve mukaveleleri, ta&hhﬁt,
kefalet, ve sair teminat senetleri ve mahkeme ilamlari gibi bel-
geleri muntazam bir tarzda saklamalarinin zorunlu olduju

TTK nun 66 nci1 madde son fikrasinda belirtilmistir.
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213 sayi1li Verqgi Usul Kanunu md. 182 bilanco esasina gire
tuttulmasi gereken gereken defterleri saymistir.Bunlar yevmiye

defteri, defteri kebir, envanter defteri, ginliik kasa defteridir.

(250

Burada aklimiza bir soru geliyor. Ginlik deyisi ile yazar ka-
salarin yani " &deme kaydedici cihazlarin " sigorta acenteleri ta-
rafindan kullanilma zorunlulugu varmidair? 3100 sayili Katma Deger
Vergisi Mikelleflerinin Odeme Kaydedici Cihazlari Kullanmalara
Mecburiyeti Hakkinda Kanunun i nci maddesi " satis yapilan mallara
aynen veya islendikten sonra satisini yapanlar disindaki kimselere
satan veya ayni kimselere hizmet veren birinci ve ikinci sinaf
tiiccarlar bu Kanuna gére ddeme kaydedici cihazlari kullanmak
mecbur iyetindedirler" demektedir.Burada zorunluluk nihai
tiketiciye sati1g yapan yada hizmet veren kisilere getirilmistir.
Toptanci ic¢in béyle bir zorunluluk yoktur. 3100 sayili Yasanin
bagsinda " Katma Defer Vergisi mikelleflerinin ..." demektedir. Bu-
radan nihai tuketiciye mal satan yada hizmet veren Katma Deger
Vergisi mikelleflerinin kapsam dahilinde oldugu anlasilmaktadar.
3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun inci maddesinde "...ti-
cari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti gerce-

vesinde yapilan teslim ve hizmetlerin " Katma Deger Vergisine tabi

(25) Yalmaz Ulusoy, °Ticari Defterler, Ticari Belgeler®, Ankara, 1981, sh.142 vd,
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oldugu yazilidir.Yine bu yasanin 8 nci maddesinde " mal teslimi ve
hizmet ifasa halindé bu isleri yapanlarain " Katma Deger

Vergisine tabi oldufu yazilidir. Katma Deger Vergisi Kanu-

nunun istisnalara dizenleyen 17 nci maddesinde " banka ve sigorta
muameleleri vergisi kapsamina giren islemler ile sigorta acente

ve prodiktérlerinin sigorta muamelelerine iligkin islemleri
katma deger vergisinden istisna edilmigtir. Sigorta acentelerinin
sigorta muamelelerine iligkin islemleri disindaki iglemleri icin
katma deger vergisi ve ddeme kaydedici cihazin zorunlu cldugu
sonucuy ¢ikmaktadir. Fakat uygulamada sigorta acenteleri, katma

deger vergisi beyannamesi vermedikleri gibi &ddeme kaydedici cihaz

da kullanmiyorlar.

Sigorta Ve Reasirans Aracilari Hakkinda Ydénetmeligin 16 nca
maddesi a— denetim defteri, b- police kay:it defteri, c-tahsilat
defteri olmak lUzere sigorta acentelerinin tutmaya mecbur oldugu ug

defter getirmisgtir.

Denetim defterine " denetim organlari tarafindan yapilacak
denetimlerle ilgili tim tebligatlarin kaydedilecegi belirtilmig-
tir.(26) Denetim organlarini a- Sigorta Murakabe Kurulu

(ySnetmelik madde 23), b- acentenin acentelik sézlegmesi ile bajla

(26) T.C. Bagbakanlik Sigorta Murakabe Kurulunun Sigorta Ve Reasirans Sirketleri Birlijine gonderdigi 29.1,1993
tarih ve 458 sayili yazida * Sigorta Ve Reasirans Aracilari Hakkinda Yénetseliyin 16. saddesinin a) bendinde
belirtilen, denetin defterine, denetian organlarinca ginderilen teblijlerin ve denetia sonuclarinin kaydedileceyi

ve 21x29 ¢ boyutlarinda, noter tasdikli orta kalinlikta olmas: gerektiyi® belirtilaistir,
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cldugu sigorta sirketi, c— acentenin bagli oldugu vergi dairesi

olarak siralayabiliriz.

Police kayit defteri ise sigorta policesindeki bilgilere ek
olarak teklifnamelerin tarihlerinin yazilmasi istenmektedir.Tahsi-
lat defterine, tahsil edilen primlerin miktar ve tarihlerinin,
sigortalidan alinan bono, cek gibi senetlerin yvazilmasa
istenmistir. Bu defterlerin her brang igin ayri ayri tutulmas:,
notere onaylattirilmasi ve 10 yil saklanmasi zorunlu hale
getirilmistir. Burada dikkati ¢eken nokta bu zorunluluklarin hayat

bransi i¢in de getirilmis olmasidir.

Sonu¢ clarak limited sirket A tipi sigorta acentesinin
tutmaya zorunlu oldugu, yevmiye defteri(ginlik defter), defteri
kebir (bluyik defter), envanter defteri, karar defteri, giunlik ka-

sa defteri, pay defteri, denetim defteri, polige kayit defteri,

tahsilat defteri olmak lzere toplam dokuz adet defter olduigunu

sdiyleyebiliriz.
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1.4.3- VERGILER VE GARANT! FONU

Sigorta ile ilgili vergileri a— banka ve sigorta muameleleri
vergisi, b- yangin sigorta vergisi, c- garanti fonu olmak lzere
iice ayirabiliriz. Sigorta ile ilgili olmayip limited sirketin &-
mesi gereken sair vergileri ise a- kurumlar vergisi, b-Gelir
Vergisi Kanununa gére tevkif edilen vergiler, c— damga vergisi

clarak siralayabiliriz,.

Simdi bunlari kisaca ag¢iklayalim. Banka ve sigorta muamelele-
ri vergisi (gider vergisi) kaynagini 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunundan almaktadir. Bu yasanin 28 nci maddesinde "..banka ve
sigorta sirketlerinin .... her ne sekilde olursa olsun yapmig ol-
duklari bitun muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam
ile clursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar banka ve
sigorta muameleleri vergisine tabidir " demektedir. Tanaim bitin
muameleler seklindedir. Fakat 29 ncu madde ile istisnalar geti;
rilmistir. Bunlar;

= "....8igorta girketlerinin sermayelerinin tamami kendile-
rine ait veya istirakleri bulunan sinai isletmelerden sajgladiklar:
karlar “,.

-, ...sigorta gsirketlerinin sermayelerine istirak ettikleri
banka, banker ve sigorta gsirketlerinin bu kanuna qére banka ve
sigorta muameleleri vergisine tabi muamelelerinden miitevellit

karlara1®,
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-" hayat sigortalari ile ihracata ait nakliyat sigortala;
rinda poli¢e lzerinden alinan paralar ",

-" milkerrer sigorta muameleleri ile retrosesyon muameleleri
dolayisiyla alinan prim, komisyon vesair paralar®,

-" big¢ilmemis ve toplanmamis her tirld tarim mahsilleri ile
tarim hayvanlari i¢in akdolunan zirai sigortalar dolayisiyla alai-
nan paralar " ,

-" nikleer rizikolara karsi yapilan sigortalar dolayisiyla
alinan paralar" banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna

edilmistir.

Yasanin 28 nci maddesindeki tanimlamada "nakden veya hesaben
aldiklari paralar" ifadesi gecgmektedir. (27)Bu ifade tarzi ile
uygulamanin birbiri ile celistigi gérisindeyim. Uygulamada
policenin sigortaliya teslim edilmesi ile policede belirtilen
gider vergisi policenin dizenlenmesini takip eden ay icerisinde
vergi dairesine beyan edilmekte ve Gdenmektedir. Halbuki
genellikle poligelerde taksitlendirmeler yapilmakta ve pesinat
alinmaktadir. Yani, "paranin " tamami dedil sadece bir kismi
alinmaktadir. Paranin hesaben alinmasi ise drnegin sigortacainin

sigortaliya borcu varsa ( hasar tazminati yada iptal edilen basgka

(27) 6802 sayil: Gider Vergileri Kanunu Madde 28 - (Degisik 1.Fikra: 3297 -3.6.1986)
® Banka ve gigorta girketlerinin 10.6.1985 taribli ve 3226 sayil: Finansal Kiralasa Kanununa gire yaptiklara
islesler haric oleak Gzere, her ne sekilde olursa olsun yapsis olduklari bitin suameleler dolayisiyla kendi

lehlerine her ne nas ile olursa olsun pakden veya hesaben aldiklar: paralar banka ve sigorta suaseleleri
vergisine tabidir.® '




bir policeden kaynaklanan prim iade borcu gibi) sigortalainin prim
borcunun bu borctan mahsubu seklinde olabilir. Sigortalidan prim
borcu igin alinan bona ve c¢ekler hesaben tdeme sayilamaz.

Uygul amanin bu sekilde gelismesi heniiz "nakden veya hesaben"
alinmayan paralar ﬁzerindén de gider vergisinin tahakkuk
gttirilmesi sonucunu gikarmakta olup bu durum bana gdre hem yasaya
aykiradir, hemde sigorta sektérinin aleyhinedir. Cinkil alinmayan
paranin vergisi ddenmektedir. Zaten bu yasanin 31 nci maddesinde *
banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrahi 28 nci maddede
yazili paralarain tutaridir " denilerek sadece tahsil edilen

paradan vergi alinabilecegi ortaya konmustur.

Yine 31 nci maddede " vargi matrahindan gider ve vergi ada
altinda indirim yapilamaz denilmektedir. Bu nedenle sigorta
policelerinde net prim ile yangin sigorta vergisi toplanarak gi-

der vergisi matrah: bulunmaktadir. Gider vergisi orani %Z5‘' tir.

‘2464 sayili Belediye Gelirleri Kanununun 40 nci maddesi ve
devami: maddeleri yangin sigorta vergisini dizenlemistir. 40 nca
madde " belediye ve micavir alanlar icindeki menkul ve gayrimenkul
mallar icin yapilan yangin sigortalar:i dolayisiyla alinan primler
yangin sigorta vergisine tabidir " denilmektedir., Gider vergisi

ile ilgili séyledigimiz bu hususlar burada da gecerlidir.(28)

(28) 2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu sadde 42t *Yangin Sigorta Vergisinin matraha, yapilan yangin sigorta
suaseleleri dolayisiyla alinan prislerin tutaridir, Sigorta sirketleri vergilendiree dénesi icinde iptal edilen
yangan sigorta auaselelerine ait prisleri, iptalin vukubulduju doneme ait satrahtan indirebilirler.®




Tanimda, alinan primler demektedir. Heniz alinmamis ve fakat
taksitlendirilmig sigorta primleri lUzerinden vergi alinmasi

yanlastir.

Diger bir nokta ise verginin matrahinin sadece " yangin "
sigorta igslemleri iginm alinan primler olmasidir. Buradaki prim
net primdir. Yangin sigortasi disinda alinan primler vergiye tabi
degildir. Ornedgin trafik sigortasina, hirsizlik sigortasina uygu-
lanmaz. Fakat uygulamada policeler birden fazla riski icermekte ve
paket oclarak hazirlanmaktadir. Paket policelerde net primin yangain

sigortalarini ilgilendiren kismi Uzerinden Y8V hesaplanmaktadair.

2918 sayi1li Karayollari Trafik Kanununun 118 nci maddesi ve
devami maddeleri Garanti Fonunu dﬁzenlemistir.?u maddede " fonun
gelirlerinin her yil sigorta sirketlerince zorunlu mali sorumluluk
sigortasi icin tahsil edilen safi primlerin %1'i ile sigorta
’yapt1ran1ar1n safi priminin %2'si oraninda sigorta sirketine
ayrica Bdeyecékleri katilma paylarindan olusur” yazilaidir., Sigorta
girketleri, kendilerinevait katilma paylarini her yil subat aya
sonuna kadar, sigorta yaptiranlardan tahsil ettikleri katilma
paylaraini ise ertesi ayin sonuna kadar fon hesanina yatairarlar.
Trafik zorunlu mali sorumluluk sigorta poligelerinde net prim
izerinden %2 craninda hesaplanan b&lum vardir. Gider Vergileri
Kanununda vergi matrahindan gider ve vergi adi altinda bir indirim

yapilamayacadil belirtmigtik. Fakat Garanti Fonundan gider vergisi

alinmaz.
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Gider vergisi ve yangin sigorta vergisinin heniiz nakden veya
hesaben alinmamis paralar Uzerinden tahakkuk ettirilemeYecegi
hususu garanti fonu icin gecgerli degildir. Cinki, 2918 sayila
Karayollari Trafik Kanununun 91 nci maddesinde belirtildigi Gzere
" zorunlu mali sorumluluk sigortasina iliskin primler pesin olarak

édenir®.

Simdi, gider vergisi, yangin sigorta vergisi ve garanti fonu
ile ilgili clarak sigorta sirketlerinin mevzuata aykiri olan
bir uygulamasini ele almak istiyorum. Yangin sigorta vergisini
kapsamina alan 2464 sayil: Belediye Gelirleri Kanmununun " Mikellef
" baglifgl altindaki 41 nci maddesi " yangin sigorta vergisini ,
sigorta sirketleri &demekle mikelleftir " demektedir. Yine, banka’
ve sigorta muameleleri vergisini kapsamina alan 6802 sayilial Gider
Verileri Kanununun 30 ncu maddesinde " banka ve sigorta
muameleleri vergisini banka ve bankerlerle sigorta sirketleri d&der
" denilmektedir. Garanti fonunu kapsamina alan Karayollari Trafik
Kanununun 108 nci maddesinde ise " sigorta sirketleri, kendilerine
ait katilma paylarini her yil subat ay: sonuna kadar, sigorta
vaptiranlardan tahsil ettikleri katilma paylarini ise ertesi ayin
sonuna kadar fon hesabina yatirairlar " denilmektedir. Gordlduga
gibi bu ¢ yasada da vergi ve fonlarin milkellefinin sigorta

girketleri oldugu agikca yazilaidar.

Halbuki uygulamada sigorta sirketleri bu yikimlidldklerini

sigorta acenteleri lzerine yiiklemektedirler. Uygulamada yangin
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sigorta vergisi beyannamesini, gider vergisi beyannamesini

sigorta acenteleri "mikellef" clarak doldurmakta ve ilgili

mercilere beyan etmekte ve ddemeleri bu mercilere yapmaktadarlar. !
Beyan etmedikleri takdirde vergi ylkimlisii olarak 213 sayili Veragi
Usul Kanununda belirtilen yapt1f1m1ara maruz kalmaktadairlar.
Halbuki her (¢ yasa da agiktir. Vergi ylGkumliusii sigorta acenteleri
degil sigorta sirketleridir.Dogrusunun su sekilde olmasi gerekir.
Sigorta sirketleri sigorta acentelerinden brit primleri tahsil
edecek, vergi yiakimlisii olarak tek bir beyanname verecek,

vergisini ve fon borcunu ilg;li mercilere btdeyecektir.

Sigorta sirketleri, daha dogrusu tahsilat sorumlulugunu almamak

i¢in bu uygulamayi devam ettirmeyi uygun gérmektedirler. (29)

(29) Hazine Ve Dis Ticaret Mustesarliyy, garanti fonu ile ilgili olarak bu yanlis uygulasamin deyistirilsesini
istemigtir. Fakat yangin sigorta vergisi ve gider vergisine iliskin yanlis uygulasa devan etsektedir. Teziain
hazirlanmasindan sonra baslatilan(daha dojrusu hatadan doniilen) yeni uygulamay: Gineg Sigorta A.§.nin
acentelerine gonderdiyi 22.2,1993 tarihli yazida gériyoruz.

* Sayin Acentemiz,

2918 say1l1 Karayollar: Trafik Kanunu'na gére Zorunlu Mali Sorusluluk Sigortasina tabi araclarin sebep
olacaklary zararlarin karsilanmasi amaciyla Karayollar: Trafik Garanti Fonu tesisi edildiyi malusunuzdur.
Garanti Fonu Yonetmeliyi 10.8.1990 tarih ve 20601 sayil: Resai Gazete'de yayislanarak yirirlige girmistir,

Fonun gelirleri ; trafik sigortas: yaptiran sigortalilardan alinan police safi priainin 22'si oraninda
katilaa payr ile sigorta sirketlerinin her yil tahsil ettikleri trafik sigortalar: safi prislerinin 21%
oraninda katilea payindan aitesekkildir.

Uygulamada acentelerimiz, tanzim ettikleri trafik policeleri safi primleri Gzerinden sigortalilardan tahsil
ettkileri 12 1ik garanti fonunu, aylik dretis tutar: dzerinden ilgili Garanti Fonu hesabina yatirsakta ve
sakbuzunu Hazine Ve Dig Ticaret Mistesarliji'na géndermektedirler.

Ancak, Nistesarlikca ve §irketimizce fonlarin yatirilmasimin kontrolinde islea hacai acisindan zorluklar
cekilaekte ve acentelerismizce de mukabil olarak her ay bu fonun bankaya havale edilsesindeki zorluklardan
sikayetler alinaaktadir.

Bu nedenle 1.2.1993 tarihinden itibaren (Subat ayina ait ve 30 Mart 1993 tarihinde yatirilacak fon dahil
olarak) tarafinizdan ddenen Trafik Sigortas: Garanti Fonu Sigortal: Katilsa Paylara sirketisizce ddenecektir.
Bdylece 1993 yilinda sadece Ocak ay: garanti fonlar: acentelerimizce 8denmis olacak dijer aylarin garanti
fonlar: sirketimizce merkezden ddenecektir.

Acenteleriniz adina ddenen fon tutarlar: da ay bazinda acenteaizin hesaplarina bor¢ gecilecek ve trafik
policeleri acentelerimizden tahsil edilirken ayrica fon tutarlari da pesin olarak tahsil edilecektir, ®
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Sigorta acentelesi tlzel kisilerin ddedidi ama vergi kurumlar
vergisidir. 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 1 nci ve 2 nci
maddesine gére limited sirketlerin " gelir vergisi mevzuuna giren
gelirleri.. " kurumlar vergisine tabidir. Kurumlar vergisinin
matrahi " safi kurum kazanci® dir. Yani gelirlerden yasada
belirtilen esaslara gére giderler distiikten sonra bir hesap dine-
mi icide kalan miktardir. Bu yasanin 21 nci maddesine gére " Ku-
lar vergisi beyannamesi, hesap dineminin kapandiga (31 Aralaik)
ayl takip eden dérdiincii ay iginde ( 30 Nisan) mikellefin( limi-
~ted sirketin) bagli oldufiu vergi dairesine verilir ".Kurumlar
vergisi orani %Z46' dir. Bunun disinda damga vergisi, savunma
sanayini destekleme fonu gibi disilk oranli vergi ve fonlar

vardir.Bunlar kurumlar vergisi beyannamesinde beyan edilir.
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II- YANGIN S1GORTA VERG1S!, GIDER VERG1Si, GARANT1 FONUNUN
BEYAN VE ODEME MALIYETLERININ DUOSOROLMES! HAKKINDA 1K1

MODEL

I1.1- GENEL

Yukaridaki bélimlerde iki gériis éne surmistik. Bunlardan
birincisi YSV, GV ve garanti fonunun sigorta acenteleri tarafindan
degil sigorta sirketleri tarafindan beyan edilmesi ve ddenmesi
gerektigi, ikincisi ise Y8V ve GV nin tahakkuk eden primler esas
alinarak degil, tahsil edilen primler esas alinarak beyan ve d&dden-
mesi gerektigidiv. Bu iki &dneri dikkate alindigi taktirde sektér,
hem beyan ve Gdemede tasarruf saglayacak hem de mevzuata uygun

davranmis olacaktair.

Bunun yararlarini séyle siralayabiliriz :

- Sigorta sirketi ile sigorta acenteleri arasindaki
ylkimlilidklerin uygun dagilimi, sigorta policesinin maliyetini
clumlu yénde etkileyecektir.

- 8Bigorta sirketinin sigorta acentelerini denetlemesi
"kolaylasacaktair.,

- Sigorta acentelerinin mevzuati yeterince bilmemesi,beyan
ve ddeme sirelerini kagirmalari nedeniyle tahakkuk ettirilen
Qergi ceza ve faizleri ortadan kalkacaktair.

- Sigorta acenteleri, kazanacaklari sireleri satiga yénlendi-
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recekler ve police satiglara arfacakt1v.

Modelimizin kosullari soyledir :

- Merkezi Tirkiye'de olan bir sigorta sirketinin 300 adet
sigorta acentesi vardar.

- Bu acentelerin her biri limited sirket A tipi sigorta
acentesidir.

~ Bu acentelerin her birinin lcreti 30.000.-TL/saattir.

— Dizenlenen poligelerin %20'si Y8V ‘ne, Z1i0'u ise garahti

fonuna tabidir.
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I1.2- vysvV, GV, GF BEYAN ODEMELERININ S1GORTA SIRKET?

TARAFINDAN YAPILMASI MODEL1

2.2.1- MEVCUT UYGULAMA

2.2.1.1- NET PRIM, Y8V, GV, GF UORETIM1

Bu 300 acentenin Ocak 1992 ayi net prim, Y8V, GV ve GF

Uretimleri asagidaki gibidir.

NET PRIM, Y8V, GV, GF 0OCAK 1992 AYI URETIM TABLOSU

ACENTE GURUPLARI
GURUP 1 GURUP I1I GURUP I1I
Acente Sayisa 120 150 30
Net Prim 20.000.000, - S50.000.000.- |100.000.000,-
Y8V 400.000. - 1.000.000. - 2.000.000, -
GV 1.020.000.- 2.550.000.~ 5.100.000.~
GF 40.000. - 100.000, - 200.000. -

Bu tabloda acenteler i¢ guruba ayrilmistir. Birinci gurup
120 acenteden olusmaktadir. Bu guruptaki bir acentenin aylik orta-
lama net prim Gretimi 20.000.000.-TL dir. 150 acenteden olusan

ikinci guruptaki bir acente ic¢in bu rakam 50,000.000.~-TL dir. O-



cUncid guruptaki bir acente ig¢in ise 100.000.000.-TL dir.

Model imizin kosullarainda Gretilen primlerin %20'sinin YSV ne
tabi oldugunu belirtmistik (Sh48). Bu durumda birinci guruptaki
bir acente igin Y8V ne tabi aylik net prim dGretimi
20.000,000,-TL X 0.20 = 4,000,000.~TL clup yangin sigorta vergisi

ise 4.000.000.-TL X 0.10 = 400.000.-TL dir.

Gider vergisi orani %5 olup, daha &énceki bélimlerde
belirtildigi Uzere gider vergisinin matrahi net prim ile YSV nin
toplamidir. Bu durumda birinci guruptaki bir acentenin gider
vergisi (20.000,000.-TL + 400,000.-TL) X 0.05 = 1,020,000-TL
clacaktir. Bu rakam ikici guruptaki bir acente igin 2.550.000,-TL

ve icincii guruptaki bir acente igin 5.100.000.-TL dar.

Model imizde prim Uretiminin %Z10%un garanti fonuna tabi
oldugunu kabul etmigstik (8h48). Sigortalidan police basina alinan
garanti fonu orani %2%dir. Bu durumda birinci guruptaki bir acente

i¢in alinan aylik garanti fonu toplam:
20.000.000.-TL X 0.02 = 40.000,000.-TL olmaktadir. Bu rakam ikinci

gurupta 100.000.-TL ve lcilncl gurupta 200,000.~-TL dar.



2.2.1.2- GIDER VERG1S: TABLOLARI

Her bir acentenin gider vergilerini police kayit defterine
islemesi, gider vergisi beyannamesini hazirlamasi, beyannamenin
vergi dairesine gétirilmesi ve ddemenin yapilmasi acentenin slre
kaybina neden olmaktadir.Bu kayiplari ve parasal degerleri

asagidaki gibidir.

ACENTE BASINA GIDER VERG1S: SURE / MALIYET TABLOSU

YAFPILAN 1S GURUFP HARCANAN SORE MALIYET1
GiDER I 60 dakika 30.000.-TL.
VERGILERININ -

POLICE KAYIT II 100 dakika 50.000.~TL.
DEFTERINE

1SLENMEST I11 140 dakika 70.000.~-TL.
BEYANNAMELERIN I 40 dakika 20.000.-TL.
HAZIRLANMASI Il 40 dakika 20.000.-TL.

I1I 40 dakika 20.000.~-TL.
BEYANNAMELERIN 1 60 dakika 30.000.-TL.
VERG! DAIRESINE
VERILMESI VE 11 60 dakika 30.000,-TL.
VERGININ
ODENMES1 I11 60 dakika 30.000.-TL.

Acenteler her ay Urettikleri poligelerin police numaralaraini,
sigortalinin adi, soyadini (tizel kigi ise lUnvanini), teminat mik-

tarini, net prim, brit prim, gider vergisi, yangin sigorta vergi-



si, garanti fonu miktarlarini police kayit defterine (rejistro)
yazmakta ve her siitunu ayri ayri toplayip birer nishasini sigorta
sirketine géndermektedirler. Her sigorta brans:i igin bir acente
icin yaklasik ayri ayri defter tutuldugu icin her defferde
toplamlar ayri ayri alinmaktadir. Bu iglemler ic¢in harcanan emegin
sliresi tabloda birinci guruptaki bir acente icin 60 dakika olarak
gisterilmistir. Modelimizde acentenin emek bivim ilicretini
30.000.~-TL/saat kabul etmistik. Bu durumda 60 dakika sire harciyan
bu‘acentenin maliyeti tabloda gérildigd gibi 30.000.-TL
olmaktadir. Bu rakam ikinci guruptaki bir acente ic¢in 50.000,.-TL

ve lclincl guruptaki bir acente icin 70.000.-TL dir.

Yine uygul amada acenteler her ay gider vergisi
beyannamelerini hazirlamaktadirlar. Tabloda her bir acentenin bu

iglem icin 40 dakika harcadig: ve maliyetin ise 20.000.-TL oldugu

gérillmektedir.

Bu beyannamelerin vergi dairesine gétirilmesi, tahakkukunun
cikarilmasi verginin ddenmesi i¢in ayrilan slire acente basina 60

dakika olup bu sirenin maliyeti 30.000.-TL dar.
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Yukarida bulunan acente basina sire / maliyet degerlerini
toplam acente sayilari ile garptigimizda asagidaki tabloyu

buluruz.

GiDER VERG1S1 TOPLAM SORE / MALIYET TABLOSU ¢ 000.-TL.)

ACENTE BASINA GURUP BASINA
TOPLAM HARCAMA TOPLAM HARCAMA
SUORE MALIYET SURE MALIYET
GURUP I 160 dak 80 19.200 dak 9.600
GURUP I1I 200 dak 100 30.000 dak 15.000
GURUFP 111 240 dak 120 4.200 dak 3.600
GENEL TOPLAM 53.400 dak 28.200

Birinci guruptaki bir acentenin gider vergilerini polige
kayit defterine islemesi, beyannameyi hazirlamasi vergi dairesine
beyan ve ddemesi 60 + 40 + 60 = 160 dakika almaktadir. Bu sirenin
maliyeti 30.000,.-TlL/saat X 160 dakika = 80.000.-TL dir. Birinci
gurupta 120 acente vardir. Bu rakamlar birinci guruptaki 120
acente igin toplam 19.200 dakika ve 9.600.000.-TL dir. tkinci ve

dgincil guruptaki acenteler icin rakamlar tablodadir.

Ayni tableolari yangin sigorta vergisi icin yapalaim.



2.2.1.3- YANGIN S1GORTA VERG1St TABLOLARI

YSV ACENTE BASINA SORE / MALIYET TABLOSU

YAPILAN 1S GURUF 1B | HARCANAN SORE MALIYET
E
4L
YANGIN S1GORTA 1 E 30 dak 15.000.-TL.
VERGISININ D
POLICE KAYIT II 1 60 dak 30.000.-TL.
DEFTERINE Y
YAZILMASI 111 |E 70 dak 35.000.-TL.
A 40 dak 20.000, ~-TL.
BEYANNAMELERIN
1 B 20 dak 10.000.-TL.
HAZIRLANMASI
Cc 20 dak 10.000-.TL.
T 80 dak 40.000.-TL.
A 40 dak 20.000,.-TL.
B 30 dak 15.000.-TL.
11 c 20 dak 10.000.-TL.
D 20 dak 10.000.-TL.
E 20 dak 10.000.-TL.
T 130 dak 65. 000. ~-TL.

" tablonun devami sonraki sayfadadar
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A 50 dak 25,000.-TL.
B 30 dak 15.000.-TL.
111 |C 20 dak 10,000.-TL.
D 20 dak 10,000, -TL.
E 20 dak 10.000.-TL.
F - 20 dak 10.000.~-TL.
G 20 dak 10,000, ~TL.
T 180 dak 90.000.~-TL.
PTT MAS.
BEYANNAMELERIN
A 60 dak 5.000.~-TL| 30,000.~TL.
GONDERILMES! I
VE VERGININ
C 10 dak 5.000.-TL 5.000.-TL.
ODENMEST!
A 60 dak 5.000.-TL] 30.000.-TL.
B 10 dak 5.000.~-TL 5.000.-TL.
c 10 dak S5.000.-TL 5.000.~-TL.
1T
D 10 dak S.000.~TL 5.000.~-TL,
E 10 dak 5.000.~-TL 5.,000-TL.
T 100 dak }25.000.-TL] 50.000.-TiL.

* Devami sonraki sayfadadair
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A | 60 dak | $.000.-TL| 30.000.-TL.,
B | 10 dak | 5.000.-TL| 5.000.-TL.
c | 10 dak | 5.000.-TL{ 5.000.-TL.
D | 10 dak | 5.000.-TL| 5.000.-TL.
111 [E | 10 dak | 5.000.-TL| S.000.-TL.
F | 10 dak | 5.000.-TL| S.000.-TL.
G | 10 dak | 5.000.'TL| 5.000.-TL.
H | 10 dak | 5.000.-TL| S.000.-TL.
T [120 dak [35.000.-TL| 60.000.-TL.

Yang:n-sigorta vergisi uygulamada sigorta acenteleri
tarafindan sigorta konusu bina ve esyanin bulunduiu yer belediye-
sine beyan edilmekte ve édenmektedir. Urnedi bir acente bir ay
icinde YSY ne tabi tstanbul adresli 10 adet polige, lzmir adresli
3 poligce, Antalya adresli 1 police Urgtmis ise bu policelerin
.yangin sigorta vergilerini ait olduju belediyeye ayri ayri beyan
edecek ve ddeyecektir,

Yani her belediye icin ayri beyanname hazirlayacak ve vergiyi
bdeyecektir. Tableda aylik polige Uretimi diglk acentelerin
bulundufu birinci gurup icin her ay ii¢ ayri belediyeye beyanname
verilmesi ve &édeme yapilmas: dngorillmiis ve belediyeler A
belediyesi, B belediyesi ve C belediyesi olarak
isimlendirilmigtir. Bu li¢ belediye icin sire maliyetleri

toplami ise T baslij: altinda toplanmigtir.



Tablodaki birinci gurubu ele alalim. Birinci guruptaki bir
acentenin bir ay icinde dizenledigi policelerim yangin sigorta
vergilerini polige kayit defterine islemesi ve toplamini almasi 30
dakika siresini almakta olup bu sirenin maliyeti 135.000,.,-TL dir.
Bu acentenin A belediyesi icindeki tasinir ve tasinmaz mallar ic¢in
kestifi policelerin yangin sigorta vergisi beyannamesini
hazirlamasi 40 dakika sirmekte olup bu slrenin maliyeti 20.000.-
TL dir. B belediyesi icindeki policeler igin 20 dakika ve 10,000.-
TL, C belediyesi i¢in 20 dakika ve 10.000.-TL dir. Bu acentenin
kestigi policeler sadece Ug belediyeyi ilgilendirmektedir.
Beyannamelerin hazirlanmasi bu ic¢ belediye icin toplam
40 + 20 + 20 = BO dakika silre almakta olup bu sirenin maliyeti

40.000,.-TL dair.

Beyannamelerin génderilmesi ic¢in zarflarin hazirlanmasi, PTT
ye gidilmesi, zarflarin génderilmesi, para havale belgelerinin
hazairlanmasi toplam 80 dakika sire almakta olup bu sirenin
maliyeti 40.000.-TL dir. zarflarin génderilmesi ve vergilerin
ilgili belediyelere havale edilmesi masrafi ise toplam 15.000.-TL
div. tkinci gurup ve lgiincii guruptaki aylik police lretimleri
daha fazla oldugq i¢in belediye sayilari daha yiksek tutulmustur.

Fakat islemler aynidir.
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Y8V TOPLAM SURE / MALIYET TABLOSU

( Sire = dakika ) ¢ 000.-TL. )

GURUP |ACENTE BASINA GURUP BASINA
TOPLAM MALIYET TOFPLAM MALIYET
SORE |MALIYET PTT SURE |MALIYET PTT TOPLAM
I 190 95 15 22800| 11400 1800 13200
11 290 145 25 43500 21750 3750 25500
I11 370 185 33 11100 33850 1050 6600
T 0P L A M 77400 38700 6600 45300

Gordldigi gibi birinci gurup icin acente basina toplam
110.000.-TL / ay PTT giderleri dahil maliyet vardir. Birinci
guruptaki bir acente Y8V nin rejistroya igslenmesi, YSV
beyannamelerinin hazirlanmasi, génderilmesi ve Gdenmesi iglemleri
icin 30 + BO + 80 = 190 dakika harcamakta olup bu sirenin maliyeti
95.000,~-TL dir. 15.000.~-TL PTT masrafi buna eklendiginde maliyet
110.000.-TL.olmaktadir. Birinci gurupta 120 acente olduju icin
bu gurubun YSV islemleri toplam maliyeti 120 X 110 = 13.200.-TL
olmaktadir. Bu gurubun YSV islemleri icin harcad:gi toplam siire
120 X 190 = 22800 dakikadir. tkinci gurupta 150 acente lUcinci
gurupta 30 acente vardir. Benzer iglemler bunlar icin yapildiginda
tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu 300 acentenin Y8V iglemleri icin
harcadiklari siGrenin maliyeti ile ilgili PTT masraflarinin toplam:

aylik 45.300.000.~TL tutarindadir.
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2.2.1.4~ GARANT! FONU TABLOLARI

Y8V ve GV hazarladigimiz tablolari bu defa garanti fonu

icin hailrlayal1m. Tablolar aylik clarak hazairlanmistair.

GARANTI FONU ACENTE BASINA SURE / MALIYET TABLOSU

YAPILAN 19 GURUP HARCANAN SURE MALIYET?
GARANT1 1 20 dakika 10.000.-TL.
FONLARININ
POLICE KAYIT 11 30 dakika 15.000.-TL.
DEFTERINE
1SLENMES! I1I 40 dakika 20.000.-TL.
Z1RAAT BANKASI 1 40 dakika 20.000.~-TL.
ANKARA SUBESINE
HAVALE EDILMESI] 11 40 dakika 20.000.-TL.

I1X 40 dakika 20.000,~-TL.
HAVALE MASRAF1 1 10.000.-TL.
11 10.000.-TL.
I11 ' 10.000.-TL.
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GARANT! FONU TOPLAM SORE / MALIYET TAELOSU

ACENTE BASINA GURUP BASINA

TOFPLAM MALIYET TOPLAM MALIYET

SORE - MALIYET SURE MALIYET
GURUP 1 60 dak [40.000.-TL. 7200 dak 4.800.000.~TL
GURUP 11 70 dak (45.000.-TlL. [10500 dak 6.750.000.-TL
GURUP III 80 dak |50.000.-TL. 1500 dak 1.500.000.-TL
T 0 P L A M 19200 dak [13.050.000.-TL

Tablodaki maliyetlere banka havale masraflari dahildir.300
acente toplam garanti fonu islemleri maliyeti 13.050.000.-TL

olup acente basina aylik ortalama 43.500.-TL.dir.

Yukaridaki tablolarda YSV, GV, GF nu ile ilgili iglemlerin
acentelere getirdigi yiklerin tablelarini ortaya konulmustur.

Bu maliyetler agafiidaki gibi tek bir tablo Uzerinde gﬁfﬁlebiiir.
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2.2.1.5- GV, Y8V, GF GENEL ORTAK TABLOLARI
GIDER VERG1S1, YANGIN S1GORTA VERG1St VE GARANTI FONU

MALIYET GENEL TABLOSU

¢ 000.-TL.)
GURUP GV YSV GF TOPLAM

ACENTE BASINA | I 80 110 40 230
MALIYET

11 100 170 45 315

I11 120 220 50 390
GURUFP BASINA 1 9.600 29. 400 4.800 43.800
MALLYET

11 15. 000 25. 500 6.750 47,250

111 3.600 6.600 1.500 11.700

TOP 28.200 45, 300 13.050 86.550

Yukaridaki drnekte 300 acenteli bir sigorta sirketinin acen-—
teleri gider vergisinin kayit, beyan ve tdeme islemlerinin toplam
maliyeti aylik 28.200.000,.-TL dir.Bu rakam Y8V ig¢in 435.300,000,~
TL olup GF icin ise 13,050.000.-TL dir.GV, Y8V, GF nin toplam

maliyeti ise aylik 86.550.000.-TL dir.

Stmdi bu kayitlar i¢in harcanan sireyi gérelim.



GIDER VERG1St,

1SLEMLER? 1CIN SORE TAELOSU
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YANGIN 81GORTA VERG1St VE GARANT1 FONU

birim = dakika
GURUP Gv Yysv GF TOFPLAM

ACENTE BASINA| I 160 190 60 410
SURE

11 200 2390 70 460

I11 240 370 80 690
GURUFP BASINA b 19200 22800 7200 43200
SURE

I 30000 43500 10500 84000

I11 4200 11100 2400 17700

TOP 53420 77400 20100 150900

300 acenteli bir sigorta sirketinin acenteleri GV, Y8V, GF

iglemleri i¢in her ay toplam 150900 dakika siire harciyorlar.Bir

kiginin glinde & saat,

haftada 5 gin,

yilda 48 hafta calaistigan

varsayarsak her ay islemleri bir kiginin yaklasik {1 yi1l 9 ayinma

almaktadir.

bir yilda harcadig: sirelerin toplami bir kisinin 17 yil sirekli

Bu sigorta sirketinin acentelerinin bu iglemler i¢in

bu iglemler icin ugrasmasina esdefderdir. Simdi bu maliyetin si-

gorta sektérit igin ne oldugunu gérelim.
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Sigoorta Murakabe Kurulunun 1992 yilina ait " Tirkiye‘de

Sigorta Faaliyati Hakkinda Rapor" un sonuglarina gére sigorta sir-—

ketlerinin acente sayilari séyledir. (30)

TORKIYE'DE S1GORTA SIRKETLERININ ACENTE SAYILARI

( 31.12.1992 itibariyle) ¢ bankalar haric )

YERL 1 YABANCI TOPLAM

9098 1376 10474

300 acenteli modelimizi esas alarak bir acentenin GV, Y8V,
GF iglemleri icin harcadig: ortalama sireyi ve maliyetleri bu-
lalam. Bu ortalamalari bulduktan sonra sigorta sektéri icin toplam

sire kayiplarini ve maliyetleri asajdidaki tabloda gérelim.

(30) * 1992, Tirkiye'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor *, Sigorta Murakabe Kurulu
Yayin no.29, sh.17i.
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TORK S1GORTA SEKTORUNDE
ACENTELERIN GV, Y8V VE GF 1SLEMLERININ

ORTALAMA VE TOPLAM SURE TABLOSU

(sire ic¢in birim = y1l ) ( bankalar haric )

GV Ysv GF TOPLAM
300 ACENTE T. 0,618 0,895 0,232 1,745
1 ACENTE ORT. 0, 00203 0,00298 0,00077 0,00578
YERL1 18,469 27,112 7,005 52,586
YABANCI 2,793 4,100 1,059 7,953
SEKTOR AYLIK
TOPLAMI| 21,262 31,212 8,064 60,539
YERL! YILLIK 221,628 325, 344 84,060 631,032
YABANCI YILLIK 33,516 49,200 12,708 95,436
SEKTOR YILLIK
TOPLAMI 255, 144 374,544 96,762 726,468

Yukaridaki tablodan ¢ikan sonug¢ gsudur. Sigorta sektérimizin
acentelerinin bir yillik GV, YSV ve GF iglemleri igin 1374 kiginin

bir yil sire ile ¢galismasi gerekmektedir.

Sigorta sektérinin, sigorta acentelerinin GV, Y8V ve GF igs-—
lemleri nedeniyle kayiplarinin parasal dejerleri asafida hesap-

lanmistar,
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TORK S1GORTA SEKTORUNDE
ACENTELERIN GV, YSV VE GF 1SLEMLERININ

ORTALAMA VR TOPLAM MALIYETLER TABLOSU

¢ 000.~TL ) ( Bankalar haric¢

Gv ysv GF TOPLAM
300 ACENTE TOP 28.200 - 45.300 13.050 86.550
1 ACENTE ORT. 94 181 43 288
YERL1 855.212 1.373.798 391.214 2.620.224
YABANCI 129.344 207.776 59.168 396.288
SEKTUR
TOPLAMI 984. 556 1.581.574 450. 3682 3.016.512

YERL1 VYILLIK 10.262.544 |16.4835.576 4.694.568 (31.442.688

YABANCI VYILLIK] 1.552.128 2.493.312 710.016 4.755.456

SEKTOR YILLIK .
TOPLAMI {11.814.672 [18.978.888 5.404.584{36.188. 144

8igorta sektorindeki acentelerin her biri GV, Y8V ve GF ig-
lemleri icin ortalama 288.000.-TL dejerinde siire ve para harca-
maktadirlar.Bu maliyetin 94.000.-TL.s1 gider vergisi i¢in,
151.000.~TL. yangin sigorta vergisi icin ve 43.000.-TL. garanti
fonu icindir. Bir acente icin gecerli olan bu maliyetleri sek-
tordeki (bankalar hari¢) acente sayis1 ile carptifimizda toplam

aylik 5.710.752.000.-TL.tutarinda maliyet gerceklestigini, yilda



ise bu rakamin 1992 yili1 rakamlari ile 36 milyar TL.nin dzerine

ciktigini gériyoruz.

GV, YSV ve GF islemlerinin sigorta sirketleri yerine sigorta
acenteleri tarafindan beyan edilip édenmesinin bagka maliyetleri

de vardir.Bunlari su sekilde siralayabiliriz.

‘= Acentelerin bir b&limi bu islemleri siiresinde yerine
getirememekte bu nedenle ilgili merciler tarafindan ceza ve

gecikme faizi tahakkuk ettirilmektedir.

- Acentelerin bluylk bir kismi bu igslemleri yaparken islem

hatalari yapmakta ve biéylece dizenlenen beyannameler hatala

olmaktadar.

- Likidite sikintisi ic¢indeki bazi acenteler ilgili merci-
lere siresinde 6deme yapmamakta, bu durumu sigorta sirketleri
sliresinde &frenememektedir. Sonugta acentenin ddeme gicligi ic¢inde
oldugu sigorta sirketi tarafindan is isten gectikten sonra anla-

silmakta zarar:i1 sigorta girketi karsilamak zorunda kalmaktadar.

Bu iglemlerin acenteler yerine sigorta sirketleri tarafindan-
yapilmasinin yararlari sunlavdair.

— Uncelikle yasalara uygunluk saglanacaktir. Cinki gider ver-
gisi ve yangin sigorta vergisinin ylikimlisl sigorta acentesi deyil
sigorta sirketidir. Beyanname verilmemesinin yada bu vergilerin

édenmemesinin ilgili merciler karsisinda sorumlusu sigorta




- 67 -

sirketidir.Garanti fonu acisindan da ayni seyler gecerlidir.Bu fon
icin toplanan paralari sigorta sirketleri Gdemekle ylkimlidirler.
- Sigorta sirketleri, tim policelerin vergi ve fon miktarla-
rini1 bilgisayar aracilifa ile hesaplamaktadairlar. Her policenin
tim ayrintisi zaten manyetik ortamda saklanmaktadir. Birka¢ tusa
basmakla sirketin dizenledigi poligelerin GV, Y8V, GF ddékumleri
ve toplamlari cikarilabilmektedir. Sigorta gsirketinin tek bir
beyanname ekinde bu dékimleri ilgili merciye vermesi ve bir cekle
ddemesinin yerine 300~-400 acentenin birtakim dofru yanlas
dizenledikleri beyannameleri degisik vergi dairelerine ve
belediyelere ayri ayri géndermeleri rasyonel degildir.

- Vergi fonlarin &ddendigi mercilerin bu beyanlarain
dogrulugunu arastirmalari i¢in 300 acenteyi dolasmak yerine sir-
ket merkezini denetlemeleri yeterlidir.Béylece ilgili merciler
ile sigorta sektdrl arasindaki given iliskisi giclenir.

- Vergi daireleri ve belediyelerin ylzlerce acenteden ge—
len beyan ve ddemeleri ayri ayri kigik pargalar halinde
kayitlarina ge¢meleri blylk kayiptir. Birkac¢ sirketten gelecek be-
yan ve oddemelerin kayitlarinin tutulmasi gok kolaydir.

- G&Gigorta girketlerinin, acentelerinin bu ylukimlaldidkleri
sliresinde yerine getirip getirmediklerini denetleme yiuki orta-
dan kalkacaktir. Cinki bu igslemler zaten merkezden yapilacaktair.
Sigorta sirketleri sadece briut pirimlerin siresinde kendilerine

ocdenip ddenmedidini kontrol edeceklerdir.
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2.2.2- ONERILEN MODEL

Ysv, GV, GF beyan ve ddeme islemlerinin acenteler tarafindan
vyapilmasi halinde sigorta sektérine ve sektdr disindaki kurumlara
(érn. Hazine Ve Dis Ticaret Mistesarligi, belediyeler ve vergi

daireleri) biyilk yik getirmektedir.

Bu beyan ve tdeme islemleri acenteler yerine sigorta
sirketleri tarafindan yvapildigil takdirde su yararlar ortaya

¢cikacaktirs

- Daha dncede gériildigiu lizere (sh.63) bankalar haric 10.000
sigorta acentesi vardir. Bu sigorta acentelerinden her biri her
ay bir adet gider vergisi beyannamesi ve Y8V ne tabi islemi varsa
en az bir adet yangin sigorta beyannamesi vermek durumundadir.
Yani sigorta acenteleri (bankalar harig¢) 2 X 12 X 10.000 = 240.000
adet beyannameyi dizenleyip ilgili mercilere vermek ve bu say:
kadar ddeme ve havale islemi icin emek ve para harcamak zorunda

kalmaktadirlar. Garanti fonu islemlerini bu sayilara eklemek

gerekir,

Halbuki sigorta sektériinde yaklasik 60 civarinda sigorta
sirketi vardir. Bu islemler sigorta sirketinin merkezinden
yapildig: taktirde bir yilda 60 X 2 X 12 = 1.440 adet beyanname
verilmesi ve bu sayi kadar bSdeme ve havale iglemi yapilmasi ye-

terli olacaktar.
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~ Bu islemler sigorta sirketinin merkezinden yapildigi zaman
islem hatalari azalacaktir. Sigorta acentelerinin personelinin
ejitim dizeyi sigorta sirketlerinde calisan personele gére
disiktir. Genellikle bu islemler bilgisayar olmadan yapilmakta
ve islem hatalari cok olmaktadir. Halbuki tim poligeler sirket
bilgisayarlarinda tim ayraintilar: ile kayitlidir. BRasit bir
program ve birkac tusa dokunmakla bu beyannameler hazirlanabilir.
Sirket merkezinde ighélimill yapildiga igin ve bu beyannamelerin ha-
Zirlanmas1 sadece bu isle uidrasan nitelikli ve uzman kisilere
gﬁreQ olarak verilecefgi icin islemler daha dogiru ve eksiksiz

clacaktir.

- Bir belediye yada bir vergi dairesi degisik sigorta
sirketlerinin ylzlerce acentesinden gelen beyannameleri ve Gdeme-—
leri kabul etmek icin eleman ayirmak zorundadir. Yukarida
belirtilen 240,000 beyanname ve tdeme islemini kabul edecek mer-
cilerin bu islemleri kayitlarina gecirmesi para ve emek
gerektirmektedir. Ayrica bu mercilerin kendilerine ulasgan
beyannamelerin gercege uygun clup olmadifini denetlemeleri
gerekmektedir. Denetleme ise binlerce acentenin dolasilmasini ve
hepsi ile ayri ayri micadele edilmesini, o6rnefin ayri ayra
tebligat yapilmasini, ayri icra dosyaiarl hazirlanmasini
gerektirmektedir. Habuki bu mercilerin sirket merkezinden
hazirlanan beyannameleri denetlemeleri sadece girket merkezine

gitmeleri ve uzman personel tarafindan bilgilendirilmeleri mim-
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kindir ve karsilarinda muhatap vardair.

- Acentelerin bir kismi &édeme glugligline digmekte ve vergileri
siiresinde dédememektedirler. Bu vergilerin siiresinde dédenmemesinden
sigorta sirketlerinin haberi ge¢ olmaktadir. Vergi dairelerinin ve
belediyelerin icra takip iglemleri is isten gegtikten sonra
baslamakta ve bu vergiler acentelerden tahsil edilememektedir.
Sonugta daha dnceki bdlimlerde agikladigimiz gibi bu vergilerin
as1l yukimlisi sigorta sirketleri oldusdu icin vergi alacaklilara
merciler sigorta sirketlerinden bu vergileri gecikme faizleri ve
cezalarl ile birlikte almak istediklerinde durum acifa ¢irkmakta
ve bu durumdan sigorta sirketleri zararli gikmaktadir. Halbuki
bu vergilerin beyan ve islemleri sigorta girketlerinden
merkezinden yapilirsa bazi acentelerin bu tir hareketleri yapma
oclanaklarai elinden alinmis olunacak ve &deme qlgligil icine disen

acente daha erken Gdrenilecek ve dnlemler zamaninda alinacaktir.

- Sigorta acenteleri bu iglemlerden kurtulmakla tasarruf
ettikleri emeklerini pazarlama faaliyetlerine ayiracaklar ve prim

dretimlerini artiracaklardar.

-~ Daha tncede bu vergi ve fonlarin asil yilkimlisi sigorta

sirketleri oldufdu icin beyan ve Gdeme islemler merkezden yapildig:

takdirde mevzuata uygunluk saglanacaktair.
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I1.3- GIDER VERG1St VE YANGIN S1GORTA

VERGISININ TAHSILAT ESASINA GORE GDENMES: MODEL.1

2.3.1- DEZ1S1K TAKSITLENDIRMELERDE MODELIN UYGULANMASI

Daha &énceki bélumlerde belirttidimiz gibi gider vergisi ve
yangin sigorta vergisinin matrahlar:i " nakden veya hesaben " alai-
nan paralardir. Su anda sektérde yasal olmayan ve sigorta sekté-—
rinin aleyhine bir uygulama yerlesmistir.Bu uygulamaya gére, poli-
cenin dizenlendifi ay icerisinde sanki sigorta priminin tamami
" nakden veya hesaben" tahsil edilmis gibi YSV'de net prim
tizerinden %410, GV'de net prim ve Y8V'nin toplami lzerinden %45 ora-
ninda vergi tahakkuk ettirilmekte ve bu vergiler takip eden ay
icerisinde beyan edilmekte ve &denmektedir. Yasal olarak "nakden
veya hesaben " pesin alinmasi gereken sigorta priminin %40%':id:ir.
Bu durumda sigorta girketi nakden veya hesaben " primin %40'ina
tahsil etmis ise neden primin % 100G Lzerinden vergi tahakkuk
ettirip ddesin? Tekne, ucak, lokomotif ve zirai sigortalarda ise
pesinat orani primin %Z25'%i olabilmektedir. Taksitler iee 1Z aya
kadar uzamaktadir. Garanti fonu icin de matrah, tahsil edilen
paradir. Fakat trafik zorunlu mali sorumluluk sigortasi primleri

pesin tahsil edildigi icin sorun cikmamaktadair.
j

Bu konuyu kuracagimiz bir modelle daha iyi?gﬁrebiliriz. Bu

modelin uygulamas: mevcut uygulamaya gére daha zordur.CQinki mig-
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terilerden‘yap1lan tahsilatlarin kayitlarinin dizenli sekilde
tutulmasi: gerekir.Ayrica bu tahsilatlarin her ay acenteler
tarafindan sigorta sirketine bildirilmesi gerekir. Sigorta sirketi-
nin bu kayitlari bilgisayara cok kisa bir sirede ylklemesi ve
beyannamelerini siliresinde vermesi gerekir.(Cok sayida ve degisik
bélgelerdeki acentelerden bu kayitlarin siUresinde sigorta sirketine
ulasmadigi takdirde aksakliklar dogacaktir. Fakat bu sorun
ctzilebilir, Siliresinde tahsilatlarini bildirmeyen acentelerin
dizenledikleri poligelerin primlerinin tamami tahsil edilmis gibi
vergilerinin tamami tahakkuk ettirilir. Acenteden bu vergiler talep
edilir. Sigorta Ve Reasiirans Aracilari Hakkindaki Yénetmeligin

16 nc1 maddesinde her acentenin tahsilat defteri tutmas:
zorunlulugu getirilmigstir. Bu zorunluluk nedeniyle tutulan defterin
yapraklarinin bir kopyasinin sirkete génderilmesi zor oclmayacaktair.
Buna ragmen uygulamada birgok zorluklar clacaktir. Mevcut

uygul amaya yani poligede belirtilen vergilerin tamaminin pesin
tahakkuk ve oédenmesi esasina yasallik kazandirmak daha yararla

clacaktair.

Fakat mevcut yasal dizenleme vergi matrahini tahsilat esasina
bagladigina gére karini dislnen sigorta sirketi bu yéntemi
sececektir. Bu modelin yararlari sunlardair:

- Mevcut yasal dizenlemeye uygun hareket edilmig olacaktair.

- Daha az vergi odenmis olacaktair.

- Acente tahsilatlari sirket tarafindan izlenebilecektir.
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Modelimizin gsartlara sunlardar:

- Vergilerin tahsilat oranlari ile net primlerin tahsilat
oranlari aynidir.

- Uretilen poligelerin YSV'ne tabi olan kisimlarinin toplam
net prim dretiminin %Z20'si kadardir.

- Tekne, ucak, lokomotif sigortasi, ziral sigortalar ve hayat
sigortas: yoktur.

- Trafik zorunlu mali sorumluluk sigortasi yoktur.

— Policgelerin tamami Ocak ay1l iginde dizenlenmistir.

— 1lptal edilen polige yoktur.

11k érnegimizde brit primlerin tahsilat oranlar:i sdyledir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
pesinat l.ay 2.ay 3.ay 4.ay S.ay 6.ay
%40 %10 %10 %10 7210 %10 %10

ACENTE BASINA TAHSILAT MIKTARLARI

Net Prim ysv GV

20.000.000.-] 400.000.-|1.020.000.-]21.420.000.-

| 5.000.000.-| 100.000.- 255.000.—l 5.355.000. -

l 5.000.000.~| 100.000.- 255.000.—‘ 5.355.000. -

‘ 5.000.000.~| 100.000. - 255.000.-! 5.355.000. -

l 5.000.000.-| 100.000.- 255.000.—| 5.355.000. -

Haziran ‘ 5.000.000.-| 100.000.- 255.000.—{ 5. 355.000. -
Temmuz 5.000.000.-| 100.000.-| 255.000.-| 5.355.000.-

TOPLAM S0.000.dOO.— 1.000, 000, -12, 550, 000. ~-}153. 550. 000, -




Yukaridaki &rnegimizde bir yi1l iginde toplam 50.000.000.-TL.
net prim dreten ve bu primin tamamini Ocak ayi iginde Grefen ve
iretiminin %20'%si yangin sigorta vergisine tabi olan bir acentenin
tahsilatlarinin %40'n1 pesin ve kalani alt: egsit taksitte tahsil
ettigini varsaydik. Simdi bu tahsilat tablosuna gére verilerin
ddenme tarihlerini ve Subat ay:1 itibariyle pesin degerlerini

hesaplayalaim.

VERGILERIN ODENME ZAMANLARI, MIKTARLARI VE PESIN DE&ERLERI

(Enflasyon orani aylik %S5%dir. 2 ¢ 000.-TL.?

Y 8 V & Vv

Nominal Pegsin Deger Nominal Pegsin Deger
Subat 400 " 400 1.020 1.020°
Mart 100 95,238 ’ 255 242, 857
Nisan 100 90,909 l 255 231.818
May;s 100 86,956 I 255 221,739
Haziran 100 83,333 ’ 255 212,5
Temmuz 100 80 ! 255 204
Asustos 100 76,923 255 196, 153
TOPLAM 1.000 913,360 | 2.550 2.329,067

Yukaridaki tabloya gore tahsilat esasina uyularak tdeme ya-

pildiginda aylik %5 enflasyon ortaminda yaklasik %8,87 oraninda
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tasarruf saglaniyor. tkinci modelimizde ise sartlar aynidir.Sade—
ce tahsilat miktarlari ve sireleri degisiktir. Tahsilatain %Z40%,
kalani policenin diizenlenmesini takip eden aydan baslamak lzere

altinci ayda yapilmaktadir.

ACENTE BASINA TAMSILAT MIKTARLARI

e e e e ~—
l “ Net Prim |  YSV Gv ]} TOPLAM

l Qcak

TOPLAM JHSO.OOO.OOO.- 1.000.000.~12.550.000, - 53.550.000.—l

Yukaridaki tablodaki vergi ddeme tarihlerinin Subat aya

20.000.000.~ 400.000.-11.020.000.~[121.420.000, -

itibariyle pesin degerlerini hesaplayalaim.

VERGILERIN ODENME ZAMANLARI,MIKTARLARI VE PESIN DEEZERLER1

(Enflasyon orani aylik “S5'tir ) ¢ 000.~-TL. )

Y 8 V A

Nominal Pesin Dejer Pegin Defer

Subat 400 400 1.020

Agustos 600 461,538 1.176,923

TOPLAM 1.000 861,538 2.196,923
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Yukaridaki tabloda ise % 13,8 oraninda tasarvuf
gérilmektedir. Oglncl érnegimiz ise ucak, tekne,lokomotif
sigortalar: ile zirai sigortalar igin yapilabilir.Bilindigi gibi
bu sigortalarda primin %Z25%i pesin, kalani ise police tarihinden
baslaamak lUzere 12 ayda taksitler halinde &¢denebilir.Bu durumda
%25 pesin, kalani 11 ayda ve esit taksitler halinde ddendigi
takdirde tasarruf oranmi yaklasik %16,5 calacaktair. %25 pesin
kalani 11 inci ayda ddenir ise tasarvuf corani yaklasik %26,6
clacaktir. Goéridldlgld gibi enflasyon oraninin yiksek olmasi ve
vergilerin gec ddenmesi ile dofru orantili olarak tasarruf oran:

artmaktadair.

2.3.2- MODELIN SEKTOR BDYU?UNDA UYGULANMASI

Simdi bu tasarruf oranlarinin sigorta sektidrid gapinda ne an-
lam ifade edecefini bulmaya calisalim. 1992 yili prim lretimi
(hayat ve saglik hari¢) yaklasik 4 trilyon olup bunun yaklasik
Z20%'1ik kismi eolan 0.8 trilyon ise yangin sigorta vergisine
tabidir. Yukaridaki érneklerde gérdilgimiiz en duslik tasarruf

oranini bu miktara uyguladigimizda asagidaki tabloyu buluruz.
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¢ 000.000,.000.-TL. ) (hayat ve saglik sigortalari harigtir.)

I'
|

Matrah Vergi Tasarvuf
( 48,87 3
Y 8§V 1.200 120 10,644
GV ! 6.120 306 27,142 J
TOPLAM l 426 37,786 ]
Goérdldiglh gibi " nakden ve hesaben " tahsil edilen primler

mevzuata uygun olarak matrah kabul edildiginde yillik 37 milyar

TL tutarinda tasarvruf saglanacaktir.
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ITI- SONUGC

—- S1GORTA ACENTELERI

Sigorta sirketleri ile sigorta acenteleri arasindaki hizmet
ve denetim iliskisinin niceliginin ve niteliginin arttirilmasinin
sigorta sektdrimizin gelismesine bilylik yarari clacaktir. Sigorta
sirketleri ve sigorta acenteleri sigortalilar karsisinda kurumsal-
lasmigs ve glven verici bir yapida bulunmalidirlar. Bu yapinin
olusmasi ig¢in dncelikle acente ve sirket birbirine gilvenmelidir.
Gliven kavramini bos bir kelime olmaktan ¢ikarabilmek icin acente
ve sirket arasindaki bilgi akisinin hizimin, miktarinin,
kullanilabilirliginin ve qlivenilirliginin arttarilmasi gerekir.
Fakat bu yapilairken bilgi akzsinzn maliyetinin azaltilmasa
gerekir. Tezin konusu acente ve sirket arasindaki iligkinin
niteliginin ve niceliginin arttirilmasi ve maliyetinin azaltilmas:
olmakla birlikte konuyu daraltmak icin limited sirket A tipi
sigorta acentesi ele alinmistir. Sigorta acentelerini bituniyle
incelemek tim konularin ylzeysel oclarak ele alinmasi sonucunu
verecekti. Sigorta acentelerinin tiizel kisiler tarafindan

vyapilmas: bu alana daha ¢ok kiginin girmesini saglayacaktar.

Sigorta acenteleri ic¢in ydnetmelikle dizenleme getirilmistir.
Sigorta acentelik sdzlesmelerinin standart hale getirilmesi yada
en azindan bu sdzlesmelerde belirli standart sartlarin aranmasa,

sigorta sirketleri ile sigorta acenteleri arasindaki dengeyi géze-
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boarglarinin tahsili yetkisinin acenteye verilmesini saglayacak

yvasal dizenleme ile gdzilmelidir.

Limited girketlerin, sigorta acenteligine en uygun sirket
tipi olmakla birlikte bazi sakincalarinin giderilmesi gerekir.
Bunlari sdyle siralayabiliriz:

— Limited sirket sigorta acentesinin prim borglarinin
teminatlarla karsilanamayan kismina, ortaklarin, paylari coraninda
kefil olmasi zorunlulugu getirilmelidir. Béylece sigorta
sirketinin prim alacaklari sahsi teminat altina alinmis clacaktair.

- Mevcut yasal dizenlemeye gére limited sirket sigorta
acentelerinin toplam 9 adet defter tutmas: gerekmektedir. Bu dokuz
defterden biri clan police kayit defterinin her brang icin
istihsal, iptal seklinde ayri ayri tutuldugu dikkate alindiginda
defter sayisi en az 14 sayisini bulmaktadir. Bu defterlerin her
yi1l notere tasdik (agilis, kapanis, ara) ettirilmesi zorunludur.
Bu defterlerin tamaminin tutulmasi emek ve masraf gerektiv-
mektedir. Defter sayisinin azaltilmasi acenteleri rahatlatacaktir.

-~ Kurumlar vergisi oraninin diusiriilmesi, gercek kisi
acenteler ile tizel kisi acenteler arasindaki vergi dengesini
saglayacak ve limited girket acentelerinin kurulmasini kolaylag-

tiracaktair.

- Y8V, GV, GF BEYAN VE ODEME SORUNU

Bu tezde sigorta sirketleri ile acenteleri arasindaki iliski-
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nin bozuklugunu ikivﬁrnekle ele alinmistair. Bu &rneklerden biri
sigorta sirketlerinin 6demesi gereken vergi ve fonlarin sigorta
acenteleri tarafindan beyan ve ddenmesi seklindeki yasal olmayan
uygulamanin dizeltilmesine yéneliktir. Sigorta sirketlerinin bu
yiikii acenteler Uzerinde birakmasinin bedelini acenteler ve
sigorta sirketleri birlikte ddemektedirler. Sigorta sirketlerinin
poelice satis organi olan acentelerin satis disinda islerle
ugdrasmasinin sonucu satislardaki azalma clarak sigorta sgsirketine
yansimaktadir. Bunun sonucu clarak sigorta sekt6r Gmiz in
acentelerinin bir yillik GV, Y8V ve GF islemleri icin yaklasgik

1000 kisinin bir y1l sire ile gcalismasi gerekmektedir.

Yaklagsik bankalar haric 10.000 acentenin bir yilda 240,000
beyannéme (bankalar dahil 20.000 acente igcin 480.000 beyanname)
hazairlamas: yerine yaklasik 60 sigorta sirketinih 1500 beyanname

hazirlamasinin getirdigi arti deger aciktar.

Bunun yaninda bu vergi ve fonlarin alacaklisi mercilerin
(belediye, vergi dairesi, Hazine Ve Dig Ticaret Mistesarligi),
alacaklarini, sigorta sirketlerinin ise sigorta acentelerini ve

borglarini denetlemesi kolaylasacaktair.

Yine, garanti fonu uygulamasinda cldufu gibi sigorta
acentelerinin beyan ve tdemelerini kabul eden ve inceleyen
yuzlerce vergi dairesi yerine merkezi tstanbul ‘da bulunan sigorta

konusunda uzman tek bir vergi dairesinin sigorta girketlerinin




merkezlerinden yapilan beyan ve d&demeleri kontrol etmesi en

uygunudur.

Yangin sigorta vergisi i¢in ise yine merkezi istanbul ‘da
bulunacak uzman bir kurulusun beyan ve &demeleri kabul ederek,
kayitlarin ve ddemelerin dosdruluidunu denetlemesi ve bu ddemeleri

ait olduklari belediyelere g&ndermeéi, yizlerce belediyenin ig

yikind azaltacaktair.

- Bu dizenlemelerin vyapilmasi kiiglik parcalar halindeki para
transferleri ile ugrasmak zorunda kalan bankalar ve PTT lzerindeki

ylikil azaltacaktar.

Diger d&rnek ise heniuz tahsil edilmemig olan sigorta primleri
izer inden vergi alinmasi seklindeki uygulamanin degistirilmesine
yéneliktir. Buradaki zorluk, tahsilati acentelerin yapmasindan
kaynaklaniyor. Acenteler gercek tahsilatlarini sirkete
bildirmiyorlar. Bu rakamlarin sigorta sirketlerine ulasmasindaki
zorluk nedeniyle sigorta sirkefleri dizenlenen poligelerin
primlerinin tamami pesin alinmig gibi beyannamelerin dizenlen-
mesini ve vergilerin ddenmesini sigorta acentelerinden istiyorlar.
Beyannamelerin sigorta sirketleri tarafindan verilmesi,
tahsilatini siiresinde bildirmeyen acentelerin sigorta primlerinin
tamamini tahsil etmigs kabul edilmeleri, modeli uygulanabilir

duruma getirebilir.

Bu modelin yararlarini gdyle siralayabliriz.
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~ Mevcut yasal diuzenlemeye uygun hareket edilmis olacaktir.

- Enflasyon ortaminda reel clarak vergi yilkii azalacaktar.

- Acente tahsilatlari daha rahat izlenecektir.

Bu iki modelin ézellikle birincisinin uygulanmasinin sigorta

sektdrine blylk yarari oclacaktar.
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INTRODUCTTION

Insurance premium proaduction in the Turkish insurance sector
are realized by insurance agencies., Companies can be insurance
agency. Generally, limited and joint stock companies are
established in practice. For a limited companies and Jjoint stock
companies finmancial responsibilities of shareholders are resticted

as much as their shares.

Establ ishment cost and procedure on a limited companies is
areater than that of joint stock companies.And alsc cperation of
Jeint stock companies include many problems. In addition, limited
companies can be established by two person, but Jjoint stock compa-

nies can be established by at least five person.

Agencies are usually local and small establishmants. Sa,
limited companies are most suitable for insurance agencies.Insu-—

rance companies give authority and responsibility to their agen-—

cies.

Ta control legal and financial structures of agencies will

increase profit and will decrease cost.




I- A CLASS LIMITED COMPANY INSURANCE AGENCIES IN THE

TURKISH INSURANCE SECTOR
1.1~ LIMITED COMFANY
1.1.1~ DEFINITION AND INTERESTED ARTICLES

Turkish Commercial Law 503rd and following articles define
limited company.This article defines limited company as a company
established by twe or more ,reel or / and Jjiridical perscns and

restricted their responsibilities to their shares.

Characteristics of this company are as follows:
a- commercial name,

b- capital,

c— at least two partner,

d—- main agreement,

e- limited responsibility of partners to their shares.

1.1.2- ESTABLISHING

Main contact is signed by partners and ratificated by notary
public.After the ratification of Ministry Of Commerce And Industry

it is applied'to local trade registry office for registering of

company.
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1.1.3- DIVISIONS

Limited company contains three main divisions. One of them
is shareholders general committee. This committee takes general
decisions of company and can change main contract. Share majorify
is essential for this kind of decisions. Second division is com-—
mittee of directors. They manage the company daily.Source of their
are main comtract and decisions of shareholders general committee.

Third division is controllers committee.

1.2~ AGENCY
1.2.1~- DEFINITION AND INTERESTED ARTICLES IN TURKISH LAW

Agent can sign insurance policy only by its insurance compa-—
ny's special and written authority. This authority is registered

and published.Agency is continuocus and local establishment.

1.2.2- RESPONSIBILITIES OF AGENCY

Agency is responsible to save its insurance company‘'s inte-

rests.And it also accepts all communications from third parties.

1.2.3- RIGTHS AND AUTHORITIES OF AGENCY

Agency can make all Jjuridical communications of its insurance

company to third parties.




Agency can collect money for its insurance company from third

parties. Agency earn commition for its activities.

1.3~ INSURANCE AGENCIES
1.3.1- DEFINITION AND INTERESTED ARTICLES IN TURKISH LAW

It is forbidden to work of insurance agencies at other pro-
fessions.Persons who are employed in insurance and reassurans com-
\panieé can't wark in insurancé agencies. Insurance experts can't
work as dependent to insurance agencies. Banks can work as agency

only on interested subjects in banking activities.

Agent must have the following spesifications:
a- to live in Turkey

b- at least graduate of high scheol,

c— ability to use civil rigths,

d- not to be in bankruptcy,

e—- not to be subject to shameful crimes.

1.3.2~ INSURANCE AGENCY CONTRACT

Agency contract contains many articles that limit agency.
Thie is as follows:

- commercial name of insurance,

- subjects that are worked,

- area to be worked,



—- articles about authorities and responsibilities of insu-
rance agencies,
- rules on paymets of insurance premium.

- agency commission proportions for varied insurance branches

1.4- A CLASS LIMITED COMPANY INSURANCE AGENCIES

1.4.1~ ESTABLISHING

a— Preparing of main contract:

Main contract of company contains:

- tradename of company and seat of society

- subject of agency

- capital of company and shares of shareholders
- feautures of adds

~ continuation of limited company
b~ Ratification of ministry, registering by trade register:

c—- Te sign agency contract: Before signing, agent have to
give financial guarantee. And than this contract have to be

registered and declared.

1.4.2- ACCOUNTING

We can classify accounting books in two groups.First of them

is required because of Turkish Commercial Law and Tax Regulations.



Second of them is required because of insurance regulations.

Day boak, legder, inventory book, decisicon book is essential
for this group in limited company insurance agency. Contreol book,
insurance policy registering boak, money collection book are

second group.This bocok is compulsary to the insurance regulations.

1.4.3~ TAXES AND GUARANTEE FUND

There are three main compulscory insurance taxes., Banking and
insurance transactions tax, fire insurance tax, guarantee fund.
In addition to, there are non—insurance taxes. Corporation income

tax, other taxes and funds.

- All money taken by way of insurance transactions is
essential for insurance transactions tax.

- Money is taken for fire insurance about property in a
border of municipality areas.

- Road Traffic Law requlated guarantee fund. Guarantee fund
contains one percent of traffic insurance net premiums collected
in a year and two percent of traffic insurance net premiums col-
lected per policy per per month.

~ Corporation income tax is the main noninsurance tax of
limited company insurance agency.This is taken proportionally to

net revenues of company. Tax rate is % 46 now.
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II- TWO MODELS FOR DECREASING COST OF REFPORTS
AND PAYMENTS FOR INSURANCE TRANSACTIONS TAX,

FIRE INSURANCE TAX, GUARANTEE FUND

2.1~ GENERAL

Two viewpaint of me was claimed. One of them is must be in-
formed and must be paid of insurance taxes by insurance
campanies, not by insurance agencies. Second of them is to inform
and paid not on insurance premium produced but on insurance

premium callected.

Rationally dividing of responsibilities between insurance
company and insurance agency will influence positively insurance
sector.It will be easy to control of agents by insurance compani-
es.Additionally, insurance agents can concentrate on sales of in-

surance policies.

Rules of the models are as follows:

- centre of model company must be in Turkey,

- it has 300 insurance agents,

- Each of these are A class limited company insurance agency.
- Hourly wage is 25.000,.-TL.

- %20 of insurance policies are subject to fire insurance

and %10 of insurance policies are subject to guarantee fund



I11.2- MODEL ON REFORTS AND PAYMENTS FROM INSURANCE
COMFPANIES FOR INSURANCE TRANSACTIONS TAX,FIRE

INSURANCE TAX, GUARANTEE FUND

2.2.1- EXISTING PROCEDURE

2.2.1.1~ NET PREMIUM,FIT, ITT, GF PRODUCTION

January 1992 net premium, fire insurance tax, insurance

transactions tax and guarantee fund are as follows.

NET PREMIUM, FIT, ITT, GF 1992 JANUARY

PRODUCTION TABLE

AGENCY GROUPS
GROUP 1 GROUF 11 GROUP III
Agecy Quantity 120 150 30
Net Premium 20,000, 000. - 50.000.000.- ]100.000,.000,.~
FIT 400. 000, - 1.000.000, - 2.000.000.~
ITT 1.020.000.- 2.,550.000.~ S5.100.000, -
GF 40.000. - 100.000, - 200.000. -
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2.2.1.2~ INSURANCE TRANSACTIONS TAX TABLES
ITT PERIOD / COST TAERLE
WORE EROUP CONSUMED PERIOD COsT
REGISTERING I 60 minute 30.000.-TL.
OF ITT TO
FOLICY 11 100 minute 30.000.-TL.
REGISTERING
BOOK I11 140 minute 70.000.-TL.
FPREFARING OF I 40 minute 20.000.-TL.
TAX RETURNS I1 40 minute 20.000.-TL.
I11 40 minute 20.000.~ThL.
SENDING OF TAX I 60 minute 30.000.~-TL.
RETURNS AND
FAY ING 11 60 minute 30.000.-TL.
II11 60 minute 30.000.~-TL.
ITT TOTAL PERIOD / COST TABLE ¢ 000.-TL.)
TOTEL CONSUMED TOTEL CONSUMED
PER AGENCY PER GROUP
PERIOD cosT PERIOD cosT
GROUP 1 160 min 80 19.200 min 9.600
GROUF 11 200 min 100 30.000 min 15. 000
GROUP 111 240 min 120 4.200 min 3.600
GENERAL TOTAL 53.400 min 28.200

We can prepare similar

table for fire insurance tax.
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2.2.1.3- FIRE INSURANCE TAX TABLES

FIT FERIOD PER AGENCY / COST TAEBLE

WOREK, GROUP |MU| CONSUMED FERIOD cosT
NI
S1
REGISTERING OF | I FAl 30 min 15.000. -TL.
FIT TO POLICY LI
REGISTERING 11 |{TY| 60 min 20.000.-TL.
EOOK
111 70 min 35. 000. ~TL.
A 40 min 20.000.-TL.
PREPARING OF
1 B 20 min 10.000.-TL.
TAX RETURNS _
c 20 min 10.000-. TL.
T 80 min 40.000.-TL.
A 40 min | 20.000.-TL.
B 30 mni 15.000.-TL.
11 |c 20 min 10.000.~-TL.
E 20 min ' 10.000.-TL.
T | 130 min 65.000.-TL.

" following "

MARM AR
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A S0 min 25.000,.-TL.
B 30 min 15,000, -TL.
I11 |C 20 min 10.000,-TL.,
D 20 min 10,000.-TL.
E 20 min 10.000,.-TL.
F 20 min 10.000,-TL.
G 20 min 10.000.-TL.
T 180 min 90.000,-TL.
FOST COST
FOSTING OF TAX
A 60 min 5.000,~-TL] 30.000.-TL.
RETURNS AND I
B 10 min 5.000,-TL 5.000,-TL.
PAYING
T 80 min ]15.000.-TL] 40.000,-TL.
A 60 min 5.000.-TL]| 30.000,-TL.
c 10 min S5.000.-TL 5.000.-TL.
11
E 10 min 5.000.-TL S5.000-TL.
T 1100 min |25.000.-TL| $0.000,-TL.

following "
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A 60 min 5.000.-TL{ 30.000.-TL.
=} 10 min S.000.-TL 5.000.-TL.
C] 10 min S.000,~TL S.OOé.—TL.
D 10 min S.000.-TL 5. 000, ~TL.
I1T |E 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL.
F 10 min S5.000.-TL 5.000.~-TL.
G 10 min S5.000.'TL 5.000.~-TL.
H 10 min 5.000.-TL 5.000.-TL.
T {120 min |35.000.-TL{ €0.000.-TL.

FIT TOTAL PERIOD / COST TABLE

( Pericd = minute ) ¢ 000.-TL. )

GROUP TOTAL COST TOTAL COST
FER AGENCY PER GROUP
PRYD cosT PTT PRYD CosT PTT TOTAL
1 190 95 15 22800} 11400 1800 13200
11 290 145 25 43500 21730 3750 25500
111 370 185 35 11100 5550 1050 6600
T 0O 7T A L 77400 38700 6600 45300

Total cost is 110.000.-TL / month for first group,

170.000.-TL / month for second group, 220.000.-TL / month for

third group.
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2.2.1.4- GUARANTEE FUND TABLES

Let us prepare similar tables for guarantee fund

GUARANTEE FUND PERIOD / COST PER AGENCY

WORK GROUP CONSUMED PERIOD cosT
REGISTERING OF I 20 minute 10.000.-TL.
GUARANTEE FUNDS
TO FOLICY 11 30 minute 15.000.-TlL..
REGISTERING
BROOK I11 40 minute 20.000.-TL.
TRANSFER ING I 40 minute 20.000.-TL.

OF MONEY
I1 40 minute 20.000.-TL.
111 40 minute 20.000.-TL.
TRANSFER ING I 10.000.-TL.
EXPENDITURES 11 10.000.~-TL.
I11 10.000.-TL..
GUARANTEE FUND TOTAL PERIOD / COST TABLE
TOTAL COST TOTAL COST
FER AGENCY PER GROUP
FERIGD cosT PERIOD cosT
GROUP 1 60 min |40.000.~TL. 7200 min 4,800.000.~-TL
GRDUF 11 70 min [45.000.-TL. |10500 min 6.750.000.~-TL
GROUP 111 80 min }350.000.-TL. 1500 min 1.500.000.-TL
T 0 T A 19200 min }[13.050.000.-TL

Aver age cost per agency is 43.500.-TL for guarantee fund

transactions.
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2.2.1.5~ INSURANCE TRANSACTIONS TAX, FIRE

INSURANCE TAX, GUARANTEE FUND

GENERAL TABLES

ITT, FIT, GF GENERAL COST TABLE

¢ 000.-TL.D
GROUP ITT FIT GF TOTAL
COST PER I 80 110 40 230
AGENCY -
II 100 170 ’ 45 315
I11 120 220 S0 390
COST PER I F.600 293.400 4,800 43.800
GROUP
I1 15.000 25.3500 €.750 47.250
111 3.600 €.600 1.500 11.700
TOTAL 28.200 45. 300 13.050 86.550

Total ceost for ITT, FIT, GF is 86.3550.000.-TL.

lLet us se period table.
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GENERAL PERIOD TABLE FOR ITT, FIT,

GF TRANSACTIONS

unit = minute
GROUP ITT FIT GF TOTAL
FERIOD PER 1 160 190 €0 410
AGENCY
I 200 290 70 460
111 240 370 80 690
PERIOD PER 1 19200 22800 7200 49200
GROUP
I1 30000 43500 10500 84000
111 4200 11100 2400 17700
TOP S3420 77400 20100 1350300

TOTAL QUANTITIES OF AGENCIES FOR

¢ At 31.12.1992 )

TURKISH INSURANCE SECTOR

{ Banks excluded )

DOMESTIC

FOREIGN

TOTAL

3098

1376

10474
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AVERAGE AND TOTAL PERIODS TABLE OF

ITT, FIT,

INSURANCE SECTOR

( period unit = year )

GF IN THE TURKISH

( banks excluded )

ITT FIT GF TOTAL
300 AGENCY T. 0,618 0,895 0,232 1,743
1 AGENCY AVR. 0, 00203 0,00258 0, 00077 0,00578
DOMESTIC 18,469 27,112 7,005 52,586
FDREIGN 2,793 4, 100 1,059 7,953
SECTOR
TOTAL (MONTHLY) 21,262 31,212 8,064 60,539
DMSTC YEARLY 221,628 325, 344 84,0607 631,032
FOREING YEARLY 33,516 493, 200 12,708 95,436
SECTOR YEARLY
TOTAL 255, 144 374,544 96,762 726,468

We can say as a result that

a year to complete for these transactions.

726 persons is required to work
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AVERAGE AND TOTAL COSTS TABLE OF

ITT, FIT,

GF TRANSACTIONS IN THE

TURKISH INSURANCE SECTOR

¢ 000.-TL ) ( Banks excluded )

ITT FIT GF TOTAL

300 AGENCY T. 28.200 45. 300 13.050 86.550
1 AGENCY AVRG. 94 151 43 288
DOMESTIC 855.212 1.373.798 391.214 2.620.224
FOREIGN 129,344 207.776 99. 168 396.2688
SECTOR

TOTAL (MONTHLY) 984. 556 1.581.574 450.382 3.016.512
DMSTC YEARLY 10.262.544 116.485.576 4.694.568 |31.442.688
FOREIGN YEARLY| 1.552.128 2.493.312 710.016 4.755.456
SECTOR YEARLY :
TOTAL 11.814.672 |18.978.672 5.404.584136.188. 144

It is required 36.188.144.000.~-TL per year for these

transactions.
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2.2.2—- PROPOSED MODEL

To make reporting and payment transactions by way of
insurance agencies instead of insurance companies brings heavy
costs to insurance sector and non-insurance sector as

minicipalities, tax administrations, exc.

If they are made by way of insurance companies, advantages
of these new procedure will be as follows;

- Approximately 240.000 reporting and payment annual
transactions will decrease to 1.440 yearly,

- Transactions mistakes will decrease because of computers
and qualified personnel,

- Co%t of labor of non-insurance sector will decrease,

-~ Insurance agencies will concentrate on their essenial
insurance policy marketing activities.

- Effectiveness of controlling by insurance companies on

their agencies will increase.
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I1.3- MODEL ON PAYING OF INSURANCE TRANSACTIONS TAX

AND FIRE INSURANCE TAX TO THE COLLECTION CRITERION
2.3.1- APPLYING OF MODEL FOR ALTERNATIVE FAYMENTS

Rules of the model is sa follows:

~ Collection proportions of taxes and net premiums is same.

- Approaximately %20 of insurance policies broduced are
subject to fire insurance tax.

- There is no ship, airplane, train, agriculturel insurances,
health and life incurances.

- There is no mofor third party liability.

- All policies in the model are signed in January.

- There is no cancelled insurance policy.

Insurance premium collection proportions is as follows:

January February March April May June ) July
Cash i.month 2.month 3.month 4.month S.month 6.month

%40 %10 %10 %210 %10 %10 %10
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FREMIUM COLLECTION BANTITIES PER AGENCY

|

l “ Net Premium| FIT 17T A“ TOTAL
January 20.000,000.~| 400,000.-]1.020.000.-||21.420.000. -

l February 5.000.000.-| 100.000.-| 255.000.-| S.355.000.-
March 5.000.000.~| 100.000.~| 255.000.- 5.355.000.:]
Apr1l 5.000.000.~| 100.000.-| 255.000.-| 5.355.000.-
May 5.000.000.~| 100.000.-| 255.000.-| S.355.000.-
June 5.000.000.-| 100.000.~| 255.000.-| 5.355.000.-
July 5.000.000.~| 100.000.-| 255.000.-f 5.355.000.-
TOTAL ]so.ooo.ooo.- 1.000.000. - 2.550.000.—“53.550.000.

—
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FPRESENT VALUE, NOMINAL VALUE TIMES OF PAYMENTS

(Inflation rate is 48 monthly) ¢ 000.-TL.)

I 7T I 7T 7

Nominal Present Nominal Present

February 400 400 1.020 1.020

March 100 95, 238 255 242,857

April 100 90, 909 255 231.818

100 86, 956 255 221,739

July 100 80 255 204

x
:
£ |

August 100 76,923 255 196,153

TOTAL 1.000 913,360 “ 2.550 2.329,067
b = S e

We can save approximately %8,87 of payments to the %S5

inflation rate. Second alternative is %40 of premium in cash and

the remaining %60 in July.
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COLLECTION GUANTITIES PER AGENCY

?

" Net Premium FIT

January 20.000.000, - 400,.000.~-11.020.000,~}121.420, 000, -

July 30.000.000.~ 600.000.~-11.530.000.-1132.130. 000, -

50.000.000.-11.000.000.-12.550.000.-}153.850.000, -

PRESENT VALUE, NOMINAL VALUE AND TIMES OF PAYMENTS

(Inflation rate is %45 monthly ) ¢ 000.-TL. )

F 1 7T I T 7T
Nominal Present Nominal Present
February 400 400 1.020 1.020
Augusts 600 461,538 1.530 1.176,923
TOTAL 1.000 861,538 2.55%0 2.196,923

In second alternative, saving rate of is %13,8 percent.
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2.3.2~ APPLYING THE MODEL TO THE TURKISH INSURANCE SECTOR

TAX SAVING IN TURKISH INSURANCE SECTOR

{ 000.000.000,~-TL. p] (health and life insurance excluded )

Base Of Tax Tax Saving
( 48,87 >
1.200 120 10,644
6.120 306

’ TOTAL " 426

As seen before, we can save 37 billion TL if taxes are picked

up from insurance premiums collected in cash and/or in account.



I1I- RESULT

It is respectably useful to increase quantity and qualitity
of controlling and servicing relations between insurance agents
and insurance companies.Aim of this thesis is to take an attention
the problems on the relations between insurance companies and
insurance agents, especially to focus on illegal reporting and
payment procedure of taxes. Madel in this thesis will give us

oportunity to legalize.



arasinda uygulanan Avrupa Odemeler Birligi benzeri bir Avrasya Odemeler
Birligi'nin (AVOB) yaratilarak, ¢ok tarafli ticaret sisteminin uygulamaya
konulmasy; AVOB adina hareket eden ve cok tarafhh degisim modelini
destekleyen bir Tiirkiye-Avrasya Bankasi'nin kurulmasi ve birlik icinde dig
O6deme gligliigii ceken iiyelere yardim etmek lizere bir kredi mekanizmasinin
(Asya Fonu) kurulmas: gibi éneriler bu amaca da hizmet edebilirler.10 Béyle
bir yap:1 liye tiilkeler arasindaki mal ticareti ve goriinmeyen iglemlerin,
ayirimcl olmayan esaslara gore liberallestirilmesinde azami katkiy:
saglayabilecek; taraf {ilkelerin dis yardima bagimli olmaktan kurtulmalarina

yardima olabilecek; ilgili iilkelerin yiiksek ve istikrarli bir ticaret ve istthdam
seviyesine ulagmalarin: tesvik edecek ve tilkelerin piyasa ekonomisine gegiste

ve dlinya ekonomisine entegre olmalarina katk: saglayabilecektir.

Tilirk cumhuriyetlerinin Tiirkiye'ye duyduklar:i ihtivag Oncelikle
kurumsallasma asamasindadir. Bu iilkelerin yapilarina uygun hukuki
dizenin, devlet kuruluglarinin, bankalarinin, giimriginiin vb. Oncelikle
olusturulmas: onem tasimaktadir. Ayni gsekilde, egitim sisteminin bu yasal
diizenlemelere uygun olarak ve Latin Alfabesi ile yeniden orgiitlenmesi de
onemlidir.Bu asamadaki yardimlarda Tiirkiye'nin basaris iligkilerin devamli
olmasini saglayacak ve gelecekteki baglar igin giiclii bir altyap: olugsmasini

temin edecektir.

Tirkiye ¢ogu Tiirk cumhuriyetlerince bir model olarak algilanmaktadur.
Her ne kadar Tirkiye'nin kendine has bir modeli yoksa da piyasa
ekonomisine gecisteki tecriibelerini istifadeye sunmak faydali olacaktir.
Tirkiye'nin piyasa ekonomisine gegis slreci, bagarili olunamayan
enflasyonun yanisira fiyat liberalizasyonunu gerceklestirmenin zorluklarin
gostermektedir. Aradan gecen onbir sene sonunda devletin, kamu iktisadi
tesebbiisleri tarafindan tliretilen bir¢ok mal ve hizmetin iiretimini siibvanse
ettigi goriilmektedir. Tarim mallan igin destekleme alimlari 6nemlerini hala
korumaktadir. Devlet d6viz piyasasini kurmugsa da piyasa hala derinlik
kazanmamigtir. Tirkiye'de kamu sektdriiniin O6nemini korudugu
goriilmektedir. Devlet kamu sektoriini kiigiiltmek istemekte ise de
Ozellestirme uygulamalar: yavas ilerlemektedir. Kamu firmalar igin biitge
kisintis1 yeterince kati olamamaktadir. Ayrica Tiirkiye hala anti-trost
kanunlarini kabul etmis degildir. Tiirkiye dis ticaretin liberallesmesi

10 S Ridvan Karluk (1993); "Avrasya Odemeler Birligi", Diinya Gazetesi, 17 Subat,
s.4.

2
[U'S]
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Tirkiye'nin tecriibelerinden faydalanacak olan Tiirk
cumhuriyetlerinin hepsini ayn1 kategoriye sokmamak gerekir. Herbirinin
kendi farkli sosyo-ekonomik ve siyasi ozelliklerini dikkate alarak farkli
strateji ve iligkileri takip etmeleri s6zkonusudur. Tiirkiye'nin de bu
cumhuriyetlerle iligkilerinde genelci yaklasimlardan ziyade biitiine giden
ancak ayri ayr iligkilerin kurulmasina yonelik ¢abalar sergilemesi olumlu
olacaktir. Tirk cumhuriyetlerinin, Sovyetler Birligi'nin bir miras1 olarak
milli grup bilinglerini kazanmis, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan olarak beg farkli ve bagimsiz birer iilke

anlamina geldigini unutmamak gerekir.

B. ULKELER BAZINDA EKONOMIK VE TIiCARI ILISKILER
1.Tiirkiye-Azerbaycan Ekonomik ve Ticari iligkileri

Azerbaycan ile ekonomik ve ticari iligkilerin ahdi temelleri
Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin o zamanki Cumhurbagkani Ayaz Niyazi
Muttalibov'un 5-10 Ocak 1990 tarihilerindeki Tiirkiye ziyareti ile atilmig ve
bu ziyaret sirasinda iki iilke arasinda "Ticari ve Ekonomik Iligkilerin
Geligtirilmesine Iliskin Protokol" imzalanmigtir. Daha sonra 16 Mart 1991
tarihinde Bakii'de imzalanan "Mutabakat Zapti1" ile iki lilke ekonomik ve

ticari iligkilerin gelistirilmesinde 6nemli paya sahip olmustur.

Mutabakat Zapti'nda Bakii-Istanbul arasinda karsilikli ucak seferleri
yvapilmasi, Aras nehri lizerinde karayolu ve demiryolu kopriisi ingaasi,
uluslararas1 haberlesmenin Tiirkiye lizerrinden saglanmasi, haberlesme
cihazlarinin tiretilmesi, bilim, saglik ve kiiltiir alanlarinda ortak galismalar
yapilmasi somut igbirligi alanlar: olarak tesbit edilmigtir. Sanayi ve hizmet
sektorleri ile ulagtirma-haberlesme, enerji, madencilik ve tarim alanlarinda
isbirligi 6ngdrilmiistiir. Ayrica iki {ilke arasinda sinir ticaretinin tabi
olacag kural ve uygulamalarin hitkme baglandig: 19 Eyliil 1991 tarihli
"Sinir Ticareti Protokolu"nun da, ticari iligkilerin gelistirilmesinde katkisi

biiyiiktiir.

Azerbaycan yonetimi onem verdigi alanlar1 ve projeleri belirterek
Tirk yatinmcilari kazanmak arzusundadir. Bunlar arasinda; insaat
malzemesi temini ve {iretimi; tarim ve gida friinleri isleme sanayinin
kurulmasi; petol, kimya, pamuk ve deri tiriinlerinin ihraci; sampanya,



konusunda 6nemli gelismeler kaydetmistir; ancak nominal ve efektif koruma
oranlar: da hala ¢ok ytikseklerdedir.1!

Tirkiye komiinist tiilkelerden sonra en fazla devlet¢i olan bir
ekonomiye sahiptir. Nitekim, Tiirkiye ekonomisinde, devlet ve 6zel sektbriin
agirhig takriben yari yariyadir. Bu durum finans ve bankacilik alaninda daha
da agirlikhidir ve devletin pay1 %70'lere ¢ikabilmektedir. Bu cercevede 6rnegin
Tirk cumhuriyetlerinde 6nemli bir sorun tegkil eden 6zellestirme ¢alismalar
i¢cin Tiirkiye'nin deneyimleri faydali olabilir. Tiirkiye'de baglatilan
Ozellestirme programi ise, Bati Diinyas: ve diger iilkelerde baglatilan
Ozellestirmelerin en genis kapsamlisi, en hazirliklis1 ve bir plan gergevesinde
ciddi olarak ele alinanidir. Ozellestirme uygulamasina gegen diger iilkelerin
cogu oOzellestirmeyi Tirkiye'nin atfettigi kapsamda ve gerekli hazirliklar
yaparak ele almamuglardir.l2 Her ne kadar uzun yillar sliren galigmalar
sonucunda varilan neticeler diisliniildiigii kadar basarili olmamissa da,
Ozellestirme ile ilgili ok genis bilgi ve dékiimanin istifadeye hazir olarak elde
bulunmasi ve bu meselelerle tecriibe sahibi olunmas: Tirk
cumhuriyetlerindeki 6zellestirme ¢alismalar igin faydali olabilecektir.

Tirk cumhuriyetlerinde yapilacak O6zellestirmelerin Tiirkiye ile
kargilastirilmasinda Tiirkiye'nin avantajli konumu dikkate alinmalidir.
Halbuki bu cumhuriyetlerde en biiyiik handikap olan biirokrasinin gilicli
konumunu siirdiirmesinin yanisira 6zel miilkiyet ve 0&zel tegebbiis
anlayigininin bulunmamasi, piyasa ekonomisini uygulayan iilkelerle gok
yonli temaslarin yeni baglamasi, siki kambiyo rejimine sahip olunmas,
ihracat ve ithalat rejiminin piyasa ekonomisine uyarlanmamis olmasi, 6zel
sektOriin gelismesinde etkili olan tegvik sistemi ve mevzuatin kurulmamis
olmasi, gerekli finans ve bankacilik sektdriiniin olmayisi, yetersiz
haberlesmenin olusu, 6zellestirilecek sinai tesislerin iiretim kapasitelerinin
diinya piyasalarinda rekabeti saglayacak optimum biiyiiklikten genellikle
yiksek olusu, geri teknoloji ve kalitenin bulunusu ve igletmeleri rekabet
ortaminda ayakta tutacak olan yodnetim tekniklerinin olmayisi gerek

R

1l Siibidey Togan (1991); "Piyasa Ekonomisine Gegig Siireci ve Tiirkiye'nin
Tecriibeleri”, Yeni Forum, Eyliil, s.30. :

12 {Ertan Yiilek (1992); “Tiirkiye'nin Ozellestirme Tecriibeleri ve Tiirki
Cumbhuriyetlerin Karsilastifi Sorunlar”, Yeni Forum, Aralik, s.39.




ozellestirme gerekse diger reform programlarinin uygulanmasinda onemli
sorunlan teskil edebilecektir.13

Tiirkiye'nin tecriibelerinden faydalanacak olan Tiirk cumhuriyetlerinin
hepsini ayni kategoriye sokmamak gerekir. Herbirinin kendi farkli sosyo-
ekonomik ve siyasi Ozelliklerini dikkate alarak farkli strateji ve iligkileri takip
etmeleri s6zkonusudur. Tiirkiye'nin de bu cumhuriyetlerle iligkilerinde
genelci yaklasimlardan ziyade biitiine giden ancak ayri ayr iliskilerin
kurulmasina yonelik c¢abalar sergilemesi olumlu olacaktir. Tirk
cumhuriyetlerinin, Sovyetler Birligi'nin bir mirasi olarak milli grup
bilinglerini kazanmis, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tirkmenistan ve
Ozbekistan olarak bes farkli ve bagimsiz birer iilke anlamina geldigini

unutmamak gerekir.

B. ULKELER BAZINDA EKONOMIK VE TICARI ILISKiLER

1.Tiirkiye-Azerbaycan Ekonomik ve Ticari iligkileri

Azerbaycan ile ekonomik ve ticari iliskilerin ahdi temelleri Azerbaycan
Cumhuriyeti'nin o zamanki Cumhurbaskam’Ayaz Niyazi Muttalibov'un 5-10
Ocak 1990 tarihilerindeki Turkiye ziyareti ile atilmig ve bu ziyaret sirasinda iki
lilke arasinda "Ticari ve Ekonomik Iliskilerin Gelistirilmesine Iliskin
Protokol" imzalanmistir. Daha sonra 16 Mart 1991 tarihinde Bakii'de
imzalanan "Mutabakat Zapti" ile iki iilke ekonomik ve ticari iligkilerin

gelistirilmesinde 6nemli paya sahip olmustur.

Mutabakat Zapti'nda Bakii-Istanbul arasinda karsilikli ucak seferleri
yapiulmasi, Aras nehri lizerinde karayolu ve demiryolu kopriisii insaasi,
uluslararasi haberlesmenin Tirkiye ilizerrinden saglanmasi, haberlegme
cihazlarimin tiretilmesi, bilim, saglik ve kiiltlir alanlarinda ortak calismalar
yapilmasi somut igbirligi alanlari olarak tesbit edilmistir. Sanayi ve hizmet
sektorleri ile ulagtirma-haberlesme, eneriji, madeiteilik ve tarim alanlarinda
isbirligi ongorilmiistiir. Aynca iki tilke arasinda sinir ticaretinin tabi olacag:

13 Yiilek (1992), s. 41.

8]
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kural ve uygulamalarin hiikme baglandig 19 Eyliil 1991 tarihli "Sinir Ticareti
Protokolu"nun da, ticari iligkilerin gelistirilmesinde katkis1 biiyiikttir.

Azerbaycan yonetimi 6nem verdigi alanlar: ve projeleri belirterek Tiirk
yatirimcilar1 kazanmak arzusundadir. Bunlar arasinda; ingaat malzemesi
temini ve Uretimi; tarim ve gida firiinleri isleme sanayinin kurulmasi; petol,
kimya, pamuk ve deri tirlinlerinin ihraci; sampanya, sarap, kaynak, maden
suyu siseleme tesislerinin ihracata yonelik olarak organizasyonu veya yeni
yatirimlarin yapilmasi; boksit cevherinin islenerek aliminytdm trinleri
olarak ihracati; sigara tesislerinin modernize edilerek cumhuriyetlere sigara
ithracatinin gerceklestirilmesi; mevcut, kimya petrokimya ve rafineri
tesislerinin modernlestirilmesi; otomotiv sanayinde yedek parga temini yer
almaktadir.14

Tirkiye'nin 1992 yili Ocak-Temmuz aylar1 arasindaki ticari iligkilerine
bakildiginda giderek artan ticaret hacminin yanisira ihracatinin da ithalatim
hizla gectigi goriilmektedir (Bkz. Tablo 27).

Tablo 27 Tlrkiye - Azerbaycan Dis Ticareti,
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat 1Ithalat Denge Hacim

Ocak-Mart 11683 2964 8719 14647
Ocak-Haziran 30163 9669 20494 39832
Ocak Temmuz. 47573 11004 36569 58577

Kaynak: I. Cumhur Isbirakmaz (1992); Tirk Cumbhuriyetleri, HDTM
Anlagmalar Mid. Arastirma-Inceleme Dizisi No.13, s.13.

Dis ticaretin kompozisyonuna bakildiginda ihracatin yaklasik %65'ini
bugday ve bugday tirlinleri olusturdugu goriilmektedir. Gida maddeleri
ihracat1 dis ticarette agirhikhi bir konuma sahiptir. Ithalatin ise yaklasik %601
pamuktan meydana gelmektedir. Diger Onemli ithalat kalemleri ham
aluminyum, demir disi metaller ve deri, yiin gibi hammaddelerdir (Bkz. Tablo
28).

14 Diinya Gazetesi, 11 Subat 1992, s.12.
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Tablo28  Tiirkiye-Azerbaycan Disticaretinin Kompozisyonu
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat

Bugday 19712 Pamuk 6505
Bugday Unu 11693 Aluminyum-ham 1421
Hayvansal-Bitkisel Yaglar 5298 Diger Demir Dis1 Metaller 1296
Makina Aksam ve Parcalan 2087 Ham Deriler 481
Cay 2016 Potasli Giibreler 384
Seker 1360 Merinos Yunu 156
Aydigek Yag 1357

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.13.

Tirkiye'nin Azerbaycan'la yaptig1 diger baslica ekonomik iligkilere
baktigimizda Tiirkiye-Azerbaycan Ig Kon'seyinin kurulusunu goérmekteyiz.
Ayrica Turk sigaralarini liretmek ve pazarlamak ile Azerbaycan igkilerini
siselemek ve satmak amaciyla %50'si Tekel'e ait Azer-Tekel ortak sirketinin
kurulmasy; iki tilke arasinda haftada birer kez Istanbul-Bakii ucak seferlerinin
diizenlenmesi gibi calismalar da vardir. 1993 yilinda Azerbaycan'la imzalanan
petrol boru hatti sdzlesmesinin Tiirkiye agisindan Onemi biiyiiktiir. Yilda
yaklasik 40 milyon ton ham petroliin Ceyhan limanina akitilmasini éngéren
proje, gerektiginde hacmini yilda 65 milyon tona gikarilmas: diigliniilerek
olusturulmustur. 1060 km uzunlugundaki boru hattinin 1.4 milyon dolara
yapilmasi planlanmistir.13

2.Tiirkiye-Kazakistan Ekonomi ve Ticari Iliskileri

Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra bagimsizligini ilan eden
Kazakistan ile karsilikli iligkiler 1990 yilindan bu yana devam etmektedir. 1ki
lilke arasinda ekonomik ve ticari iliskilerin temelinin olusturan "Ticari,
Ekonomlk Bilimsel ve Teknik Isbirligi Anlagmasi” 26 Eyliil 1991 tarihinde
Ankara'da zamanin Maliye ve Giimriik Bakani Adnan Kahveci ile Kazakistan
Dis ekonomik Iliskiler Bakan: S. Abishev tarafindan imzalanmstir.

15 Diinya Gazetesi, 5 Haziran 1993, s.8.




Anlasmada ticari, ekonomik, bilimsel ve teknik alanda kapsamli, uzun
vadeli ve istikrarh igbirligini gelistirmek igin her tiirlii ¢abanin gosterilmesi
gerektiginden hareketle, bankalararasi igbirliginin tegviki, karsihikli sergi, fuar
ve tamitim faaliyetlerine katilimin desteklenmesi, tarimsal hammadde ile
sanayi artiklarinin igslenmesi, haberlesme techizati igin ortak tesebbiisler
kurulmasi, gida sanayi, turizm ve saglik tesislerinin modernlestirilmesi ve
ingaasi, kara, deniz ve demiryolu transit nakliyati alanlarinda igbirligi,
televizyon yayinlari ve telefon haberlesmesinin gelistirilmesi ve enerji
kaynaklarinin ortaklaga kullanimi 6ngoriilmiistiir.

Kazakistan'a 1991 ve 1992 yillan igerisinde birgok resmi ve ozel sektor
temsilcilerinden olusan heyetler =ziyarette bulunmus, iligkilerin
pekistirilmesine c¢alisilmistir. Kazakistan yonetimi, dogal gaz ¢evirim
santralleri, maden degerlendirme tesisleri, sinai tesisat armatiirleri ile seramik
uriinleri ve tesisleri, un ve ekmek fabrikalari, granit isleme tesisleri, otoyol,
demiryolu ve liman ingaati gibi alanlarda yabanci yatirimcilara isbirligi
Onermistir.16

Turkiye'nin 1992 yili Ocak-Temmuz aylar1 arasindaki ticari iligkilerine
bakildiginda dis ticaret hacminin 6 milyon dolara yaklastif1 goriilmektedir
(Bkz. Tablo 29).

Tablo 29  Tiirkiye - Kazakistan Dig Ticareti,
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat Denge Hacim

Ocak-Mart 922 456 466 1378
Ocak-Haziran 1802 1101 701 2903
Ocak Temmuz 4323 1320 3003 5643

Kaynak: Isbirakmaz (1992); s.17.

Iki iilke arasindaki dig ticaretin kompozisyonu ise $&¥1&dir (Bkz. Tablo 30):

16 Diinya Gazetesi, 5 Haziran 1993, s.8.
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Tablo30  Tiirkiye-Kazakistan Dis Ticaretinin Kompozisyonu
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)"

Ihracat Ithalat

Motorlu Tasitlar 1113 Koyun-Kuzu Derileri 632
Bitkisel Yaglar 574 Linyit . 181
Deri-Koseleden Giyim 560 Bagirsaklar 116
Esyalan

Post-Deri Isleme Makinalar: 342

Kaynak: Isbirakmaz (1992); s.17.

Ihracatimizda en biytik kalemi %25 payla motorlu tasitlar olugtururken
bunu hafif sanayi triinleri ve makina izlemektedir. Ithalatimiz ise bagta
koyun-kuzu derileri olmak iizere hammaddelerden olusmaktadir.

Diger baglica ticari iligkilerimize baktigimizda sunlarla karsilasmaktayiz:
Kazakistan'a verilmesi kararlastirilan 200 milyon dolar tutarindaki Eximbank
kredisine iliskin anlagsma 20 Agustos 1992 tarihinde imzalanmugtir. Bu
miktarin 35 milyon dolar1 mal ihracina, 165 milyon dolar1 da proje
finansmanina tahsis edilecektir.

Haberlesme alaninda, Tilrk Netas firmas: lilkede kirsal tip santral
liretim tesisininin saasini Ustlenmistir: Ulkeye yaklasik 5 milyon dolarlik
yatirtm yapicalacaktir. Yine ayni firma bagkent Almati'min haberlesme
altyapisinda kullanilacak bir adet santral ile iki adet uzak hat tinitesini lilkeye
gondermistir. Firmaya goére bu alanda 100 milyon dolarhik bir potansiyel
bulunmaktadir. ‘ ‘

Ulkedeki enerji sorunuyla ilgili olarak Tiirk BMB firmasi, 1350 mw'lik
bir termik santralin kurulmasi isini tistlenmis, Aktubinsk bdlgesindeki ti¢ ayn
petrol sahasinin modernlestirilmesi ve isletilmesi hakkini almistir. Toplam
tahmini proje bedeli 11 milyar dolardir.
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Kazakistan'da Ekim 1992 itibariyle 20'si Tiirk, 21'i Kazak-Tirk ortakhig:
seklinde 41 Tirk sirketi faaliyet gostermekte olup Tiirk sermayesinin miktar
100 milyon dolara ulagmis bulunmaktadir.l?

Hava ulasimi konusunda THY 25 Mayis 1992 tarihinden itibaren haftada
bir kez karsilikli ucak seferlerine baslamustir.

Bankacilik alaninda T.C. Ziraat Bankasinin Isbirligi Protokolii
imzalanmis, %50-50 ortaklik seklinde bir banka kurulmasi kararlastirilmistur.
1992 agustosunda imzalanan bir anlagsmayla Tiirkiye Emlak Bankasi ile iki

Kazak bankasiUluslararas: Tiirkiye Kazakistan Bankasini kurmustur.

Iki ilke arasinda ticari ve ekonomik iligkilerin gelismesine 6nemli
katkida bulunacak olan Tirk-Kazak Is Konseyi 1991 yili aralik ayinda
kurulmustur.

Ulkenin sahip oldugu petrol rezervlerinin ve gkarilan petroliin
satilabilmesi icin 6nemli olan petroliin boru hatlar: ile Hazar Denizi gegisi ile
muhtemelen Iskenderun Limanina ulagtirilip buradan diinya pazarlarina
sunulmasi Tiirkiye acgisindan olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiye'nin Azerbaycan'la
petrol boru hatti konusunda anlagsmaya varmasi, Kazakistan'la muhtemel
isbirligini kuvvetlendirmektedir. Fakat petroliin gemiyle bogazlardan
tasinmasi ya da Iran lizerinden korfeze aktarilmas: da sdzkonusudur.

3.Tiirkiye-Kirgizistan Ekonomik ve Ticari Iligkileri

Iki tilke arasindaki ticari ve ekonomik iliskilerin ahdi temeli, dénemin
Kirgizistan Cumhurbaskant Askar Akaev'in 22-26 Aralik 1991 tarihlerinde
Tlrkiye'ye yaptigi ziyaret sirasinda, 22 Aralik 1991 tarihinde Ankara'da
Cumhurbagkanlar: diizeyinde imzalanan Ekonomik ve Ticari Igbirlifine Dair

Anlagma'ya dayanmaktadur.

Anlasmada, taraflar istikrarli ve uzun vadeli bir igbirli§inin 6nemini

| . o T
vurgulayarak, resmi ve Ozel teatilerin desteklenmesi, birbirlerinin
tecriibelerinden yararlanilmas: ve uzman degisimi, iligkilerin arttirilmasi

17 isbirakmaz (1992); s.19.
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yoniinde bilgi aligverisinde bulunulmasi, iilkelerinde diizenlenen sergi ve
fuarlara firmalarin katiliminin saglanmasi, bankacilik alaninda isbirligi
yapilmasi, ¢evre korumasi, dogal kaynaklarin rasyonel kullanimi, eneriji,
jeoloji ve sismoloji alanlarinda isbirliginin tesvik edilmesi hususlarinda
mutabik kalmislardir.

Kirgizistan'in onem verdigi baslica alan ve projeler ise sdyledir: hafif
sanayideki mevcut tesislerin modernizasyonu ve yeniden ingaasi; tarim
tirtinleri igsleme tesislerinin kurulmasi; mevcut tas ocaklar: ile ortak granit
cikarilmas: ve iglenmesi; kire¢ tas: tiretimi ve iglenmesi; mermer, grenosenit,
granit ve bu madenler bazinda maden disi metallerin {iretimi, islenmesi;
bazalt ve bazalt mamiilleri {iretimi; cam mamiillerinin sanayi metoduyla
islenmesi; seramik mamillerinin lretimi; kuru metodla ¢imento iliretimi,
kiremit tretimi; yun-deri isleme v.s.18

1992 yili Ocak-Temmuz aylar itibariyle iki {ilkenin dis ticaret iligkisine
bakildiginda kiiglik hacimli de olsa bir ilerleme gériilmektedir (Bkz. Tablo 31).

Tablo 31  Tiirkiye - Kirgizistan Dig Ticareti,
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat Denge Hacim

Ocak-Mart 0 74 -74 74
Ocak-Haziran 14 194 -180 208
Ocak Temmuz 128 253 -125 381

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.23.

Ulkenin cografi yapist nedeniyle ulagim imkanlarinin diger Tiirk
Cumbhuriyetlerine nazaran elverigsiz olmas: iki tilke arasindaki ticaretin
gelismesini bliylik olctide engellemistir.

Dig ticaretin kompozisyonuna bakildiginda ihracatin ilk ¢ kalemi
dokuma driinleri iken ithalatin biyilik kism koyun ve kuzu derilerinden
olusmaktadir (Bkz. Tablo 32).

18 Diinya Gazetesi, 19 Eylil 1992, s.8.
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Tablo32  Tirkiye-Kirgizistan Dis Ticaretinin Kompozisyonu
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat

Battaniye 26  Koyun-Kuzu Derileri 135
Deriden Ceket-Palto 25 Bal 59
Orme Esya 15 Orme Esya ) 58

Kaynak: Isbirakmaz (1992); s.24.

Tirkiye, 75 milyon dolar tutarindaki Eximbank kredisine iliskin
anlagmay1 29 Temmuz 1992 tarihinde parafe etmistir. Bu kredinin 1,5 milyon
dolar: zirai ilag ihracinda kullanilacak, geriye kalan miktar ise proje/yatirim
kredisi olarak kullandirilacaktir.

Iki tilke arasindaki ekonomik ve ticari iligkileri gelistirecek Tiirk-Kirgiz
Is Konseyi 1991 yili aralik ayinda kurulmustur. T.C. Ziraat Bankasinin bagkent
Bigkek'te banka subesi agilmasina iligskin bir protokol imzalanmistur.
Kirgizistan'a simdiye kadar 50.000 tonu hibe olmak tizere 500.000 ton bugday,
1000 ton un ve 1000 ton geker ihrag¢ edilmistir. 1992 yili temmuz ayinda
cikarilan bir kararla 350.000 ton bugday, 400 ton kadar ¢ay ve 8000 ton gsekerin
kredili olarak satilmasina karar verilmistir.

4. Tiirkiye -Tiirkmenistan Ekonomik ve Ticari Iligkileri

Iki iilke arasindaki iligkiler, 7 Kasim 1990 tarihinde Askabat'ta
imzalanan "Ekonomik, Ticari, Bilimsel ve Kiiltiirel Isbirligi Protokoli" ile
baglamustir. Siiresi 5 yil olarak &ngoriilen bu protokolun akabinde, iki {ilke
resmi heyetleri arasindaki kapsamli goriismeler sonucunda 3 Aralik 1991
tarihinde cumhurbaskanlar1 tarafindan imzalanan "Ekonomik ve Ticari
Isbirligi anlagmasi” Ttrkiye ve Tiirkmenistan arasindaki ekonomik ve ticari
iligkilerin temelinin olusturmaktadir. |

Anlagmada iilkeler arasinda uzun vadeli ekonomik ve ticari igbirliginin
onemi vurgulanarak, resmi ve Ozel heyet teatilerinin desteklenmesi,
iligkilerin arttirilmas: yoniinde bilgi alisverisinde bulunulmasi, tilkelerinde
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diizenlenen sergi ve fuarlara firma katiliminin desteklenmesi, bankacilik
sektoriinde isbirligi yapilmas, iki iilke arasinda bir is konseyinin kurulmas:
gibi konular éngériilmiistiir. Oncelikli isbirligi alanlar1 olarak, bagta pamuk
olmak {izere tarim drilinlerinin {retilmesi, islenmesi, tasinmasi ve
depolanmasi, tekstil fabrikalar1 ve orta-kiiglik Olcekli ortak tesislerin
kurulmasi, basta dogal gaz ve petrol olmak ilizere maden ve enerji
kaynaklarinin aranmasi, gikarilmasi ve islenmesi, insaat malzemeleri ve
temel ihtiya¢ maddeleri tiretimi, haberlesme techizat: ile tibbi cihazlar tretimi,
turizm ve saglik tesisleri ingaasi konularin tesbit etmislerdir.

Yapilan goriusmeler ¢ercevesinde Tirkmenistan'in Tiirkiye'den
beklentilerini s0yle 6zetlemek miimkiindiir:

-Karsilikli ticaretin artirilmasi. Tirkmenistan'da henliz sahis
isletmelerine izin verilmemis olmasina ragmen yOnetim basta astragan olmak

uzere, Tiirk isadamlarn ile ortaklik araylslndadlr.

-Ekonomik yardim beklentisi. Yonetim, Tiirkiye'den nakit kredi
alinmasi konusu tlizerinde dururken, Tirkiye, nakit kredi yerine ortak
yatirimlara gidilmesini tercih etmektedir.

-Tirkiye'ye dogalgaz ve petrol satma istegi. Tlirkmenistan, Tirkiye'ye
satacaklar1 petrol ve dogalgaz karsilinda yiyecek almayi istemektedir. Ayrica
nakit kredi karsili1 petrol ve dogalgaz satmay: arzulamaktadir.

- Haberlesme arayisi. Tilirkmenistan, Tiirkiye ile arasinda uydu
aracihifiyla telefon baglantisi kurulmasi konusundaki ilke anlagmasinin biran

once gerceklesmesini istemektedir.
Tlrkiye ile Tiirkmenistan arasindaki disticaretin Ocak-Temmuz 1992

yilina gdre baktigimizda ticaret hacminin hizla arttif1 gézlenmektedir (Bkz.
Tablo 33).

- G




134

Tablo 33  Tiirkiye - Tiirkmenistan Dig Ticareti,
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat Denge Hacim

Ocak-Mart 60 790 -730 850
Ocak-Haziran 1467 1122 345 } 2589
Ocak Temmuz 1892 1820 72 3712

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.35.

Tabloda gorildiigi gibi iki tilke arasindaaki ticaret yaklasik dengededir.
Dis ticarettin kompozisyonu diger cumhuriyetlerde oldugu gibi mamdiil
mallarin jhracti ve hammaddelerin ithali yoniindedir. Buna gore, ihracatta
%55'lik bir payla zirai ilaglar 6nemli bir yer tutarken bunu hazir deri, kdseleler
ile dokumacilik mamiilleri takip etmektedir. Ithalatin ise yaklagik tamami
ham pamuk iizerinden yapilmaktadir (Bkz. Tablo 34)

Tablo34  Tiirkiye-Tiirkmenistan Dis Ticaretinin Kompozisyonu
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar) ‘

Thracat Ithalat

Hasarat Old{iriiciiler 1050  Ham Pamuk 1608
Hazir Deri ve Kdseleler 535 Koyun-Kegi Derileri 200
Dokumacilik Mamiilleri 221

Dikis Makinalari 165

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.36.

Tlrkmenistan'a verilmesi diisiiniilen 75 milyon dolarlik Eximbank
kredisinin yatirim/proje kredisi olarak kullandirilmasi kararlastirilmis,
sbzkonusu kredi anlagmasi 14 Agustos 1992 tarihinde Ankara'da parafe
edilmistir. o

Bankacilik alaninda T.C. Ziraat bankasi, Tiirkmenistan Agroprombank
ile bir banka kurarken, Tirkmenbank ise Halk Bankas: ile muhabir banka
anlasmasi yapt.
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1992 yili haziran ayi itibariyle iilkede yaklagik 200 milyon dolarhk bir
Tlrk sermayesi bulunmaktadir.

9-10 Mayis 1992 tarihleri arasinda Agkabat'ta diizenlenen Asgkabat
Zirvesi sonunda imzalanan anlasma ile Tiirkmenistan dogalgazin Iran ve
Tirkiye tlizerinden Avrupa'ya nakli konusunda mutabakat saglanmigtir.
BOTAS ve TEKFEN tarafindan konuyla ilgili fizibilite calismalaranda
bulunmus olup, bu tip bir boru hatti uzunlugunun yaklagik 5.000. km olacag,
maliyetinin ise 17-18 milyar dolar1 bulabilecegi tahmin edilmektedir.!9 Bu
projeye gore boru hattinin 6ncelikle Hazar Denizi'nin altindan gegmesi
planlanirken Iran, boru hattinin tamaminin kendi topraklarindan gegerek
Tlrkiye'ye ulagsmasini istemektedir.

5. Tiirkiye-Ozbekistan Ekonomik ve Ticari iligkileri

Ozbekistan'la 1990'dan beri devam eden ekonomik ve ticari iligkiler,
dénemin cumhurbaskan: Islam Kerimov'un 16-19 aralik tarihlerinde
Tiirkiye'ye yaptig1 ziyaret sirasinda "Ekonomik ve Ticari Isbirligi'ne Iligkin
Anlasma" ve igbirliginin gelistirilmesine yonelik Mutabakat Zaptinin
imzalanmasiyla bir temele kavusmustur.

Anlasmada resmi ve Ozel heyet teatilerinin desteklenmesi, ticari ve
ekonomik iligkilerin arttirilmas1 yontinde bilgi aligverisinde bulunulmasi,
bankacilik sektoriinde igbirligi yapilmasi, iki lilke arasinda bir ig konseyi
kurulmasi, birbirlerinin ekonomik tecriibelerinden yararlanmi ve uzman
degisimi gibi konular dngoriilmiistiir.

Ayrica, tarim trlinlerinin liretimi ve islenmesi, pamuk ve ham deri
islenmesi ve mamiil madde haline getirilmesi, kiirk islenmesi, konserve ve
gida tesislerinin kurulmasi, tekstil ve tiiketem mallar: basta olmak tizere hafif
sanayi tesislerinin insaasi, insaat malzemeleri tliretimi, demir ve demir dis1
metaller Uretimi, mineral hammaddelerin c¢ikarilmas: ve islenmesi gibi
alanlar Oncelikli isbirligi alanlar1 olarak tesbit edilmis, turizm, ulastirma ve

19 fsbirakmaz (1992); s.36.
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haberlesme ile standardizasyon alaninda da isbirliginin Onemi
vurgulanmustir.

Bugiine kadar kimyasal boyalar, ¢ocuk oyuncaklari, tliketim mallar,
tekstil, konfeksiyon, insaat malzemesi, temel ihtiya¢ maddeleri iiretimive
ticareti, yiin, pamuk, kiirk, deri islemeciligi, Ozbekistan el isi iiriinlerinin
yurti¢i ve dis1 pazarlanmasi, fuar organizasyonu, turizm, mobilya, dikis
makinasi, kereste, gida driinleri ithalat1 ve ihracati, danismanhik ve teknik
servis konularinda Tiirk-Ozbek ortak yatirimlari resmiyet kazanmistir.

1992'nin ilk yedi aymna goére tiirkiye-Ozbekistan dis ticareti asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 35  Tiirkiye - Ozbekistan Dig Ticareti,
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat 1Ithalat Denge Hacim

Ocak-Mart 979 0 979 979
Ocak-Haziran 7847 7221 626 15068
Ocak Temmuz 9480 8820 660 18300

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.31.

Gorildugt gibi 1992 yili temmuz ay1 itibariyle iki lilke arasindaki ticaret
hacmi hizla artarak 18 milyon dolara ulagmistir. Digticaretin kompozisyonuna
bakildiginda ihracatta bugdayin énemli bir yeri varken bunu sanayi tiriinleri
izlemistir. Ithalatin neredeyse tamami ham pamuktan olugmustur (Bkz Tablo
36).

. g .
4 #




Tablo36  Tiirkiye-Ozbekistan Dig Ticaretinin Kompozisyonu
Ocak-Temmuz 1992, (Bin Dolar)

Ihracat Ithalat

Bugday 6357 Ham Pamuk 8654
Otobiis 2340 Ham Deri ) 114
Hasarat Oldiirticiiler 465 Bagirsaklar 46
Dikis Makinalari 165

Kaynak: Isbirakmaz, (1992), s.32.

Ozbekistan'a verilmesi kararlastirilan 250 milyon dolarlik Eximbank
kredisinin 200 milyon dolarlik boéliimiiniin ticari, 50 milyon dolarlik kisminin
ise yatirim/proje kredisi olarak kullandinlmas: kararlastirilmis, 5 Haziran
1992'de ticari kredinin kullanimina iliskin anlagma imzalanmig, yatirim
kredisinin ise cergeve anlasmas1 10 Eyliil 1992'de parafe edilmistir.

Bankacilik alaninda T.C. Ziraat bankasi ile igbirli§i protokolu
imzalanmigtir. Ayrica Tiirkiye Bankalar birligi Ozbek bankacilara egitim

olanag saglamaktadir.

8 Haziran 1992 tarihli Bakanlar Kurulu karar ile 250.000. ton kristal
sekerin lilkeye taksitli ve kredili olarak satilmasina karar verilmistir.

L
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SONUC

Merkezi planli ekonomilerde ani reformlara bagvurulmasi,
ekonominin kriz iginde oldugu ve merkezi planlamanin caresiz kaldig:
anlarda gergeklesmistir. Bu durumlarda ekonomik nedenlerin yanisira siyasi
sebebler de bulunabilmistir. Bununla birlikte tartismaya acik olmayan bu tiir
sistemlerde reform programlari belli bir déniisiimii gerceklestirmekten ziyade
ayakta kalabilmenin savasini vermistir. Ekonomik sistemdeki degisimin
kontrol altinda tutulabilecegine olan inang¢ ¢ogu zaman korunmustur. Bu
yluzdendir ki; zaman zaman sosyalist piyasa ekonomisi gibi kavramlarin
ardina siZinmak geregi ortaya gikmustir.

1980'1li yillarin sonlarinda Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi'ndeki
ekonomik ve siyasal sistemlerin ¢dkmesi ve dagilmasi tamamen farkli ve yeni
bir stirecin habercisi olmustur. Piyasa ekonomisine gegisi hedefleyen bu "gegis
ekonomileri” biitiin dezavantajlarina ragmen sanayilesmis iilkelerin
katettikleri yolu hayli kisa bir zamanda gergeklestirmek zorunda kalmislardir.

Gegis stlirecinde mevcut ekonomik ve sosyal sistemlerin yerine
yenilerinin konmadan c¢okiigli, Uretim ve gelirdeki diismenin yamnisira
igsizligin de hizla artmasiyla sonuglanmigstir. Ekonomik iliskilerin
cozullistyle birlikte ticaret hacminde de biiyilik disiisler yagsanmistir. Bu
dogrultuda reform tartigmalar radikal strateji (sok tedavi) lehinde gelismekle
beraber uygulanma hizi, siralama ve zamanlama konularinda tam bir
mutabakata varilmig degildir. Optimum hiz ve siralama, her iilkenin tarihi
arkaplanina, ekonomik, hukuki ve siyasi kurumlarina, girisimcilik
geleneklerine, piyasaya kars: insanlarin davramislarina kadar birgok faktdre
bagh kalmaktadir.

Gegis dOnemlerinde, siyasi ve sosyal karisikliklarla beraber ozellikle
biirokrasiden kaynaklanan merkezilegme yoniinde de adimlarin atilmasi
siirecin dur-kalk seklinde olacagi ve uzun bir zaman alacagi kanaatini
uyandirmaktadir. Piyasa kurumlarimin kurulmasindan bagka tutum ve
davranmiglardaki degisikliklerden miitesebbislik ruhunun gelistirilmesine
kadar uzanan kiiltiirel faktorlerin varlig1 da bu kanaati desteklemektedir.
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Bagimlilik modelinin basta Orta Asya cumhuriyetleri olmak tizere Tiirk
cumhuriyetlerinde bolgesel uzmanlasma, ekonomik bagimlilik ve kiltiirel
politikalar (dil, din, etnik tabakalagsma ve yerli seckinlerin rolii vb.) agilarindan
analiz edilmesi sosyo-ekonomik transformasyonun glgliiklerini ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, cumhuriyetlerde ekonomilerin asir1 derecede
belli bir tirinde uzmanlastirilmasi, bir anlamda monokiilttirel bir ekonomik
yapmin olusturulmasi; hammadde ve tarimsal iriinlere karsilik sanayi
mallarinin ithalatiyla sonuglanan bir ekonomik bagimhlik iligkisi ile kiltiirel
alanda yaratilan asimilasyon politikalar1 merkez-gevre iligkisinin temel
dinamikleri olarak goziikmektedir. Bu iliskiler aginin yaninda
cumhuriyetlerin etnik ve demografik yapilar1 (heterojen ve geng bir niifus
yapisi, hizh niifus artis1 vb.) gegis slirecini daha da zorlagtirmaktadir.

Tirk cumhuriyetlerinin sorunsali, bu farkh tarihi arkaplani nedeniyle
Dogu Avrupa'dakine benzer bir merkezi ekonomiden piyasa ekonomisine
gecis slirecinden farkli olmaktadir. Cumhuriyetler, bagimsizliklarini
psikolojik, siyasi ve ekonomik olarak hazir olmadiklari bir donemde
otomatikman elde etmiglerdir. Bu yiizden bagimsizlik sonrasi yillarda,
ekonomik ¢okiisiin yanisira uluslasma (kimlik probleminin ¢éziimii de dahil
olmak lizere) ve devlet olmanin gereklerini saglamaya calismiglardir.

Bununla birlikte pratikte cumhuriyetler kendi i¢ dinamiklerine bagh
kalarak tamamen farkh bir strateji arayisina éirmemislerdir. Ozellikle 1992'de
Rusya Federasyonu'nda baslatilan reform programlarindan daha énce oldugu
gibi hayli etkilenmiglerdir. Fakat her {ilkenin tepkisi ayni olmamistir. Genel
olarak siyasi istikrarin én planda tutuldugu Tiirkmenistan ve Ozbekistan
muhafazakar yapilarini siirdiirtirken Kirgizistan ve Kazakistan daha agik bir
model izlemislerdir. Azerbaycan ise demokratiklesmeye hizli adimlarla
girmesine ragmen siyasi istikrarsizliklardan kurtulamamistir. Sonugta reform
stratejisi olarak tedrici bir yaklasimi benimseyen bu iilkelerden piyasa
ekonomisi ve demokrasiye gegiste Kirgizistan ve Kazakistan daha kararli
gorintirken, Tirkmenistan ve ("Dzbekistanv tersi bir goriinti ¢izmektedir.
Azerbaycanin da Ermenistan'la siiren savasi ve siyasi istikrarsizlig
reform{a:da ve genelde ekonomide belirsizlige neden olmaktadir.

Y

Tirk cumhuriyetlerinin 6zellikle sanayi hammaddeleri olarak tarimsal
ve yeralt1 zenginliklerinde 6nemli bir potansiyele sahip olduklar1 agiktir. Her
ne kadar sermaye yetersizli§inden dolay1 6énemli problemleri olsa bile sahip
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olduklar1 potansiyeli degerlendirecek sekilde ekonomik kalkinmalarin
gerceklestirdikleri takdirde ekonomik bagimsizlik yéniinde 6nemli bir mesafe
katetmis olacaklardir. Bu asamada Tiirk cumhuriyetlerinin Bati sisteminin
periferisi konumuna diismemeye dikkat etmeleri gerekmektedir. Reformlarin
devam eden bir siire¢ oldugu kabul edilmeli; programlar gergekgi, dengeli ve
koordineli olarak yiiriitiilmelidir.

Diger yandan ayni anda dagilma ve birlesme egilimlerinin bir arada
yasandigt bir diinyanin merkezinde bulunan Tirkiye, degisime zorlanan bir
dis politika, kabul edilmeyen bir AT tiyeligi ve ekonomik isbirligi gereksinimi
gibi parametreler gergevesinde, Kafkasya ve Orta Asya'da olusan giig
boslugunda alternatif bir niifuz alani olusturarak faydalanmak
durumundadir. Dolayisiyla Tirkiye'nin Tiirk cumhuriyetleriyle olan iligkisi
sahip oldugu ortak degerler yiliziinden sadece ekonomik iligkiler diizeyinde
sinirlandirilamaz. 1000 yilda karsilasilan bu tarihi randevuda, Tirkiye gerekli
basireti gostermek zorundadir.

Ny L
. Qe
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Introduction

The late 1980s has witnessed the collapse of Marxism and
Leninism as an ideological system. So, international political and
economic system has entered into a different platform. Since the
liberal democracy and free market economy are the two esteemed
concepts of this age, such a change has resulted in a transition
process from a totalitarian system to a liberal democracy and from
a centrally planned economy to a free market economy.

Within this framework, newly liberated states emerged from the
disintegration of Soviet Union have suddenly confronted with the
requirements of being a sovereign state. Having risen from the
rubble of the Soviet collapse, Turkic republics are emerging for
the first time as independent participants in modern world
politics. Their problems can be best understood by examining the
legacy of old system and the characteristics of the society.

In the first part of this study, traditional economic system
of the former USSR is analyzed. At the same time rapidly
deteriorating economic performance till the end of 1980s is taken
together with the efforts of reform. In the second part, social,
cultural and economic aspects of the Turkic republics are
emphasized and a dependency model is developed. In the third part,
economic reforms implemented in these republics are studied. In the
last part, Turkey's economic relationships with the Turkic

republics are reviewed.
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I. The Traditional Soviet Economic System

1. Planning Mechanism

The traditional Soviet economic system is best described as
one of centralized directive planning, implemented administratively
through the issuing of detailed coordinating instructions. Economic
activity takes place primarily in response to direct commands from
superiors in a vast administrative hierarchy and is coordinated ex
ante through extensive and detailed formal planning by the central
authorities. Subordinate operational agents have in principle
little autonomy in determining what to do, or even how to do it.
Their economic activity 1s bound by a network of commands,
instructions, constraints, and priorities issued from above.
Although subordinates provide information and suggestions that may
greatly influence commands, they are rigidly bound once those
commands are issued. All wisdom and authority must ultimately
reside with central organs, although the fine detail of
implementation is necessarily delegated to operational units. The
Soviet political leadership, and the central planning organs that
serve it, must know best and must decide on society's needs in
great detail and how to meet those needs. It is primarily this
dedication to central direction and control that determines the
nature and defines the logic of the Soviet economic system. This
logic is clearly reflected in the system's economic institutions
and procedures. Direction and control of economic activity, and
Soviet Claims to Socialism are facilitated by the overwhelming size
and importance of the state and cooperative sectors in the Soviet
econony .

In the traditional system the legal private production sector
is quite small, being restricted to small-scale agficultural
activity the construction of private housing, arts and crafts, and
the provision of some professional and personal services. There is
also a significant amount of illegal private economic activity,
that seems to be growing in importance, although there is no
reliable measures of ifs size and influence. Even this growing

O



private sector, however, is subject to substantial control by the
state political and economic apparatus.

The priorities of the political leadership, including its
central control, are maintained through a wvast and complex
administrative structure. This structure consists of overlapping
hierarchies that gather information, disseminate instructions,
coordinate interactions, manage change, and monitor and enforce
commanded performance. At the apex stand Politburo and the
Presidium of the Council of Ministers, which are ultimately
responsible for determining the direction and course of development
of the Soviet economy. The government, that is, the Council of
Ministers, and a vast of central planning and control agencies are
responsible for translating the objectives and policies of
political authorities into consistent and realizable plans, as well
as addressing implementation assignments and instructions to
specific agents.

Before Gorbachev, these central agencies comprised over twenty
state committees, functional ministries, and other agencies with
ministerial status. Each was assigned a particular economic
function or area of responsibility, such as planning, materials and
equipment supply, construction, prices, labor issues, science and
technology, agricultural equipment, and banking; other agencies
included the Central Statistical Administration, The Ministry of
Finance, the Committee of People's Control, and so on. Most of this
central apparatus remains, under new names and with redefined
functions.

Below the state committees were over fifty branch ministries
that were both active participants in the process of generating
plans and the primary organs responsible for the investment,
production, and distribution activities for a particulaf category
of output, These included five food and agriculture ministries, ten
ministries for fuels, raw materials, and chemicals, nine ministries
for different kinds of construction work, eleven ministries for
different kinds of civil machine building, and nine ministries,

largely machine building, primarily producing for thHé®military.



Each ministry was further divided into departments by region or
specific output category. Each department was in turn solely
responsible for providing planning information and implementation
plans and instructions within its specific branch of economy. This
ministry or department structure is duplicated for about half of
the branch ministries within each of the fifteen Soviet Socialist
Republics, introducing a regional dimension to administration and
leading to dual subordination for those associations and
enterprises.

At the base of this hierarchy are the organizations that carry
out the actual production, construction, transportation,
distribution, and trading activities in the economy. These
associations and enterprises are subordinate to ministries or local
governmental organs. They also include collective farms
and consumer cooperatives, and are all closely controlled by state
and Party agencies.

Parallel to this organizational pyramid are the monitoring and
control hierarchies that complete command-administrative mechanism
running the economy. They include the Party, the banking system,
and the monitoring system for military output of the Ministry of
Defense and the Ministry of Defense Industries. Each of these has
served, 1in its particular area of competence, to ensure proper
reporting of information and proper implementation of central
instructions and priorities. They are outside the direct economic
chain of command, but their important powers of investigation and
intervention ensure that the commands and intentions of the central
authorities are followed. Indeed the local Party organizations have
been, and despite recent reforms still are, the ultimate
representatives and interpreters of central priorities and desires
at the local operational level. |

The orchestration and control of this complex structure
requires extensive, detailed planning. Soviet planning has been a
continuous process of explicit administrative guidance of
production, distribution, investments, and consumption. The task

that this process creates is overwhelmingly large, involving the
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2. Financial System

Alongside the planning of all real physical economic activity
-uns a parallel process of financial planning.Financial planning is
1andled primarily by the Ministry of Finance, which draws up the
state budget of the USSR, including all republic and local budgets,
and by Gosbank, formerly the sole bank of the USSR, which draws up
among other plans, credit plans, and the balance of incomes and
outlays of households. Under traditional system, a branch of
Gosbank controls financial operations of every state organization.
Gosbank has also been the financial executor of the state and the
sole financial institution for the private and cooperative sectors.
Financial planning has been, however, of decidedly secondary
importance, because all nonprivate economic activity was, in
principle subject to direct physical planning and control. The
primary purposes of financial planning have been to provide a check
of the implementation of plans by monitoring financial flows and to
channel and constrain nonplanned economic activity in the
cooperative and private sector.

This implies that money must have a very limited, passive role
in the Soviet economy.Within the state sector it has been merely an
accounting entry in the books of the state bank, to be transferred
between accounts in the response to legitimate, planned exchanges
between state organizations, created in response to planned needs,
and eliminated when no longer required for planned production or
exchange. Money is physically used only for interaction between the
state and nonstate sectors, and within the nonstate sectors. The
task of financial planning has been to assure that individual
enterprises and households have enough money to buy the goods and
services intended for them in state output and supply plans. By the
logic of the traditional system, money exists only to passively
facilitate planned economic activity and should not have been an
independent influence over production or allocation decisions.

The logic of that system also implies a limited and passive
role for prices. They are primarily used for measurement accounting
and control purposes, although they have an effect Um income

S
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istribution and a generally undesired influence on resource
llocation and production decisions. Prices, including wages and
alaries, have been, and to a great extent still are,
«dministratively set and controlled by hierarchies under the
iirection of Goskomtsen and Goskomtrud, respectively. They are
1ighly differentiated according to administrative criteria, and
remain fixed for extremely long periods. Commodity prices are
generally set on a cost-plus basis and include turnover taxes and
handling charges. They meant to cover average costs of production
in each branch of the economy so that enterprises might be self-
financing with profit a useful measure of performance. There 1is
some effort to set consumer goods prices to limit demand to planned
output levels. Prices bear no real relationship to relative use
values or scarcities, however and reflect central priorities and

objectives only in the most aggregate terms.

3.Main Characteristics of the Economic System

As a result, the salient characteristics of the Soviet
economic system can be concisely summarized as follows.

*It contains a hierarchical structure of authority in which
choices must be made and conflicts resolved, in principle, at a
level superior to all sides of the issue. Under this system of sole
vertical accountability, one needs to explain or justify decisions
and outcomes only to hierarchical superiors, and not to those
elsewhere in the hierarchy who might be most directly affected.

*Producers' goods and services are formally rationed, that is
they are allocated administratively in physical or quasiphysical
terms.

*Exhaustive price controls yield multiple and contradictory
systems of centrally fixed, economically inflexible prides.

*Incentives are geared to meeting the plans and desires off
superiors and not to the economic consequences of decisions made at
levels below the top.

*Superiors have absolute and arbitrary control of the norms,

indexes, and ©parameters of plan assignments, performance
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2valuation, and rewards.
*There are no legal alternatives to given economic

relationships and subordinates do not have ability to legally alter
any of these relationship.

*The system lacks any ligquidity or flexible response
capability and any true 'money’'.

*Subordinates do not have access to the information required
for taking proper, efficient action in any situation. In addition,
they lack the authority to act, command over the physical means
required for action, and a real incentive to take proper, efficient
action. The dispersion of usable information and its separation
from the decision maker is critical to the nature and functioning

of the system.

IT. Economic System After 1980

l. Developments in the Main Macro-Micro Indicators

In the second half of the 1970s not only did aggregate
economic performance deteriorate, but the traditional microeconomic
inefficiencies and distortions of the system became ever more acute
and disruptive. Capital productivity continued to fall and
unfinished construction to grow, even in the face of diminished
investment. Disruptions of production caused by supply and
transportation bottlenecks became more frequent. Useless output
continued to pile up inventories at rates exceeding the growth in
production. Waste in intermediate product and materials use, waste
and inefficiency in agriculture, and quality assortment problems
became increasingly obvious and damaging.

The Soviet government recognized these problems and-attempted
to correct them through changes in policy priorities, changes in
economic and administrative procedures, and modifications in the
planning and control system that had apparently served so well so
long. Gorbachev's initial reaction, like those of his predecessors,
was to attack"é?%hj perceived problem through a new decree

—
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addressing the perceived source of problem. That approach rapidly
proved ineffective. The apparent improvement in performance was
attributable solely to increased disciple, increased work hours,
good 1luck with weather. Recognizing this, Gorbachev and his
advisers then moved toward implementing the more fundamental reform
ideas that have been evolving since the reversal of the Kosygin
reforms. This fuller response was an attempt to reinvigorate the
system, to reorient it toward the pursuit of subtler, more
gualitative goals associated with a new stage of intensive
development of a more complex economy. This response included
mention of a restructuring (perestroika) of the economy, yet at
this stage it involved only policy changes and experiments with
changes in the existing economic mechanism. The primary issue
raised for the Soviet economy was, and indeed remains, whether the
economic mechanism, the planning and administrative system, was up
to the task. Indeed, the Soviet leadership gradually came to
recognize that the system itself 1is a primary source of the
economic difficulties it faced and that more radical changes than
had been previously attempted were necessary.

The causes of deteriorating performance were manifold and
closely related to and dependent on the nature of traditional
economic system. The cheap resources, surplus labor, and massive
investment opportunities on which previous growth had been based
were essentially exhausted by the mid-1970s. Exogenous factors such
as weather, population growth, and external economic conditions had
worsened, and the aging capital stock was increasingly inadequate
to the requirements of a changing technology. The deteriorating
performance resulted from more than just a confluence of negative
circumstances, however. The problems caused by these objective
factors were aggravated by strategic planning and policy'decisions
about the volume and allocation of investment and maintenance of
defence expenditures, as well as the general economic inflexibility
and aversion to innovation and change characteristic of the Soviet
economic system. Exogenous, policy, and systemic factors,
therefore, all seem to have played a role in “®he economic
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ifficulties of the late 1970s, although the relative effects of
ach are subject to varying interpretation. The appropriate
eaction to the situation clearly depended on which factors were
erceived to be the most critical. Increased awareness of the
mportance of systemic factors has led to a growing radicalization
>f the reform program.

Although there was some initial recognition of each of these
factors in the Soviet Union, until mid-1987 the response of the
leadership was quite conservative and, at first moderately
successful. In the early 1980s strong emphasis was placed on hard
work, discipline and individual responsibility for results.
Expectations of performance at all levels were raised. Priority was
given to retooling industry on the basis of advanced technology,
raising the output of agricultural and consumer industrial goods,
and increasing the variety and quality of goods available.
Individual incomes and rewards were to tied more closely to
productivity increases and to the successful implementation of
planned objectives, including the introduction of new technologies
and the improvement of the quality of goods and services. The focus
was on stimulating a more active and creative implementation of
centrally planned objectives in the industrial sector.

This industrial reform program fist revolved around the large
scale experiment, which the economic rights and responsibilities of
enterprises. It was initiated under Andropov and extended by
Gorbachev to all industries on January 1, 1987. This program as
well as the discipline campaign and the management changes
associated with the change in top 1leadership had immediate
noticeable effects. There was an apparent significant recovery of
performance in 1983 that was maintained, with only a slight

downturn, in the succeeding two years.

2. Gorbachev's Economic Reform Strategy and Its Results
The government's first steps were quite conservative. They
amounted to little more than a natural extension of Brezhnev's July

1979 program to improve the planning and functioning of the



:conomic mechanism and Andropov's large-scale experiment begun in
Zive branches of industry in 1984. Gorbachev's strategy for dealing
vith the economic predicament can be divided into two stages. The
first stage, dealing with the immediate situation, focused on the
human factor. These changes were to be accompanied by new
priorities and policies to deal with waste, lagging productivity,
lack of innovation, and slow technological change. Investment in
the machine-building industries, equipment production, and the
reequipping and rebuilding of existing plants was to take priority
over new construction, regional development, and other sectors of
economy. In addition, acceleration of development was to be ensured
by a dramatic increase in the resources committed to investment for
modernization the goal of the revised Twelfth FYP.

The second stage was to undertake restructuring to address the
perceived causes of the economic predicament. It was to include
streamlining the central planning apparatus, centralizing authority
at the expense of the branch ministries, computerizing the economy,
restructuring the price system on the basis of quality rather than
cost, and expanding the economic rights and responsibilities of
associations and enterprises based on quality and innovation-
oriented incentives. The core of this program was the extension of
Andropov's experiment to all civilian industries and to two
military production ministries on January 1, 1986, its further
extension to all industry in 1987, and the enforcement of various
earlier decrees aimed at improving the functioning of the economic
mechanism.

This program was accompanied in 1986 by a large number of more
focused experiments aimed at finding and testing instruments and
incentives that would stimulate proper implementation of central
objectives. These included experiments with firm autonémy and a
market orientation toward service and consumer goods; experimental
full self financing of industrial enterprises; experiments with
subcontracting and other organizational innovations; and numerous
changes in the details of agricultural organization and incentives.
The whole program amoﬁﬁiéd to restructuring at the margin, without
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fundamentally affecting the nature of the system, although some of
the consumer sector experiments involved allowing enterprises to
operate outside the system.

Gorbachev's January 1987 address inaugurated two waves of
increasingly radical economic changes, many addressing the root
characteristics of the traditional system outlined above. The fist
wave of reform, involving the state productive sector, began with
the June 1987 plenum and was developed through a series of
implementing decrees and instructions over the next. nine months.
The second wave was heralded by the May 1988 plenum and the 19th
Conference Plenum in June 1988, which dealt primarily with the
political 1liberalization and democratization. The principal
economic focus of these events was the possible privatization of
much economic activity through various forms of subcontructing and
leasing and the formation of private cooperative enterprises. Also
associated with this second wave was a shift in emphasis toward
greater economic interaction, particularly with the developed
Western economies. It has been accomplished by de-emphasizing CMEA
relations, which have been profoundly disappointing because of the
similar economic predicaments faced by its member countries.

The first wave of reform continued to stress the human factor,
but with less emphasis on discipline and more on incentives. The
reforms still call for administrative decentralization and a
massive shake-up the economic bureaucracy, including more
reorganizations and firings and some democratization and greater
public scrutiny and criticism of decision-making processes. It also
includes the introduction of financial accountability for decisions
and the quality of output and a significant reallocation of
economic rights and responsibilities as decreed in the Law on State
Enterprise. According to these reforms, economic criteria will
again replace bureaucratic procedures, central economic organs will
give up operational responsibilities for economic outcomes to
production organizations, and local governments will assume greater
rights and responsibilities for economic activity in their regions.

Another major area of emphasis, also ”a?@oéiated with
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wobilizing the human factor, is improving individual incentives for
yroper economic performance. This goal was also enshired in the Law
»m State Enterprise and its subordinate documents and discussion.
fonetary reward and income are to be tied to the measured value of
zconomic outcomes, individually where possible and collectively
xhere not. In addition, social and communal services are to be far
more dependent on the economic success of enterprises in the area,
thus tying the welfare of workers more closely to economic
performance. To make the reward for economic activity more
meaningful, emphasis is to be placed on increasing the output and
quality of consumer goods and services, especially food and
housing. To enhance the availability of consumer services,
traditionally the weakest sector of the Soviet economy, a new
prominence is to be placed on for-payment services and the revival
of a mass cooperative movement, particularly in the area of
consumer services. In addition, small scale private enterprises
were legalized under the Law on Individual Labor Activity, which
allows individual pursuit of economic activity for profit after
work, or by those legally exempt from work in the state sector.
Finally, the reform plans emphasize using enterprise and personal
savings to support the production of goods and services to meet
customers' needs. Taken together these measures might be described
as Soviet supply-side economics: administrative decentralization
coupled with a broad mobilization of individual and private
initiative, that is human factor.

Part two of Soviet supply-side economics a la Gorbachev
comprises s radical reform of the state economic mechanism. It is
a conscious effort to replace the Stalinist mechanism of waste with
a more flexible, economically motivated way of organizing and
controlling economic activity. The primary objective of this reform
is again to increase enterprise autonomy in both planning and
implementation and to increase enterprise responsibility, both
financial and legal, for final results. To that end five basic
principals have been proclaimed: 1) self-management, 2) self-
planning, 3) self-financing, 4) contractual pricing, 5) wholesale



trade of producer goods. All five however go significantly beyond
what was attempted earlier, and each, 1f implemented poses a
challenge to some fundamental characteristic of the traditional
system.

The key idea behind this first wave of radical reform was to
give operational economic organizations, especially enterprises,
the authority, information, incentives, and access to material means
to act properly in the central economic interest. So empowered,
they should be able to act autonomously without. jeopardizing
central control over important actions and changes. In particular,
the reform sought to unify, through appropriate economic measures,
the incentives of economic agents with those of society, as
represented by the central authorities. The goal was to improve
efficiency, innovation, and quality of performance, while still
pursuing centrally planned general objectives.

The early indicators released in January 1988 showed no
progress toward this goal. As a result of the vastly differing
information and incentives used by central authorities and the more
independent enterprises, in particular because of the wildly
irrational ©price system, enterprise behavior became more
dysfunctional than ever before. Economic performance began again to
deteriorate as disruptions and rejection of substandard quality
output by Gospriemka through the system. The machine tool and
consumer sectors were particularly hard hit by growing shortages
and disruptions of supply and by a sharp and increasingly open
inflation in early 1988. The real standard of living of the Soviet
people began to decline noticeably, leading to growing discontent
openly displayed at the 19th Party Conference in June. In the
atmosphere of expanding democratization and glostnost, these
failures threatened to produce a serious political crisis.

That looming crisis was met in mid-1988 by the second wave of
radicalization of the economic reforms, one built on the incentive
enhancing measures of the first wave. This wave of reform opened
the possibility of a significant, if still minority, privatization
of Soviet economic actiVit?ﬁin'the form of producers' and sellers'
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cooperatives. The legitimate scope of nonstate economic activity
was dramatically expanded by the Law on Cooperation, which took
effect on July 1, 1988, after the 19th Party Conference. This law
gives producers' and sellers' cooperatives the same formal rights
as state enterprises, yet significantly greater autonomy. Together
with the Law on Individual Labor Activity, the Law on cooperation
opened the door to legality for much of the second economy.

This third part of Gorbachev's supply-side reforms provides a
natural compliment to, and extension of the first two. First it is
bold step to rescue perestroika for the consumer, who has watched
his situation deteriorate in the past several years. It
dramatically extends the scope and scale of cooperatives and
ability of individual entrepreneurs to provide consumer goods and
services and therefore promises to improve incentives to earn
income. It is hoped that the extension of cooperative activity will
increase competition in consumer markets, increasing supplies and
holding down prices, thereby giving workers some economic reason to
support reform by working harder and more creatively. The second
potential contribution of enhanced cooperative activity is to allow
the socialist markets to become truly operational.

Ry

—

[}

.



II. Socio-cultural and Economic Analysis of Turkic
Republics

1. Implications of Ethnic and Demographic Trends

Much has been written about the implications that ethnic and
demographic trends in Soviet Central Asia might hold for the USSR.
Throughout the 1970s and 1980s, the Central Asian population of the
Soviet Union has been growing more than three to four times as fast
as the USSR's ethnic Russian population. This means that at least
well into the next century an increasing proportion of the Soviet
population as a whole would be concentrated in the Central Asian
republics with an economic infrastructure ill prepared to absorb
them; and it means that a growing proportion of the Soviet
population would be comprised of the ethically Muslim Central Asian
nationalities with a language, history, culture, and contemporary
concerns vastly different from those of the Russians. At a time
enormous, and rising, economic, social, and nationalist pressures,
these demographic trends raise serious gquestions concerning the
future both Central Asia and former USSR.

Beginning in the 1960s, demographic trends in the Soviet
Central Asian republics have been marked by two fundamental changes
in population size and composition: the total republican
populations began to grow rapidly, and the local nationalities
began to comprise an increasing proportion of these total
populations. These changes were due to a high rate of natural
growth and low mobility among the indigenous populations, and to a
lower fertility level and declining mobility among the Slavs.
Although there have been some fluctuations over the past three
decades, these basic trends have continued to this day.

All of these factors and trends will present serious
challenges for the former USSR as a whole in coming decades,
regardless of any potential changes in the relationship between the
Central Asian republics and Moscow. In an economy already beset by
severe upheaval, for example, the fact that almost all, if not all
of the growth in the working age population in the last part of
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:his century will be located in the south will only complicate
2fforts at economic change.

2. Economic Structure

Central Asian's economy is among the most specialized in the
Soviet Union. In this region cotton development has always been
given highest priority. It may be justifiably said that here cotton
is king. In Uzbekistan the sector of the economy directly engaged
in the cultivation and processing of cotton produces more than 65
percent of the republic's gross output, consumes 60 percent of all
resources, and employs approximately 40 percent of the labor force.
Altogether, the republic accounts for about two-thirds of all
cotton produced in the former USSR. The same picture is seen in the
rest of Central Asia. Thus, cotton constitutes two thirds of the
region's total output and employs more than one million people. In
the main cotton-growing areas the share of the land sown with
cotton exceeds 70 percent.

This specialization developed as a result of the region's
climatic conditions and its land and water resources, which favor
cotton cultivation. The Turan Lowland, which is distinguished by
its warmth and abundant sunlight, makes up approximately 70 percent
of the region. It has 180 to 250 frost-free days a year; the
average daily temperature exceeds 20 degrees Celsius on 120 to 150
days. But rainfall in the Lowland amounts to no more than 70 to 200
mm annually, of which only 20 to 50 mm accrues during June, July,
and August (the growing season for cotton). Under these conditions
cotton cultivation requires artificial irrigation.

But no more than 6 or 7 percent of the region's arable land is
irrigated. If the unused land were brought under irrigation, cotton
production and related crops could be greatly expanded. The result
has been to create a specialized infrastructure to serve the cotton
industry; irrigation networks, branches of machine-building, the
chemical industry, cotton-processing plants, textile mills, and
some garment factories. Central Asia produces approximately 95
percent of the USSR's raw cotton and cotton fibers, 15 percent of
its vegetable oils, 100 percenéﬁbf'its machinery and equipment for



cotton growing, more than 90 percent of its cotton gins, a large
guantity of looms, and equipment needed for irrigation.

Although cotton still predominates, research and geological
discoveries of the 1950s and 1960s showed that Central Asia has
much Jgreater energy resources than previously believed. These
discoveries, in turn, radically altered views about the region's
potential economic development. In gas, o0il, and hydroelectric
power, Central Asia now ranks as one of the richest, most promising
regions in the USSR. Subsequent exploration during the second half
of the 1970s expanded the potential gas reserves significantly,
especially in Turkmenia. When the new reserves are added to the
deposits discovered earlier, Central Asia stands second only to
Western Siberia in the volume of its holdings in natural gas.

Thus, the traditional orientation of the Central Asian economy
toward almost exclusive reliance on cotton no longer corresponds to
the region's economic potential. Its rich energy potential would
permit the development, alongside the cotton complex, of energy-
intensive industries. Such development would, obviously, mean a
dramatic rise in the industrial role and significance of Central

Asia within the larger Soviet economy.

3. Center Periphery Relations (Dependency Model) in the

Former Soviet Union and Turkic Republics

The expectations generated by the dependency model in the four
areas fit well with the observed outcomes. In other words the facts
do fit the theory. In the case of Central Asian agricultural
specialization, it was observed the existence of a monoculture
economy, economic dualism, and external control over prices
exercised through state monopsony. The ethnic stratification
produced by the agricultural specialization of the regional economy
appeared to be related to ethnic conflict, although in complex
ways. In the case of cultural influence, it was observed that with
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respect to language policy, policy toward Islam, and gender
politics there was an arrogation of cultural superiority of e



center. In short, the dependency model of internal colonialism
accurately predicted policy outcomes in the Asian republics of the
former USSR.

One of the major assertions of dependency theory is that the
vulnerable position of the dependent region flows from an extreme
specialization of the economy. Although situations vary, a number
of features are recurrent. First, the dependent region 1is
maneuvered into a specialization on a particular primary commodity
or agricultural product. Second, since the product is destined for
export, the local economy is bifurcated between sectors devoted to
the export commodity and those related to foods and services for
local consumption. Third, there is a concentration of trade
partners. Fourth, since it exercises minimal control over the terms
of trade and has a minimal role in the marketing process, the
dependent region becomes vulnerable to market manipulation. Fifth,
the plantation system produces social problems as a swings in labor
utilization.

A second major hypothesis of dependency theory is that the
economic development gap in to a cultural development gap; economic
underdevelopment becomes equated with moral failure. In addition to
its economic role, the center is a phenomenon of the realm of
values and beliefs.

A third hypothesis of dependency theory is that economic
subordination tends to produce a coalescence of race and class. The
cultural division of labor is associated with lower local growth
rates, lower local standards of socio-economic achievement, and
social tracking through selective educational opportunities.
Members of the regionalized ethnic community have more
circumscribed life chances than do members of the superordinate
group. The cultural division of labor undergirds the sense of
cross-cultural psychological distance, solidifying the distribution

of resources along ethnic lines.
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III. Turkic Republics in Transition

1. Economics of Transitiomn

Conceptually, the problems of the transition can be classified
under three different headings. One stems from the legacies of the
central planning environment. A second derives essentially from
problems of framing and implementing policies intended to transform
one economic system into another. There are also problems that
arise because of unanticipated changes in the external environment.

The countries of Eastern Europe and Soviet Union have known
central planning for between 40 and 60 years. The basic foundations
of a market economy are missing. This includes the technical
instruments for intermediation in a market environment, such as
commercial banking structure, and the legal instruments which
constitute the very foundations of a pluralistic society, such as
a well-developed body of civil and commercial laws.

Given the absence of the fundamental elements of a market
system, policy makers managing the process of transition towards
reform must put these components in place as quickly as possible.
These foundations can not of course be imposed from above. Instead
they must be created and accepted organically through the newly
emerging political structures. Negotiating the key components of a
new society and economy inevitably takes time and effort.

One of the legacies of central planning is an economic
structure that does not reflect the relative scarcity of resources
as valued in world markets. Relative prices are distorted, often
not having been changed for decades, and they diverge considerably
from world prices. Trade and price liberalization, both desirable
components of market-oriented reforms, will necessitate major
structural adjustments, and those are bound to entail social costs.
These costs are likely to take the form of rising inflation and
high unemployment. One key problem is to create a consensus
as to the costs of transition that can be tolerated by society, the
speed at which the cost can be absorbed, and the most equitable way
to distribute the cost among the m¥bers of society. Prolonging the



transition period may entail greater costs. One particular problem
arises from the effects on investment and growth of uncertainty as
to whether the former owners of private property will have their
property restored or merely receive partial compensation. It is by
no means clear whether these problems can be resolved guickly and
in a way that does not undermine support for the reform process
itself.

The countries of Eastern Europe and the USSR lack a managerial
culture that would enable them quickly to shift towards market-type
decision-making. This applies not only to the day-to-day management
of enterprises but also to questions related to the exit and entry
of firms in a market environment. Wealth accumulation has typically
been limited to cash, savings or government bonds. Households have
been accustomed to extensive social protection as consumers and
workers for more than two generations. People expect this
protection to remain, and at the same time they expect to benefit
in terms of greater wealth, higher incomes and greater availability
of goods and services after moving towards a market economy. These
two sets of expectations may not always be compatible. Furthermore,
egalitarian ideals are deeply rooted in the reforming societies,
and these may make it difficult to introduce significant income
differentials and to accept a transparently unequal distribution of
wealth.

As far as the external economic environment is concerned there
are three key issues. One is the external payments problems that
are endemic in the former centrally planned economies. These
problems are now being aggravated by a sequence of unexpected
developments. Among them, the most prominent is the collapse of the
Council for Mutual Economic Assistance as a regional economic
organization and as a framework within which the vast bulk of their
trade and payments were made. The replacement of transferable
rouble prices by world market prices as well as the replacement of
transferable rouble settlement arrangements by convertible currency

payments led to a dramatic contraction in the volume of trade.

Furthermore, there is as yet no coherent framework that has
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replaced the arrangements formerly available from within the
transferable rouble system, however bilateralised that system
traditionally has been. Trying to maintain key trade flows through
various ad hoc payments arrangements, in some cases resorting to
strict barter trade, merely complicates matters.

The reform processes in Eastern Europe and the USSR seem to
have led so far to the following tentative conclusions:

(a) The basic conditions in the reforming countries differ
widely in terms of size of country, ethnic composition. political
constellation, and economic history. These differences require
tailor-made solutions; few if any general prescriptions will apply;

(b) Reform processes require changes 1in attitude, the
development of entrepreneurship, the drafting and implementation of
legislation, and overhaul of the tax system, and the building of
new institutions such as financial markets and trading systems, all
of which are complicated and take time. Consequently, the reform
processes are likely to require many years instead of months;

{(c) Withdrawal of the State from the economic scene, in
combination political liberalization, threatens in the short run to
create economic chaos and to foster ethnic disturbances rather than
economic growth and political democracy;

(d) The reform processes may result in a breakdown of existing
economic and social systems before new systems are put in place. If
this were to occur, a fall in output and incomes and a rapid
increase in unemployment would be the consequences. In order to
prevent political and social unrest and to overcome opposition to
reform, the reform process will have to be supported from the
beginning by social safety nets;

(e) Measures to transform the structure of the economy will
not succeed without a restoration of macroeconomic stability. The
latter requires, in particular, adjustments in fiscal, monetary and
exchange rates. However, the 1idea of two distinct phases -
stabilization first, transformation second- is too simple since, in
practice, stabilization measures will also be necessary during the

procé®s of transformation.
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(f) There is a distinct differences between privatization and
commercialization. Privatization is concerned with the transfer of
ownership of the means of production; commercialization implies
that production and distribution are based on liberalized prices
and on market incentives. Privatization without commercialization
serves no wuseful purpose, whereas commercialization without
privatization could be possible if State enterprises are subject to
competitive forces;

(g) The collapse of CMEAR and the hasty switch from a
centralized command economy to a decentralized market economy has
resulted in a drastic decline in trade. This fall was aggravated by
the disarray in the Soviet economy. However, some of the reduction
was in non-economic trade;

(h) Political and ethnic problems in the USSR, Yugoslavia,
Romania and Bulgaria have brought their reform programs to a
standstill and have created an atmosphere of gloom regarding the
outcome of the reform processes in general. However, in the
countries where reform processes are well under way -despite
enormous difficulties- impressive successes have been achieved, as
witnessed, for example, by the increase in exports to developed
market economies by Hungary and Poland.

2. Reform Movements and Economic Situation in Turkic

Republics

2.1. Azerbaijan

Azerbaijan has o0il fields and abundant deposits of iron ore,
pyrite, barite, cobalt, bauxite, copper, lead, zinc, arsenic,
mineral salts, limestone, and precious metals. The Azerbaijani
economy 1is largely based on the production of mineral oil and
natural gas; high-quality crude o0il is extracted on the coastal
strip along the Caspian Se, especially in the area around Baku and
offshore. From Baku a twin pipeline leads to Georgia. 0il output
is, however, down from its all-time peak and accounts for only
21.4% (1987) of total Soviet output. The chemical industry is

mainly based on petrochemical products. Gé¥her industries are iron
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and steel manufacturing the production of non-ferrous metals,
mechanical engineering, building materials, garments, and
foodstuffs.

Azerbaijan is a republic among the old Soviet Republics which
did not submit herself to autocracy and had the capacity of being
self sufficient. But Azerbaijan was forced to produce agricultural
products because of the central planning strategy and as a result
became an agricultural country. Therefore heavy industry, except
for the petro-chemical industry, did not develop to a large extent,
however there are some light industrial facilities. The subject
facilities are far behind contemporary technology, and are in need

of new equipment and technology transfer.

2.2. Kazakhstan

Kazakhstan's GDP fell by 15% in 1992, with the output of
productive sectors down 14.8% on 1991. However, the bumper grain
harvest probably prevented an even steeper economic decline.
Industry suffered the worst with production down 15% in 1992 on the
1991 level. The defence sector, formerly a significant part of
industry, has been hit by a rapid decline in military orders.

The Kazakhstan government has slowed the pace of economic
reform and introduced an anti-crisis programme for 1992-95. To
implement the package, President Nazarbaev has created a National
Council for Economic Transformation. This is no more than a
successor body to Mr. Nazarbaev's Supreme Economic Council and,
although it is chaired by the economy minister, President Nazarbaev
will have to approve decisions.

Although Kazakhstan remains one of the most reformist former
Soviet republics, the pace and the depth of reform was not what the
government led others and itself to believe. The Kazakhstan
government has acknowledged both that most of the privatization so
far has been in name only and that its ambitious goals have not
been reached. The plan to privatize 50% of state industrial assets,
40% of agricultural assets and all the state housing stock in 1992

was not achieved. Nevertheless some 5000 small enterprises in the
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retail and service sectors were sold off, meaning that only 12% of
the public sector has been nominally privatized. The result has
been that very little revenue has been generated and that, although
the legal framework for bankruptcy may be in place, there are
virtually no firms sufficiently independent of the state to be able

to go bankrupt.

2.3. Kyrgyzstan

The Kyrgyzstan government has been forced to in;roduce urgent
economic measures to stave off collapse. This follows an estimated
25%drop in GDP in 1992, meaning that real GDP in Kyrgyzstan is now
27% below its level in 1990, the last year in which the economy
experienced any growth. An excise tax has been introduced on all
imports to boost state revenues, which have been hit by the
collapse in production. The budget deficit has leapt to 12% of GDP,
after attempts to rein spending collapsed in the face of
enterprises threatened with bankruptcy and growing social hardship.
To reduce the risk of social unrest the government also announced
that domestically produced food could not be sold at market prices.

The energy sector in Kyrgyzstan had a disastrous year in 1992.
The republic produced 2.2m tons of coal in 1992, 37% less than in
1991. 0il production was down by 20% on 1990, and gas production by
50%. Although none of these sectors is as significant in the way
that oil and gas production is in Kazakhstan and Turkmenistan, the
output falls make Kyrgyzstan even more dependent on outside energy
supplies. Conscious of the political dangers of economic collapse
in Kyrgyzstan. President Niyazov of Turkmenia is to sell gas to
Kyrgyzstan even more at a subsidized rate of Rb 4.500 per 1.000
cubic meters. In the meantime, Kyrgyzstan can be expected to raise
its electricity prices, as at present it is selling one-third of
its electricity to other republics at 22-25% of world market
prices. In 1989 Kyrgyzstan exported some 56% of its electricity

production.
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2.4. Turkmenistan

Turkmenistan, by virtue of its natural gas wealth and not
through economic reform, is relatively well placed to cope with the
recession that followed the collapse of USSR. Nevertheless, net
material product fell by an estimated 18% in 1992, one of the worst
performances in Central Asia. The reasons for this astounding
figure were mostly the same as elsewhere in the former USSR. Real
consumption levels, an inability to find new customers for goods
suitable only for the Soviet market and a huge collapse 1in
investment throughout the former Soviet Union helped to accelerate
the fail in output. The end of a unified payment system had a
particularly severe effect on Turkmenistan and let it into a
mutually damaging and pointless trade war with Ukraine. As a
result, gas production fell by around 20bn cubic meters to 60bn
cubic meters, while o0il remained insignificant at around 95.000
b/d. Because Turkmenistan will find new hard-currency gas
customers in 1993 and will begin to receive payment from other
former Soviet republics for gas supplied in 1992, the fall in
production will slow considerably in 1993. The growing volume of
barter trade with Iran and China Should prevent a total collapse in
Turkmenistan's non-gas trade, while proposed gas export pipelines
should attract interest and foreign investment. The government
deficit, estimated to have been around Rb3.5bn in 1992, a mere 1.5%
of GDP, will probably remain at the same level in 1993 as increased
revenues turn into increased consumer subsidies. Indeed, of the
Rb253.8bn in expenditure foreseen by the government for 1993,
Rbl06bn will be spent on food and medical subsidies.

By 1994 the recession should be over for Turkmenistan and
modest economic growth, of around 2% can be expected. Although
likely political instability in Uzbekistan and Ukrania may disrupt
the flow of gas to hard-currency earnings which are needed for full
economic reconstruction are unlikely to make much impact in the

next two years.
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2.5. Uzbekistan

The government of Uzbekistan has persisted in its policy of
avoiding economic reform despite admitting that net material
product fell by at least 14% in 1992. Although the government is
placing the economy in danger of total collapse, the logic behind
the policy 1is that in the short run it will avoid a social
explosion. Although inflation reached 'only' 700% in Uzbekistan in
1992, this was achieved by a system of price controls and supports
which caused the budget deficit to rise to at least 5% of GDP.

Although government trade figures are as yet unavailable, the
indications are that trade was roughly in balance last vyear.
Russian press sources indicate that there was either a $200m trade
deficit or a $100m trade surplus. Imports appear to have been
between $1lbn and $1.2bn, while exports were between $lbn and
$1.1bn, indicating that the trade in question was probably with
non-Soviet republics. How much was in hard currency and how much
was barter is unknown, but cotton continued to dominate by
accounting for at least 80% of total exports, while most imports
were food and industrial inputs. The collapse in trade with the
rest of the former USSR has forced Uzbekistan to purchase some
110.000 tons of wheat in the past year, equivalent to 5% of average
rates from Russia. Uzbekistan is now forced to take on short-term
debt, in the form of US Department of Agriculture credits.

The government has announced plans to relinquish
responsibility for some 700 insolvent and loss-making state farms
by turning them into cooperatives in the coming year. Whereas
Kazakhstan has admitted that turning state farms into cooperatives
is not privatization. Uzbekistan portrays such a measure as
deepening economic reform. The state will controls the economy,
particularly the lucrative cotton-dominated agricultural sector,
and has set up a new joint-stock commercial bank, with Rbl.5bn

start-up capital from the state, to invest in the cooperatives.
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Conclusion

Systemic and domestic changes in Central Asia and Caucasus
have created a situation in which weak regimes are presiding over
transitions away from an economic and political order established
in the Soviet era. They confront severe economic crises and
challenges from opposition forces anchored in Islam, nationalism
and democracy. The resulting dangers -ethnic conflict, rabid
nationalism and disorder- can not confined to individual states or
even the region. On the other hand these developménts represent
both opportunities and challenges for Russia, Turkey, Iran, China,
Pakistan and India. With Moscow's traditional hegemony at an end,
and with the upheaval created by various domestic changes, a power
vacuum has emerged 1in these regions, making it a new arena for
external rivalry and intervention.

In centrally planned economies, drastic reforms are always
decided upon when the economic situation has reached a crisis and
the techniques of central planning have failed because of their
inherent contradictions and the lacking ability to take account of
new technological developments and new forms of economic
integration at the international 1level. There are thus valid
economic reasons for such reforms, but there are always political
motives as well. However, since the political systems are, in
general not open to discussion, the reform programmes are actually
strategies for survival and not attempts at transformation. It is
always hoped that the change in the economic system can be kept
within certain bounds. On the other hand, the experience of reform
programmes in all socialist societies proves the thesis of the
interdependence of economic, government and political systems.
Hence realization of such a transformation embracing every aspect
of the society seems very difficult. So, as far as reform
strategies followed by the Turkic repuclics are concerned, it 1is
seen that they generally move slowly and gradually. While
Turkmenistan and Uzbekistan can be classified as most conservative

republics, Kyrc#zstan and Kazakhstan are more reformist. Azerbaijan
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is still in trouble with the problems raising from the war with
Armenia and the political instability.

The Turkic republics are all distinct, at different stages of
political and economic development and possessing different
leadership styles. Uzbekistan and Turkmenistan are the least
democratic republics at the moment, while remote Kyrgyzstan is
astonishingly the most open and democratic of all, due to unique
characteristics of its president. 2all the current 1leaders of
Central Asian republics came out of the Communist Party and remain
members of it today (except Kyrgyzstan's Akaev). Whatever its name
and ideology, the communist party is still firmly in power in all
the republics except Kyrgyzstan. Furthermore in Azerbaijan
political instability is a major concern at the moment and makes it
difficult to analyze. As is the case elsewhere in the Soviet Union,
ethnic tensions are growing. These tensions are present between
republics, but they are even sharper between the resident Russians
and the native nationality of each republic. Despite differences
among the various republics, all share a basically common culture
and history that in principle unites them.

The last decade of the twentieth century has brought
unexpected and stunning changes to the entire world order,
transforming geopolitical relations around the world. One of the
countries most dramatically affected -indeed, living on the very
borders of these changes- is Turkey. Turkey is finding new
opportunities for investment and trade, as well as for cultural and
political influence, as the unofficial center of the Turkic world.
These republics seek new relationships with any and all states that
can help them develop; because of ethnic ties, however, Turkey is
likely to enjoy some degree of privileged access but no quaranteed

monopoly.
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Giris

Milton Friedman'in (1961) kiasik ¢alismasimin ardindan, merkez bankasinin
politika araglarini uygulamasi ile hedef degiskenleri etkilemesi arasinda 6nemli ve
degisken bir gecikmenin varhigi genel olarak kabul edilmektedir. Bu gecikmeler
nedeniyle, para otoritesi kararlarinda ileriye doniik bir yaklasimi benimsemek
zorundadir. Bu yak-laslm, temelde hedef degigkenlerin belli bir zaman dilimi
icerisinde tahminini ve politika aract ile politika hedefi arasindaki aktarim

mekanizmasini gbz Oniine almaktadir.

Merkez bankasinin nihai amaglarnna ulagsmasinda, para politikasinin finans
kesimi disindaki faaliyetleri, 6zellikle enflasyon ve reel biiylimeyi, nasil etkiledigini
detayli bilmesi Onemlidir. Bagka bir deyisle, aktanim siirecinin anlagilmasi para
politikasinin uygun bir gekilde dizayn edilmesi ve uygulanmasi igin gereklidir.
Pratikte ise parasal aktarim mekanizmalarmmi mubhtelif zincirleri arasindaki etkilegime

iliskin bilgiler sinirhdir.

Iktisatcilar arasinda da para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigine dair
tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Para politikasinin isleyisine iliskin ¢ok sayida
kanallar {izerinde durulmaktadir. Gelismis iilkeler arasinda bile parasal aktarim
mekanizmasi bireysel bazda farkliliklar gdsterirken; gelismekte olan {ilkelerde siireg
daha da belirsiz ve karmasik olabilmektedir. Sézkonusu farklilik ve belirsizliklerin
kaynaginda, iilkeler arasindaki iktisadi ve finansal yaptya iliskin farkhliklar
yatmaktadir. Ustelik ekonomilerin yapisinda siirekli degisimler de sézkonusudur.
Baska bir deyisle, hanehalki, firma ve aracilarin bilango pozisyonlarindan, tinans
sektoriindeki teknoloji ve kurumlardaki degisiklikler ile gelecekteki politikalara
iliskin beklentilere kadar bir ¢ok unsur, para politikalarimin iktisadi etkilerini
degistirebilmektedir. Bu yiizden merkez bankalan, karsilastiklart yapisal degisimin
etkilerini dikkatli degerlendirmek durumundadir. Siirekli bir sekilde para politikasinin
aktarim kanallarini gézden gecirmek zorundadir.

Bu ¢alismanin kalkis noktast zamanla yeni ve daha etkili aktarim kqnallangm

on plana ¢gtkmast ve bunlarm Tiirkiye acisindan incelenmesi geregidir. Literatiigles
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yillarda para kanali olarak adlandirilan geleneksel faiz orami kanalina ilave olarak,
kredi kanalina vurgu vyapan ¢alismalar artmaktadir. Tiirkiye'de de finansal
liberallesmenin ve ardindan degisen finans ve reel sektor iliskisi gercevesinde kredi
kanalinin tartisilmas: gerekmektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin iki temel amact
bulunmaktadir. Birincisi, muhtemel parasal aktarim kénallanm ve Ozellikle de son
yillarda tzerinde agirlikla durulan kredi kanalini detayli bir sekilde incelemektir.
Bunu yaparken uygulamada kullanilan metodolojiler de arastirma kapsaminda
bulunmaktadir. Calismanin ikinci amaci ise kredi kanahinin bir ¢esidi olan banka kredi

kanalimin Tirkiye agisindan sinanmasimi gergeklestirmektir.

Buaradan hareketle c¢alismamiz dort boéliimden olusmaktadir. Analitik
cercevenin olusturuldugu ilk boéliimde, genel anlamda finans ve reel kesim iliskisi,
spesifik anlamda ise parasal aktarim mekanizmalan ve isleyisi tartisilmaktadir. Ayrica

literatlirde metodolojik olarak gelinen asama iizerinde durulmaktadir.

Calismanin  ikinci boliimii, para politikasmin ve parasal aktanm
mekanizmasimin analizlerinde son yillarda sikca kullanilan vektor otoregresif (VAR)
modeller lizerinde durmaktadir. Burada modellere iliskin metodolojinin yani sira,
VAR ¢aligmalarinda para politikasinin nasil modellendigi ve tahmin edildigi, ve yine

- bunlara iliskin belli bash ¢alismalarin degerlendirilisi de ele alinmaktadir.

Uglincii  béliim, iki 6nemli parasal aktarim kanali olan para ve kredi
kanallarinin analizini icermektedir. S6zkonusu kanallarn teorik ve ampirik temelleri
tartisilmakta ve kredi kanalina iliskin genis bir literatiir degerlendirilmest
sunulmaktadir. Dordiincii boliimde, parasal aktarim mekanizmasinin gelismekte olan
llkelerde farkhilik géstermesinden hareketle; bu iilkelerde aktarim mekanizmasini
etkileyen unsurlar izerinde durulmaktadir. Bu taktdrler genel anlamda Tiirkiye'de de
etkilt olan unsurlardir. Burada ayrica genis anlamda parasal aktarim mekanizmalan.
dar anlamda ise banka kredi kanalimin Tirkiye acisindan Onemi ve simanmast da
gergeklestirilmektedir. Onceki béliimlerde tartisilan  metodolojik  gelismelerin
is13inda, VAR modellert c¢alismada yontem olarak tercih edilmektedir. Sonug
boliimiinde ise, kredi kanah ve parasal aktarim mekanizmasina ait elde ,;g;i_l

bulgularin genel bir degerlendirilmesi yapiimaktadir.
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I. Boliim: Analitik Cerceve

I.1. Finans ve Reel Kesim Iliskisi

L.1.1. Finansal Yapi1 ve Ekonomik Faaliyetler

Makroekonomik teorilere genel olarak bakildiginda finansal sistemin sorunsuz
islediginden hafeketle finansal yapinin gozardi edildigini goriilmektedir. Ornegin,
giiniimiiziin moda paradigmalarindan reel is ¢evrimlerinde finansal yapidan pek soz
edilmemektedir. Buna ragmen giiniimiizde finans sektorii ile reel sektdr arasindaki
iliskinin analizi yine 6nem kazanmis gdziikmektedir. Ozelllikle akademik alanda
gerek ampirik gerekse teorik bazda yapilan caligmalar bu konunun gindeme

oturmasina yardimei olmustur.

Geleneksel yaklagimlara g6z atildiginda, finansal yapi ile gelir ya da tiretim
arasindaki iliskinin uzun bir gecmisi bulunmaktadir.' Fisher, Econometrica’nin ilk
sayisinda 1929 buhraninin nedenlerini analiz ederken, finansal piyasalari 6nemli bir
neden olarak gostermektedir. Fisher’e . gdre bilylik miktarlara ulasan borglar, is
cevriminin diismesiyle birlikte; deflasyon déneminde borglananlardan bor¢ verenlere
dogru gerceklesen servet kaymasi yiiziinden insanlarin harcamalarini azalttiklan ve
boylece gelirin daha da diismesine, deﬂasyonun daha da kotilesmesine neden

olmustur. Fisher’e gore borg-deflasyon spiralinin olusmast buhrani derinlestirmigtir.

Keynes’e bakildigmda finansal sistemin bu kadar agik bir sekilde merkezde rol
aldig1 goriilmemektedir. Finansal yaklasimlar daha ziyade genis bir perspektifin
parcasidir. Yatinm davranislarinin belirlenmesinde etkin olmaktadir. Ozellikle Genel
Teoriyi takip eden makroekonomi literatiiriinde, kredi piyasalarinin performansi ile

gelir (liretim) davraniglart  arasindaki iliskinin  biiylk Olciide ihmal ettidi

I Gegmisten gliniimiize finansal yapi ile iktisadi faalivetler arasindaki iliskinin incelendigi literatgr « ¢
- . . IR . S T S
degerlendirmesi igin bakimz: Gertler M.(1988). “Financial Structure and Aggregate FEOngmic, -~

7 ;3:;»5;?." A

Activity: An Overview”, Journal of Money. Credit and Banking, Vol.20. No.3.
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goriilmektedir. Hicks ve Modigliani ise makalelerinde Keynes’in likidite tercihi
teorisinden hareketle, finansal piyasalar ile reel sektdr arasinda dolayh bir iliskinin
izerinde durmuslardir. Bu ¢ercevede, finansal bir degisken olarak paranin iizerinde
durulmustur. Modellerde reel fon arz ve talebin nasil faiz oranlarim belirledigi
gosterilmistir. Para ve reel sektor arasindaki aktarim mekanizmasi {izerine yapilan
ampirik ¢alismalarda, Keynesyenlerin daha ziyade reel faktorler tizerinde durdugu
gorilmiistiir.  Keynesyenlerin  ¢arpan/hizlandirici  mekanizmasi  ile  maliye

politikalarina karsin; monetaristler de parasalct mekanizmayi 6n plana ¢ikarmustir.

Bu ac¢idan Friedman ve Schwartz ‘in (1963) para ve gelir arasindaki tarihi
iligkiyi ortaya koyan c¢aligmalari monetaristlerin temel kaynagi olmustur. Caliymada
bilyiik buhranin analizinde finansal piyasalarin rolii 6nemsenmekle beraber, esas roliin
para tarafindan oynandidy; buna karsin finansal sistemin diger unsurlannin géz ard
edildigi goriilmektedir. Sonug itibariyle gerek likidite tercihi teorisi, gerekse Friedman
ve Schwartz’in zaman serilerine dayanan ¢alismalarn bir dolasim araci olarak paranin

on plana ¢ikmasiyla neticelenmistir.

Gurley ve Shaw’la (1955) birlikte, dikkatlerin finansal yapi ile reel sektor
arasindaki iliski lzerine cevrildigi goriilmektedir. Gurley ve Schaw’un teorilerinin
onemli bir dzelligi, finansal aracihiga ve 6zelde finansal aracilara atfedilen rol ve
fonksiyondur. Calismalarinda finansal aracilarin, kredi yaratma siirecinde oynadiklan

roliin, genel ekonomik faaliyetler lizerinde dnemli oldugu vurgulanmstir.

Para arzina verilen 6nemin reel ve finansal sektorler arasindaki iligkiyi
actklamakta sinirlt kalacagini vurgulayan Gurley ve Shaw, ekonomilerin finansal
olarak gelismesiyle bu iliskinin daha da bozulacagini belirtmistir. Baslangigta tican
bankalarin pasifinde énemli bir yer tutan para stogunun zamanla finansal sistemin
gelismesi ve para dist bor¢lanma olanaklarina sahip kredi kuruluslarinin artmasiyla,
paranin merkezi konumunun tamamen belirsizlesecegini savunmuslardir. Ciinkii para
stogu, aracilarin kredi akisini tam Slcemeyecek hale gelebilecedi gibi, banka dist
aracilann pasifleri de (bor¢lanmalan da) alternatif bir likit-tutma araci olabilecektir.
Gurley ve Shaw’un teorilerinde modern tinansal piyasalarda merkez bankasi dar
tanimli para stokunu kontrol edebilse bile. paraya yakin ikameler serbest bir sekilde

para arzi veya talebindeki degisimleri etkileyebilecektir,




Gurley ve Shaw’un finansal sistemin 0nemini vurgulayan makalesinden kisa
bir siire sonra; Modigliani ve Miller (1958) reel ekonomik kararlarin finansal yapldan
bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Hayli giiclii bir etki birakan bu ¢alisma Arrow-
Debreu modelleriyle de uyum igerisinde olmustur. Miikemmel (tam rekabetci)
piyasalar varsayxmma- dayanan bu modellerde finansal yapinmin analizi sézkonusu
olmamustir. Yine 1970’lerde makroekonomide yasanan metodolojik degisim, ilginin
finansal faktorlerden uzaklagmasina yardim etmistir. Ayrica Gertler’in (1988) de
belirttigi gibi, ampirik calismalarda ozellikle makro zaman serilerinin analizinde
vektor otoregressif denklemlerin kullanilmasi, paranin tek finansal biiyiikliik olarak
ele alinmasina da yardimeir olmustur. Bugiin bile etkisini siirdiiren bu yaklagimda
paranin Ozellikle gecikmeli gelirle iligkisinde nedensel bir . baga | sahip oldugu

vurgulanmistir.

1970’lerin rasyonel beklentileri igeren klasik makro modellerinde bile, para
gelir iliskisi lzerinde duruldugu goriilmektedir. Parasal aktanm mekanizmasinin
degisik bir boyutunun ele alindig1 yaklasimlarda, para arzinda sadece beklenmeyen
hareketlerin milli gelirde degisime neden oldugu iler siiritlmiistiir. Gertler’in (1988)
de vurguladig: gibi, bugiine kadar da etkisi siiren bu tartismalarin odak noktasinda bir
degisim aract olarak paranin yattidini, finansal sistemin diger unsurlarinin bilyik

Olglide ihmal edildigini sdylemek miimkiindiir.

Konuyla ilgili ¢aliymalanin canlanmasinda ozellikle bilgi ekonomisindeki
(economics of information) gelismelerin paralelinde. teorik sahada gelistirilen yeni
tekniklerin ve onceki ampirik Qailsmalarda ele alinan temel iki konunun, yani biiyiik
buhran ile ikinci diinya savas1 sonrasi para ve milli gelir arasindaki iliskiye ait zaman
serilerinin, yeniden ¢alisilmasinin rolii bilyiiktiir. Bu baglamda Mishkin (1978) biiylik
buhranla ilgili ¢calismasinda, hanehalkinin net finansal pozisyon davranisinin tiiketici
talebi lizerinde Onemli bir etkide bulundugunu: vine Bernanke (1983) finansal
sistemin ¢okmesinin biiyiikk buhranin derinligi ve siirekliliZini aciklamada 6nemli
oldugunu géstermistir. Ozellikle Bernanke galismasmda finansal degiskenlerin gelir
denklemlerini agiklamada Onemli bir katkist oldugunu vurgulamis ve parasal

faktdrlerin tek basina buhrant actklamada yetersiz oldugu sonucuna varmistir.

Savas sonrast déneme ait zaman serileri ¢cahsmalarinda da, paranin op&%h bll',‘

o

itici glicti oldugu yorumu sorgulanmaya baslanmisur. Sims (1980) ve gﬁ;étém%&

Weiss (1985), Ozellikle indirgenmis formlu zaman serileri korelagymr'l
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hareketle nedensellik ¢ikarimlarinin olduk¢a zor oldugu kanaatine ulagsmigtir. King ve
Plosser’in (1984) calismalar1 ise para arzindan ziyade i¢ paranin (inside money)
Snemini vurgularken; Friedman (1980, 1982) bor¢lanma/gelirin; para/gelire gore daha

istikrarli oldugunu bulmustur.

Bu ampirik ¢alismalarin yamisira bilgi ekonomisindeki gelismeler, bu
konularda da yeni teorik acilimlara imkan saglamistir. Eksik ve asimetrik bilginin
calisilmas1  finansal piyasalarda c¢abucak etkisini gostermistir.  Dolayisiyla,
mikroekonomideki i)u gelismelere paralel olarak makro calismalar yeni boyutlar
kazanmistir. Giniimiizde, gerek para politikast ve gerekse parasal aktarim
mekanizmasi bu galigmalardan oldukca istifade etmektedir. Son yillarda teorideki bu
gelismelerden etkilenen ampirik ¢alismalarin sayis1 olduk¢a artmistir. Finansal yapiya
ozellikli bir konum 6ngdren bu calismalarda, finansal yap: ile reel kesim arasindaki
iligkinin 6nemli oldugu sonucu ¢ikmistir. Bu baglamda daha spesifik olarak para
politikasinin etkileri de teorideki zorluklara ragmen ¢ogu ampirik ¢alismanin konusu

olmaya devam etmistir.

1.1.2. Para Politikasi ve Reel Kesim

I.1.2.1. Teoriyle ilgili Sorunlar

Friedman’a (1995) gére para politikasinin reel ekonomik faaliyetleri etkileyip
etkilemedigi konusunda akademik yaklagim ile uygulamanin bakisi oldukga farkhdir.
Uygulama agisindan bakildiginda, 6rnegin siki para politikasinin ekonomide reel
etkilere sahip olmadigim1 séylemek nerdeyse imkansiz olmasina ragmen,
akademisyenler a¢isindan konu muglakligim korumaktadir. Firedman’a gére bu iki
bakis tarzindaki temel fark, iki ayrnt “bilme (tamimlama)” (knowing) diizeyine

dayanmasindan kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin reel etkilerinin belirlenmesinde teori ve pratigin karsisinda

iki sirlama  bulunmaktadir. Birincisi  ekonominin  davramissal strecleri nasil

kavramsallastirdigina, digeri ise iktisat ilminin gézlenen verilerden harcketle nasdp »

oK
¢ikarimlar yapugina iliskindir. Buna gore iktisat¢ilar para politikasinin usrematik
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olarak reel ekonomik faaliyetleri etkiledigini bilmektedir. Ayrica bu etkilerin olusu ve
zamanlamas: hakkinda da bilgiye sahiptir. Sorun ne gesit piyasa siireglerinin bu reel
etkilerden sorumlu oldugudur. Merkez bankalar1 temel iktisadi davramslan

yorumladiklann ve dolayisiyla politikalarina ydn verecek spesifik tiyat ve miktarlara

iliskin tammlama sorununu astiklari takdirde ¢ok daha basanli politikalar

uretebileceklerdir.

Teorik bazda bakildiginda, sorunun davranissal siireclerinin modellenmesinde
yasanilan giicliklerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Onemli olan, genellestirilmis
fiyat yapigkanh@ni ifade eden davramigsal siireglerin modellenmesinde; ve kisa
vadede rijit, uzun vadede ise esnek bir fiyat olusumuna izin Vereﬁ dinamiklerin
belirlenmesinde yasanan giicliiklerdir. Baska bir deyisle, para politikasinin reel
etkilerinin teorik temellendirilmesinde genellestirilmis fiyat rijiditesi 6n plana
¢ikmaktadir. Fiyatlarin sabit kabul edilmesi, merkez bankasinin giiciinii reel bir mal

arzi lizerinde bir monopole doniistiirmektedir. Boylece sézkonusu malin gorece

fiyatin1 etkileyerek reel sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir. Fiyatlarin siirekli -

olarak rijit kalmasi miimkiin olmayacagindan; kisa dénem fiyat njiditesini uzun
donem fiyat esnekligine baglayan dinamikleri tanimlamak 6nem kazanmaktadir.
Uygulamada ise gozlenen fiyat ve miktarlarin teoridekine denk diismemesi temel

celiskiyi olusturmaktadir.

Teoride son yillarda fiyatin belirlenmesine Walrasyan dist kinlmalar ylikleyen
yeni modeller ortaya ¢ikmistir. Akerlof ve Yellen (1985) ile Mankiw’in (1985) “menu
maliyeti” modelleri bunlar arasinda bulunmaktadir. Fakat bu modellerde rijiditenin ve

para politikasinin reel etkilerinin de sinirlt bir siiresi bulunmaktadir.

Gelistinlen bu ¢esit modellere ragmen para politikasinin sistematik olarak reel
iktisadi faaliyetleri etkileyip etkilemedigi konusu hala tartismalidir. Bunun 6nde gelen

nedeni agiklamanin temelde ampirik olmasidir. Ayrica eksik rekabet, piyasa

digsalliklart, asimetrik bilgi. dgrenme (learning) ve Walrasyan dengeyi engelleyen -

diger faktorlerin sonuglan tizerinde ¢alisan modeller basitlik testint gecememektedir.

Friedman’a (1995) gore iktisatc;llarm basit modelleri tercih ettikleri siirece paranin




nasil yardimct olunacag: iliskin konularla birlestiginde daha da artmaktadir. Para
politikasinin reel etkilerinin genel modeller ile merkez bankalarinin faaliyet gdsterdigi
diinya arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Para gercekte 6demeler igin gerekli
olmakta ve paranin ¢ogu 6demeler iginde kullamlmaktadir. Para yaraticilari, kredi
sunumunun tek sahibi degildir. Fakl iilkelerde farkli paralar bulunmakta ve az ¢ok
birbirleriyle ikame edilebilmektedir. Daha da sasirtici olan, merkez bankasinin,
gercekte kantitatif olarak kii¢iik eylemlerinin, biiyiik ekonomiler lizerinde anlami

etkilerde nasil bulunabildigidir.

Gilinlimiizde merkez bankalarinin paradan ziyade banka rezervleri {izerinde bir
monopole sahip oldugu ve esasen banka mevduatlannin kompozisyonunu
degistirebildigi goriilmektedir. Ayrica, gelismis finansal piyasalarda kredinin tek
kaynag1 da bankalar degildir. Bu durumda, para politikasinin reel etkisi ancak kiigiik
isletmelere mi yonelik oldugu, ve bu kitlenin toplam iiretim ve istithdam iizerinde nasil
bu kadar bilyiik etkiye sahip oldugu sorusu giindeme gelmektedir.

Bu tiir sorulara aranilan cevaplar son yillardaki aragtirmalara yon vermektedir.
Gertler ve Gilchrist (1994), paranin digeri i¢in ikame edilebilirligi, banka kredisinin
banka dis1 kaynaklarca ikame edilebilirligi, kredi piyasalarini dengeye gelmesini
engelleyen asimetrik bilgi ile kantitatif sinirlamalann kredi tayinina ugramis liretici ve
titkketicilerin davranislan iizerindeki etkilerinin glindemdeki agirlikli ¢alisma alanlan
oldugunu belirtmektedir. Bireysel diizeydeki davraniglarin bu ydnlerinin, ortaya
konularak piyasa agisindan bir biitlin olarak sonuglarin gosterilmesi ve siirecin reel
iktisadi faaliyetlere dogru gelistirilmesi, bu modellerin basitlik testini asamamalarim
saglamaktadir. S6z konusu modellerin ikna giicii gdzlemlenilen verileri aciklama
gliciinden gelmektedir. Para politikasinin reel etkilerinin olup olmadig: konusu. para
politikasimin nasil reel etkilere sahip oldugu konusuna déniismistir. Ampirik
calismalarda da bu tiir egilim 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Iste parasal aktarim
‘mekanizmalanyla ilgili ¢alismalar, teorideki bu tiir bir sorunsalin uzantilarini

olusturmaktadir.




[.1.2.2. Uygulamadaki Sorunlar
L1.2.2.1. Gozlemlenebilirlik

Friedman’a  (1995) gore uygulamada temel sorunlardan  birisi
gozlemlenebilirlikle ilgilidir. Ampirik ¢alismalar gézlemlenebilen verilerin
degerlendirilmesiyle ”gergeklesmektedir. Gozlemlenebilen fiyat ve miktarlarin teorik
degerlendirmelerle uymlu olmasi gerekmektedir. Cogu kez bunun saglanmasi zordur.
Ornegin teoride para politikasinin reel etkileri incelenirken hanehalk: ya da firmalarin
finansal piyasalardaki faiz oranlan, doviz kurlari, sermaye varlik fiyatlari gibi gorece
fiyatlara tepki gosterdigi, belirtiimektedir. Halbuki firmalarin ve hanehalkinin faiz
oranlarina tepkisi s6z konusu edilirken, genellikle teorik agidan reel faiz oranlan
kasdedilirken, gozlemlenebilen degisken ancak nominal oranlardir. Parasal miktarlar
(biiylikliikler) igin de benzer bir durum sézkonusudur. Omegin kimi parasal
biyiikliklerin gelir yadaii fiyatlarla olan iliskisi zaman igerisinde zayiflamistir.
Ornegin finansal yenilik ve deregiilasyonun gelencksel M’lerin gegerliligini
kaybettirdigi yaygin bir kanaattir. Baska bir deyisle “para” bile gbzlemlenemez
olmustur. Blinder (1997) ise LM egrisinin gegersizligi bir yana, IS egrisinin de
konumunun tekrar tartisildigini ifade etmektedir. Temel paradoks isletme yatirim
harcamalarinin faize hassasiyeti siipheler icermesine ragmen, toplam talep ile faiz
oranlart arasindaki IS iliskisinin mevcut yapisim siirdiirmesinden kaynaklanmaktadir.
Blinder’e (1997) gore IS egrisinin egimi, pratikte isletme yatinmlarindan ziyade ev
imalati ve dayanakli tiiketim mallann (6zellikle otomobil) ile ¢ok daha yakindan

alakalidir.

Ayrica piyasalann  dengeye gelmemesi de fiyat ve miktarlarin
gozlemlenebilirligine kavramsal sorunlar getirmektedir. Mevduat piyasalarinin
dengeye -gelmesine karsin, asimetrik bilgi ve ahlaki rizikodan kaynaklanan sorunlar

nedeniyle kredi piyasalarinda farkli bir durum olusabilmektedir. Piyasalar dengeye

gelmediginde ne verilen kredi miktari, ne de katlanilan faiz orant merkez bankasinin




olmamaktadir.
I.1.2.2.2. Tamimlama

Teorik agidan anlamhi fiyat ve miktarlarin hepsi gozlemlenebilse bile pa.ra,
politikasina iligkin ampirik ¢ikarimlar yine de zor olabilmektedir. Bunun temel sebebi
merkez bankas1 evlemlerini kaynaklarinin sonucglarindan ayirabilme giigliigidiir.
Tanimlama, ekonometride olduk¢a karsilasilan bir sorundur ve para politikasi
literatiiriinde iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle kredi piyasasi 6rmeginde de
gorildiigli gibi arz ve talebin birbirinden aynlmasi problemi, para politikasinin
analizinde anahtar bir konumdadir. Merkez bankasinin banka rezervleri arzi iizerinde
monopol bif kontroli :vard1r. Bununla birlikte para politikasinin gercek Olgiimii,
Ornegin para veya kredi gibi farkli bir nicelik oldugunda; piyasada gézlemlenebilen
miktar hem bankalarin arzlan hem de miisterilerin talepleriyle ortaklasa
belirlenmektedir. Merkez bankasi rezerv arzini degistirerek bankalarin para ve kredi
arzint etkileyebilmekteciir. Fakat gozlemlenebilen miktar, banka davranigt tizerinde
etkili olan diger unsurlar ile piyasa taleplerini etkileyen tim faktorlerin birlesik

etkisine de baglidir.

Bu sartlar altndaki bir tanimlama, merkez bankasinin ne yapabilecegi oldugu
kadar neyi segecegini de Onemli hale getirmektedir. Genis bir ¢ercevede merkez
bankasi prensip olarak bankalarin para ve kredi arzina piyasalann talebindeki
degisimi etkileyebilecek derecede rezerv arzimi etkiliyebilmekle beraber; diger
hedefler nedeniyle boyle yapmamay: segebilmektedir. Potansiyel olarak uzun dénemli
bir ampirik para politikasi analizi, merkez bankasinin eger karar verdigi takdirde para
ve kredideki piyasa kanisikliklari telafi edecek siireyi saglayabilir. Buna ragmen
garanti vermek zordur. Hangi parasal biiylklik ya da kredi kavraminin da merkez

bankasinin politikasini icerdigi onem kazanmaktadir.

Alternatif bir para politikasinda belli bir parasal biiyiikligi hedeflemekten
ziyade, banka rezervleri piyasasindaki uygun gorece fivati temsil edecek bir faiz orani
tercih edilebilmektedir. Bu durumda arz-talep ayirimi olmamakla beraber, merkez
bankasinin sadece bu faiz oramini sabitleyip sabitlemedigi ve bunu Uergel\tey@% Fow

yapmadigr 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasinin herhangt bir nominal talgfqgmnu}l
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sabitlemesi zaman diliminin kisa olmas: halinde anlamli olmaktadir. Bdylece para
politikasini faiz oram ile temsil etmek daha kisa zamanh biiyiiklikler lehine
islemektedir. Para politikasint doviz kuruyla temsil etmekte kavramsal olarak
benzerdir. Merkez bankasinin doviz kurunu sabitleyip sabitlemedigi ve bunu gergekte

yapip yapmadlgl ise soru olarak kalmaktadir.

Tammla ilgili ikinci temel sorun, merkez bankasi eylemlerinin finans dist
faaliyetlere ve ﬁyatlar’a bagh olmasidir. Zaten temelde para politikasi da fiyat ve reel
faaliyetleri etkilemek amacim glitmektedir. Para politikasinin reéksiyon fonksiyonu
lizerine yapilan ¢alismalar merkez bankalaninin gelir ve istihdamdaki diisiise tepki
olarak gevsek para politikasi; enflasyondaki artisa tepki olarak da siki para politikasi
uyguladigini ortaya koymaktadir. Siki doviz kuru hedeflerini izleyen merkez bankast .
para politikalarin1 bu sekilde degistirememektedir. Bununla birlikte ddviz kuru hedefi
reel faaliyet ve fiyatlardaki geligmelere karsl' bir tepki setini olusturmaktadir. Bu
yiizden para politikasimin reel iktisadi faaliyetleri etkileyip etkilemedigi sorusu iki

yonlil iliskinin tek yoniiniin 6n plana ¢ikmasi demektir.

Para politikasinin kendisinin karsilikli etkilesim stirecinin bir pargasi olmasi
onemli sorunlarn da beraberinde getirmektedir. Omegin Sims’in (1972) ilk defa
belirttidi gibi para politiKasinin etkileriyle ekonometrik ¢ikarimlar, segilen para
politikasi degiskenlerinin mevcut hareketlerine degil; fakat sadece bu degiskenlerin
gelir ve fiyat gibi etkilendigi varsayilan degiskenlerin 6nceki hareketleriyle sistematik
olarak ilgili olmayan davraniglarina dayanmak durumundadir. Sims bu ilkeyi vektér
otoregressif modeller kullanarak nasil yapilacagint gdstermistir. Bu tiir bir yaklasim
bile Tobin'in (1970) belirttigi “post hoc ergo propter hoc” yanilsamasiyla

sonuglanabilmektedir.

VAR metodolojisi yanlis olumsuz sonuglara ulasilma riskini de tagimaktadir.
Soéziingelimi merkez bankasinin davranisi tamamen g6zlemlenen gelir, fiyat ve
degiskenlerin sistematik tepkilerinden olustugunda, VAR metodolojisiyle meydana
gelen etkileri ayirmak mimkiin olmayabilmektedir. VAR metodolojisinde kamtlar,

merkez bankasinin normal tepkilerinden sapmalardan elde edilmektedir. Me;;:@ww

bankasinin pohtlkalarml gelir ve fiyatlanin disindaki bir baska olaydan ctkllg ex@
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olmasi durumunda; standard ampirik prosediirlerin para politikasinin gelir tizerindeki

etkisini dogru olarak 6lgmesi oldukg¢a zordur.

Daha da kotiisii, eger merkez bankasi geliri etkileyecek karigikliklart dogru
olarak Ongériir ve onlant kismen telafi etme yolunu segerse; gézlemlenen gelir
sistematik olarak gevsek para politikasinin ardindan daha diisiik siki para politikasinin
ardindan da daha yiiksek o}lmaktadlr. Para politikasinin gelir iizerindeki etkisi boylece

regresyon sonucunda Yanlis isareti verebilmektedir.




1.2 Parasal Aktarim Mekanizmalar’

1.2.1. Geleneksel Faiz Orani Kanallar:

Para politikas1 aktarnm mekanizmalarindan faiz oram1 kanali iktisat
literatiiriindeki en eski standard modellerdendir. Keynesyen makro iktisat anlayisinin
kdse tasim olusturmaktadir. Siki para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasi

geleneksel Keynesyen modelde su sekilde gosterilebilmektedir.
Ml it I1l= 1l

Burada siki para politikasimn (M) reel faiz oranlarinda bir artisa (iT) neden
oldugu ve bunun da sermayenin maliyetini artirarak yatinm harcamalannt azalttiS:
(), ve boylece toplam talep ile iiretim diizeyinde diisiise (Y4 ) neden oldugu -

gOsterilmektedir.

Keynes'in orijinal ifadelendirmesinde I ile ifade edilen isletmelerin yatirim
harcamalanna, sonraki calismalann katkilanyla, tiiketicilerin konut ve dayanikh
tiiketim harcamalan da eklenmistir. Dolayisiyla semadaki yatinmlar (I), tiiketicilerin

konut ve dayanikli tiikketim mallar i¢cin yapilan harcama kararlarini da kapsamaktadir.

Bu kanalin énemli bir 6zelligi tiiketici ve firmalarin kararlarini etkileyen faiz
oranlannin reel faiz oranlar olmasidir. Ayrica harcamalar uzerindeki temel etki kisa
doénem faiz oranindan ziyade uzun doénem reel faiz oranindan kaynaklanmaktadir.
Kisa donem nominal faiz oranlarindaki degisimin hem kisa hem de uzun dénem reel

faiz oranlarnint nasil etkiledigi sorusu vapiskan fiyatlarla aciklanmaktadir. Boylece

2 Bu bolim esas itibariyle Mishkin'in (1995 ve 1996) calismalarninda kullandigr siniflandirma ve
actklamalan icermektedir. Mishkin. Frederic S.. (1995), "Symposium on the Monetary Transmission
Mechanism”, The Journal of Economic Perspectives. Vol. 9. Number 4, 3-10; Mishkin Frederic S.
(1996), “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, NBER Working

Paper Series No:3464.




kisa dénem nominal faiz oranlarini diisiiren genisletici para politikasi, aym zamanda
kisa donem reel reel faiz oranim da diisiirmektedir. Rasyonel beklentilerin gegerli
oldugu modellerde de bu durum gegerlidir. Uzun donem faiz oranimin gelecekte
beklenen kisa dénem faiz oranlarinin ortalamasi oldugu goz oniine alindiginda; kisa
dénem reel faiz oranlarnin diismesi durumunda uzun donem reel faiz orammin da
diisecegi anlasilmaktadir. Boylece diisen kisa vadeli reel faiz oranlar, isletmelerin
sabit sermaye yatinmlarinda, ev insaati yatirnmlarinda, dayanakli tiikketim harcamalan
ile stok yatinmlarinda, dolayisiyla toplam iiretimde (gelirde) bir artisa neden

olmaktadir.

Faiz oranlan kanallan iizerine yapilan caligmalani degerlendirilen Taylor
(1995), tiiketim ve yatinm harcamalan iizerinde faiz oranlannin Onemli &l¢iide
etkisinin bulundugunu belirtmekte ve bu yondeki ampirik ¢aligmalarin giiclii
oldugunu vurgulamaktadir. Bununla birlikte, Bernanke ve Gertler (1995) de oldugu
gibi faiz oranlannin sermaye maliyeti aracilifiyla 6nemli etkilerinin belirlenmesinin

ampirik olarak giicliigiine dikkati ¢eken ¢alismalar da bulunmaktadir.

1.2.2. Diger Aktif Fiyat Kanallar

Bilindigi gibi parasal aktarim mekanizmalan konusunda monetaristlerin
Keynesyen paradigmay1 elestirdirdikleri noktalanin basinda faiz orani gibi gorece tek
bir aktife onem vermeleri gelmektedir. Halbuki monetarist bakis acisinda para
politikasinin diger tlim aktif fiyatlar ile servet araciligiyla ekonomiyi etkilemesi
sozkonudur. Monetarist modellerde 6zellikle doviz kuru ve hisse senetleri iki onemli

aktif fiyat olarak on plana cikmaktadir.
1.2.2.1. Déviz Kuru Kanah

Ekonomilerin hizli bir sekilde disa agilmast ve paralelinde uygulanan esnek
doviz kuru sistemleri, parasal aktarim mekamzmalarninda déviz kurlarmin rolini
artirmistir. Déviz kuru kanalinda para politikas1 déviz kurlart tizerindekt aracihigryla

net ihracat {izerinde etkili olmaktadir. Burada taiz orant etkileri de dnemli bir y¢
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talebi, yabanct para cinsinden tasarruflara oranla daha fazla olacaktir. Boylece o
lilkenin para birimi degerlenecektir. Bu durumda sézkonusu iilkenin mallan
yabancilarin mallarina gére daha pahali olacak ve net ihracatta diisiis yasanacaktir.

Doviz kuru aracilifiyla olusan bu aktarim mekanizmasinin sematik ifadesi soyledir.

MI=iTET=oNX =Y

Burada siki para politikasinin (MY) reel faiz oranlarinda bir artisa (iT) neden
oldugu ve bunun da déviz kurlarim artirarak (ET) net ihracati azalttign (NX{) ve

toplam talep ile iiretim diizeyinde diisiise (Y ) neden oldugu gosterilmektedir

1.2.2.2 Hisse Senedi Fiyatlan

Hisse senetleri fiyatlann parasal aktarim mekanizmasinda iki ayr1 kanaldan

etkili olmaktadir. Bunlar Tobin'in q teorisi ile tiiketim {izerindeki servet etkileridir.

1.2.2.2.1 Tobin'in Q Teorisi

Tobin'in (1969) q teorisine gbre, para politikasinin ekonomiyi etkilemesi hisse
senetlerinin degerleri {izerinden gergeklesmektedir. Q degeri firmalarin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine bdliinmesiyle elde edilmektedir. Sayet q
yiksek ise, firmalarin piyasa degeri sermayenin yenilenme maliyetinden yiiksek
oldugundan, yeni fabrika ve techizatin maliyeti, isletmelerin piyasa degerine gorece
disiik ¢ikmaktadir. Bu durumda sirketler hisse sénedi arz etmekte ve fabrika maliyeti
ve satin aldiklan teghizattan daha yiiksek bir fiyat elde edebilmektedir. Bdylece
sirketler, az bir hisse senedi ihraci ile ¢ok daha fazla yatinm mallann satin
alabildiklerinden yatirim harcamalan artmaktadir. Diger taraftan g'niin diisiik oldugu

durumlarda vatirim harcamalart da azalmaktadir.

Tartismanin odak noktasini, Tobin'in ¢’si ile yatinm harcamalart arasindaki

bag olusturmaktadir. Para politikasinin hisse senetleri fiyatlarint nasil etkileyecegi

sorusunu, monetarist ve Keynesyen bakis agilart ile cevaplandirmak miimkindiie: .~
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azalacak ve dengeyi daha az harcamakla kuracaklardir. Hisse senetlerine olan talepleri
azalacak ve boylece hisse senetlerinin fiyatlann da diigecektir. Keynesyen bakis
acisinda da benzer bir sonuca ulasilmaktadir. Siki para politikasinin ardindan faiz
oranlarindaki yiikselis tahvilleri hisse senetlerine oranla daha cazip hale getirecektir.
Bdylece hisse senetlerinin fiyatlan diisecektir. Sonucta hisse senetlerinin fiyatlarinin
diismesi (P.!) daha diisiik bir q’ye neden olacak ve yatinm harcamalan da azalacaktir
(). Asagida bu c¢esit bir parasal .aktarlm mekanizmasini  sematik olarak

gosterilmektedir.

MI=Pl=gl=il=syl

1.2.2.2.2. Servet Etkisi

Hisse senetlerinin parasal aktarim mekanizmasinda alternatif bir kanali,
servetin tiketim tzerindeki etkisiyle gergeklesmektedir. Bu kanal, Modigliani (1971)
tarafindan gelistirilmis ve degisik bir‘ versiyonu da Amerikan merkez bankasinca
kullaniimaktadir. Modigliani'nin (1971) yasam c¢evrimi modelinde tiikketim
harcamalarn, tiiketicilerin hayat boyu sahip oldugu kaynaklarla belirlenmektedir. Bu
kaynaklar, beseri ve reel sermaye ile finansal servettir. Finansal servetin dnemli bir
parcasint hisse senetleri teskil etmektedif. Hisse senetlerinin fiyatlan yiikseldiginde
finansal servetin degeri de artmaktadir. Tiiketicilerin hayat boyu kaynaklan
arttigindan harcamalar da yilikselmektedir. Genisleyici bir para politikasi hisse
senetleri fiyatlarini artirarak (P,T) milli geliri artirmasi. asagidaki sekilde sematik

“olarak gosterilmektedir.
M T= P, T= zenginlik T= tiketim T= v T
1.2.2.3. Ev ve Arazi Fivatlart Kanallan

Tobin'in q teorisi ev pivasasina da uygulanabilmektedir. Burada ev, hisse

senetlerinin yerini almaktadir. Ev fiyatlarindaki bir artis. venilenme maliyetine gbrece

kendi.fiyatlariin artmast anlamina geleceg@inden Tobin'in ev icin kullandidr q'sifide; S
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arazi fiyatlarn servetin 6nemli birer unsuru olduklarindan, bunlann fiyatlarindaki
artiglar serveti artirdigindan tliketim harcamalarin da yilikseltmektedir. Dolayisiyla ev
ve arazi fiyatlarina artisa neden olan genisletici para politikasi toplam talebi de
artirmaktadir. Sonu¢ olarak parasal aktarim mekanizmasi ev ve arazi fiyatlan

kanallart araciliyla da isleyebilmektedir.

1.2.3. - Kredi Kanallan

Geleneksel teorilerle ilgili  eksiklikler alternatif parasal aktarim
mekanizmalarint giindeme getirmistir. C);ellikle finansal piyasalarda asimetrik bilgi
(enformasyon) probleminin 6ﬁemini Vurgulayan yaklasimlar son yillarda 6n plana
cikmistir. Genel anlammiyla kredi kanallari olarak adlandirilan alternatif mekanizmalari
iki ayri grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar, banka kredi kanali ve bilango

kanallandir.

1.2.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, bankalarin finansal sistemde ozel bir rol oynadig
goriigine dayanmaktadir. Buna gore bankalar kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
problemlerini ¢6zmekte olduk¢a basarihh kurumlardir. Bankalarin oynadigi bu rol
sayesinde bazit firmalar (borclular) bankalar sayesinde kredi piyasasindan
bor¢lanabilmektedir. Bankalarin mevduatlann ile diger fon kaynaklari arasinda
miikemmel ikamenin olmadigi durumlarda banka kredi kanah su sekilde islemektedir.
Banka rezervlerini ve mevduatlart artirici (genisleticiy para politikasi bankanin
sunabilecegi kredinin miktarimt da artinmaktadir. Bankalarin miisterilerine karsi
oynadig1 6zel rol dikkate alindiginda kredilerdeki artis yatirimlarin da artmasina ve
muhtemelen tiiketici harcamalarin da artmasina neden olmaktadir. Siireci su sekilde

ifadelendirmek miimkiindur:

M T= mevduatlar T= krediler T= [ T= v 7T
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fazla etkilenecegini 6ngbrmesidir. Hisse senedi ve tahvil ihract araciligiyla kredi
piyasalarina dogrudan ulasimda zorluk ceken kiigiik olgekli firmalar igin banka
kredilerine bagimli olmak, onlarin para politikasindan daha fazla etkilenmesine yol

acmaktadir.

Banka kredi kanali ile ilgili tartismalar son yillarda artmistir. Bankalarin fon
toplayabildikleri alternatif araglarin artmasi ve genel olarak topladikliari fonlara karsi
rezerv simirlamalaninin kaldirilmas: karsisinda; bankalar artik rezervlerindeki ve
mevduatlarindaki azalmalan alternatif araglarla dengeleyebilmektedir. Ayrica son
yillarda geleneksel kredi sirecinin degismesi ve bankalarin gbrevlerini istlenen

alternatif kurumlarin ortaya ¢ikisi banka kredi kanalinn giiciinii de azaltabilmektedir.
L2.3.2. Bilanco Kanallan

Bilango kanalinm varligit da kredi piyasalarindaki asimetrik  bilgi
probleminden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin net deerleri azaldikga; séz konusu
firmalara kredi verilmesinde ters secim ve ahlaki riziko sorunlan daha ciddi hale
gelebilmektedir. Sirketlerin net degerinin azalmasi bankalarin kredileri karsisinda
daha az teminat alabilecekleri anlamina gelmektedir. Bdylece ters secimden dolayi
maruz kalabilecekleri kayiplar artabilmektedir. Ters se¢im problemlerine yol agan net
degerdeki bir diisiis ise yatinm harcamalarinin finansmani i¢in ayrilan kredilerin
azalmasi anlamina gelmektedir. Firmalarin net degerinin azalmasi ayni zamanda
ahlaki riziko sorununu da artirmaktadir. Firma sahipleri ortaya koyduklan sermayenin
azaldigini  gordiiklerinde riskli projeleri tercth etme noktasinda daha rahat
davranabilmektedir. Riskli projelerin tercih edilmesi kredinin geri dénme ihtimalini
zorlastiracagindan; firmalarin net degerinin azalmasi kredilerde bir azalisa,

dolayisiyla yatinm harcamalarinin da diismesine neden olacaktir.

Para politikasi firmalarin bilancolannt tarkli sekilllerde etkileyebilmektedir.
Genisletici para politikast (MT) hisse senetleri fivatlarinin artmasmi (P.T) ve
dolayisivla tirmalanin degerinin yiikselmesini saglayabilmekte ve bdylece ters secim

ve ahlaki riziko sorunlarmin azalmasiyla birlikte yvatirimlanin (1) ve toplam talghin™:




(YT) artmasimi saglayabilmektedir. Sematik olarak bilanco kanalim su sekilde

g0stermek miimkindiir:
M T= P. T= ters se¢im y=> ahlaki riziko { krediler T= [T= Y T

Nominal faiz oranlarimin diismesini saglayan genisletici para politikasi
tirmalann bilancolarinda iyilesmeye neden olabilmektedir. Nakit akimini artirmakta
ve bdylece ters secim ve ahlaki riziko sorunlarim azaltmaktadir. Bu ise ilave bir

bilango kanali olusturmaktadir:

MT =N = nakit akimiT=ters secim{ ahlaki rizikol = kredilerT= IT
=YT

Bu aktarim mekanizmasinda dikkati ¢eken bir 6zellik nominal faiz oranlarinin
firmalarin nakit akimlarimi etkileyebilmesidir. Halbuki klasik IS/LM modelinde
nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oranlannin yatimlan etkiledigi
varsayllmaktadir. Yukaridaki mekanizmada ayrica kisa donem faiz oranlar daha etkili
olmaktadir. Kisa vadeli borglar lizerinde faiz 6demelerinin firmalarin nakit akimi

Uzerinde etkili oldugu diistiniildiigiinde bu varsayim daha iyi anlagilmaktadir.

Yukaridaki siirecte ayni zamanda farkli bir mekanizma, ters secimle
neticelenen genisletici para politikasinda kredi tayinlamasiyla gériilmektedir. Stiglitz
ve Weiss'in (1981) klasik makalesinde de gosterildigi gibi kredi tayinlamasi, kredi
talebinde bulunanlarin daha yiiksek taiz 6demelerine razi olduklari halde bankalarca
kredi taleblerinin reddedilmesi durumunda ortaya ¢tkmaktadir. Bunun temel nedeni
yuksek faiz 6demek isteven borg¢lularin aym zamanda viiksek riskli projelere yatirim
vapmak isteyenlerden olusmasidir. Yiiksek faiz oranlari ters se¢im sorununu
blyitmekte. diistik faiz oranlan ise azaltmaktadir. Genisletici para politikasi faiz
oranlarini diisiirdigiinde. diisiik riskli projelere sahip olan firmalar daha vziyade kredi
talebinde bulunacakur. Béviece bankalar da daha kolay kredi vereceklerinden hem

yatrim hem de gelir yukarndaki semanin parafelinde artacaktir,




Ugiincii bir bilango kanali para politikasinin genel fiyatlar seviyesi iizerindeki
etkisiyle olusmaktadir. Bor¢ Odemeleri genellikle nominal olarak kontratlarda
sabitlendiginden, fiyatlardaki beklenmedik bir artis firmalarn yiikiimliiliiklerinin
(pasiflerini) reel olarak degerini diisiirmektedir. Firmanin aktiflerinin reel olarak
azalmasi ise sdzkonusu degildir.‘Genel fiyatlar seviyesinde beklenmedik bir artiga
(P.T) neden olan para arzindaki bir artis, firmalarin reel degerini artirmaktadir. Reel
degerin artmast ters secim ve ahlaki riziko sorunlarini da azalttigindan yatinm
harcamalarinin ve toplam iiretimin artmasiyla neticelenmektedir. Sematik olarak ise

sOyle ifadelendirilmektedir.
M T= P T= tersse¢im ¥ ahlakiriziko T= krediler T=> 1 T=> Y T

Fiyatlar genel seviyesindeki beklenmedik artislarin toplam talep lizerindeki
etkisi iktisat literatiirlinde 6nemli bir yer tutmaktadir. S6z gelimi Irving Fisher'in
(1933) Biiyilk Buhrant aciklamakta kullandigi borg¢-deflasyon spiralinin esasini

olusturmaktadir.
[.2.3.3. Hane Halkinin Bilancolar1 Aracilidiyla Etkileri

Kredi kanali ile ilgili literatiir agirlikh olarak isletmeler iizerinde durmaktadir.
Bununla beraber mekanizmanim basta dayanikli tiikketim mallari ve ev olmak tizere
tiiketici harcamalan {izerinden de islemesi mimkiindiir. Daraltict para politikasinin
ardindan banka kredilerindeki azalis banka kredilerinden baska fon kaynagina giris
imkant olmayan tliketicilerin dayanikli titketim mallari ve ev satin almalarini olumsuz
etkileyecek ve bu harcalamalarin azalmasma neden olacaktir. Benzer sekilde faiz
oranlarindaki artislar, tiiketicilerin nakit akimlarinin olumsuz etkilenmesi nedentiyle,

hane halkinin bilangolarinda kotiilesmeye yol agmaktadir.

Bilango kanahmnin tiketiciler aracihifiyla nasil isledigini incelemenin bir diger
yolu, tiiketicilerin dayamkh tiiketim ve ev ile ilgili harcamalar lizerindeki likidite
etkilerini arastirmakur. Likidite etkilert goriisiinde, bilanco etkileri tiiketicilerin borg
verme 1isteklerinden ziyade. onlarin harcama istekleri aracih@ivla calismaktadit .. .
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ile evler likitiditesi hayli diisiik aktiflerdir. Eger tiiketiciler bir sekilde gelir soku
yasarlarsa nakitlerini artirmak igin dayanikl tiiketim mallanni veya evlerini satmak
zorunda kaldiklarinda; biiyilkk bir kayba ugrayacaklardir. Ciinkii bu durumda
aktiflerini gercek degerlerinden satmalar miimkiin olmamaktadir. Bunun yerine hane
halkinin elinde mevduat, tahvil, hisse senedi v.s. gibi finansal varlik tuttugu
durumlarda; aktiflerin gercek degerinden piyasada satiimalan ve gerekli nakdin elde
edilmesi ¢ok daha kolay olmaktadir. Bu ylizden tuketiciler finansal durumlarinin
kotiilesme ihtimalinin artmas1 halinde, dayanikh tiiketim mallart gibi likiditesi diisiik
aktiflerini azaltirken finansal varliklar gibi likiditesi yiiksek aktiflerini artirmaya

calismaktadirlar.

Tiiketicinin bilangosu, gelecekte algilanan finansal durumu dogrudan
etkilemektedir. Tiiketicilerin finansal aktiflerinin borg¢larina oraninin fazla oldugu
durumlarda; durumlannin gelecekte kotillesme thtimaline iliskin yaptiklar tahmin
diigitk olmaktadir. Bu durumda daha fazla dayanikli tiikketim mallann ya da ev satin
alma istekleri artmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlan arttiginda finansal aktiflerin de
degerleri artmakta; boylece dayanikli tiiketim harcamalan da artmaktadir. Bu sekilde

olusan aktarim mekanizmasinin sematik gosterimi séyledir.

MT P = finansal varliklarT= finansal sikint1 ihtimali 4

=dayanikli tiketim mallar ve ev harcamalari T= YT

Dayanikli tiiketim mallar ile ev gibi aktiflerin likit olmamasi; faiz oranlarini
yikselten ve boylece tiiketicilerin nakit akimini azaltan siki para politikasinin neden
dayanikl: tiikketim mallan ile ev satiglarinda azalmaya yolagtigini da agiklamaktadir.
Tiiketicilerin nakit akimlarindaki bir diistis finansal sikintiya diisme ihtimalini
artirmaktadir. Bu da tiiketicilerin dayanikli titketim mallannt elde tutma istegini
azaltmakta, dolayisiyla harcamalan ve toplam gelirt olumsuz etkilemektedir. Burada
belirtilmest gerekii husus, bankalarin kredi vermeme isteginden ziyade tiiketicilerin

harcamama isteklerinin 6n plana cikmasidir.




1.2.4. Beklentiler ve Belirsizlikler

Yukarida ag¢iklanan parasal aktarnrm mekanizmalari belli basli temel
kanallardir. Bununla birlikte siirecte Onemi itibariyle beklentiler ve belirsizliklere
ayrica yer veren arastumalar da bulunmaktadir. Omegin Bondt’un (1997) aktarim
mekanizmalariyla ilgili tasnifi Mishkin’den (1996) farkli olarak beklenti ve
belirsizlikleri de icermektedir. Bondt’un (1998a) beklenti ve belirsizlikleri de dahil

ettigi parasal aktarim mekanizmasi gesitleri asagidaki sekilde gdsterilmektedir .

Bu kanalda para politikalaninin etkisi, bu politikalarin finansal piyasalarca ne
olgiide beklendigine baglt bulunmaktadir. Para polikasinda beklenmeyen degisimlerin
etkisi digerlerine kiyasla daha fazla olmaktadir. Para otoritelerinin piyasalardaki
kontrolii basta enflasyon beklentileri olmak iizere finansal piyasalardaki beklentileri
etkileme yetenegiyle yakindan iliskilidir. Beklentilerin olusturulmasinda en énemli
unsur politikalarin gilivenilirligidir. Giivenilirlikteki (kredibilite) degisimler para

politikasinin nihai reel ve nominal etkilerini degistirebilmektedir.

Bu kanalin bir diger yoni borg sozlesmelerinden kaynaklanan Sdemelerle
ilgili belirsizliklerle alakalidir. Siki para politikasinin bir sonucu olarak resesyon
icinde artan belirsizlik iyt ve kotli kredi risklerinin birbirinden aynlmasim
giiclestirmektedir. Bu yiizden belirsizlikteki artis finansal piyasalardaki enformasyonu
daha fazla asimetrik hale déniistiirmekte ve ters segim ile ahlaki rizikoyu ¢ok daha
ciddi problem haline getirmektedir. Boylece kredilerin azalmasi ve ardindan iktisadi

taaliyetlerde bir yavaslama s6z konusu olmaktadir.




Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmalan

Dogrudan parasal aktarim mekanizmasi
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I.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi

Parasal aktarim mekanizmas1 i¢ige girmis ve farkli asamalan i¢inde
bulunduran bir ¢ok kanaldan olusmaktadir. Farkli goriis ve kanallarin arkasinda yatan
taktér temelde yapisal ve kurumsal unsurlara yaklasimdan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle kredi, emek ve mal piyasalannin isleyisine yonelik diisiincelerin

tarkliglagmasi bu tiir bir ayrilig beraberinde getirmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin ve bunda etkili olan faktérlerin
anlagilmas1 Berk’in (1997) iic asamali yOnteminin benimsenmesiyle daha kolay
olabilmektedir. Kuskusuz aktarim mekanizmasi dinamik bir siregtir. Zaman
igerisinde birbirini izleyen olaylar zincirini temsil etmel%tedir. Burada iizerinde
durulan asamalar, siralamanin zamanlamasini yansitmaya c¢alismaktadir. Birinct
asamada politika aracindaki degisikliklerin finansman maliyeti i{izerindeki etkisi
lizerinde durulmaktadir. Ikinci asama, finansman maliyetindeki degisimlerin ozel
sektor lizerindeki etkilerini agiklamaktadir. Ugiincii agama ise finans kesimi digindaki

degisikliklerin gelir ve enflasyona aktariimasiyla ilgilenmektedir.

Bu asamalann tartigilmasinda aktannm mekanizmasiyla ilgili iki Onemh
gozlemin yapildigi ifade edilmelidir. Piyasalarin zorunlu olarak ayni anda dengeye
gelmedig diisiincesi bunlardan biridir. Bunun aksi varsayildiginda aktanm
mekanizmast oldukg¢a basit ve siradan hale doniismektedir. Ara¢ degiskenlerdeki bir
degisimin ardindan fiyatlar seviyesinde telafi edici bir degisim meydana gelmektedir.
Bu sonug klasik ekoldeki dikotominin dogal bir sonucudur. Bu tarz bir yaklasimin
izlerini reel is ¢evrimleri teorisinde de bulmak miimkiindiir. Ikinci dnemli gézlem
nominal rijiditelerin (vapiskanliklarin) yanisira reel yapiskanliklara da aktarim
mekanizmasinda yer verilmektedir. Borglular ve alacaklilar arasindaki asimetrik
enformasyonun bir sonucu olarak reel vapiskanliklar ortaya ¢ikmaktadir. Giinlimiiz
makroekonomi teorisivie ili$kilendirildi§inde veni klasik ve reel 15 cevrimleri
teorilerinin genel olarak hem nominal hem de reel rijiditeyi red ettikleri
goriilmektedir. Buna karsilik geleneksel Kéynesyen teori nominal rijiditeyi kabul
ederken, reel rijiditeyi dikkate almamaktadir. Buna karsilik Mankiw ve Romer (1991)
yeni Keynesyen iktisatin hem nominal hem de reel rijiditeyi biinyesinde bar ndmd@m f’:‘ )

gOstermektedir.




I.3.1 Birinci Asama

Bu asamadaki temel 6ngorii, para otoritesinin 6zel sektor ajanlarinin harcama
kararlarina dayanak teskil eden finansal firsat maliyetini etkileyerek onlarin iktisadi
davraniglar iizerinde gii¢ uygulayabilmesidir. Merkez bankalarinca en ¢ok kullanilan
operasyonel hedef gecelik faiz oranidir. BIS (1994)’e gbre gecelik faiz oranlarinin
kisa donem faiz oranlarina niifuz etmesi ¢ogu sanayilesmis iilkelerde hizli bir sekilde
olmaktadir. Bu ylizden genelde merkez bankalarinin kisa donem piyasa faiz oranmni
kontrol edebildikleri ifade edilmektedir. Diger yandan kisa donem faiz oranlarinin
' diizeyi tifma ve hane halki harcamalarinin finansmaninin ancak belli bir kismin
etkilemektedir. Ozel sektdr harcamalarim ayrica sermaye piyasalarindan ve finansal
aracilardan uzun donem faiz oranlarindan borglanarak finanse etmektedir. Bu
kaynaklardan bor¢lanma maliyeti sadece dolayli olarak mevcut para piyasasi faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Sonucta gecelik faiz oranlarindaki degisimlerin

finasman maliyeti lizerinde etkili olmas;

1) farklt finansman sekilleri arasindaki ikame yetenegine,

i1) pivasa faiz oranlannin baska kredi ve mevduat oranlarina
niifuz edebilmesine ve

i) kisa donem faiz oranlarindaki degisimlerin uzun dénem faiz

oranlan iizerindeki etkisine bagli olmaktadir.

Farkli finansman -sekilleri arasindaki tkame yetenegi piyasa faiz oranlar
karsisinda finansal kuruluslarin kredi fiyatlamalann biiylik dl¢lide kredi piyasasinin
isleyisine baghidir. Asimetrik enformasyonun varsayilmasinda. neoklasik finansal
cercevede. baska bir deyisle Modigliani-Miller (1958) teoreminin gecerli oldugu
durumlarda. 6zel sektor ajanlar piyasa taiz oranlarindan diledikleri harcama diizeyi
i¢in gerekli miktarlarda borg alabilmekte ve bor¢ verebilmektedir. Fon arzeden ve fon
talep edenler arasindaki asimetrik enformasyonun yoklugu gerek i¢ ve dis finansman

kaynaklari gerekse farkh dig finansman sekilleri arasindaki ikamenin mikemmel

~ . . - R
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yatirim projelerine kanalize edilmektedir.

Banka aktif ve pasifleri diger borclanma ve tasarruf araglanyla aym
tutuldugunda (tahvil gibi) banka ve banka dist araglar —n6tr-risk varsayimi altinda-
aymi fiyattan alinip satilabilecektir. Piyasa faiz oranlan ve banka‘ faiz oranlan
arasindaki gegis de ¢ok cabuk gerceklesmekte ve tamamen yansimaktadir. Bu
miikemmel sermaye piyasalarindaki finansal fiyatlar finansal miktarlan optimum
olarak tahsis etmektedir. Bu durumda finansal degiskenler ile finans-dist kesim
arasindaki iliskileri faiz oranlan ve finans dis1 faaliyetler arasindaki iliskiye indirerek
basitlestirmek miimkiindiir [(Mauskopf (1990)]. Alternatif goriiste ise finansal fiyatlar
kredi piyasasini dengeye getirememektedir. Bu aktannm mekanizmas: kredi kanali
olarak bili@ektedir. Kredi piyasasinin etkin isleyisi bor¢lular ile alacaklar arasindaki
asimetrik enformasyon sorunlar1 nedeniyle engellenmektedir.Bu problemler endojen
ve degisebilen kredi kosullarinin olugmasimi saglamaktadir. Piyasalarda olusan bu
belirsizlik borg iliskisindeki tarafa iligkin bilginin toplanilmasinda ve ise yarar hale

getirilmesinde uzmanlasmis finansal aracilara dnemli bir rol saglamaktadir.

Buradan c¢ikan 6nemli bir sonug, finansal aracilarin 6zellikle de bankalarin
parasal aktarim mekanizmasinda kendine has bir rolii oldugu yoniindedir. Merkez
bankasinin kararlan ile finans-kesimi cigindaki faaliyetler arasinda onemli bir gérev
istlenmektedir. Bilangolarimin biiyiikliigii ile aktit ve pasiflerine ddedikleri getiriler
agisindan ele alindiginda finansal kurumlarnn kararlari para politikalarinin
aktarilmasinda aktif bir rol oynamaktadir. Finansal kurumlar fonlarmnin bir kismini

rezerv sinirlamalara maruz kalan enstrumanlardan sagladiklarindan; rezervlerin

miktarint  degistiren a¢ik piyasa islemleri fonlarin  alternatif maliyetini
etkileyebilmektedir. Baska bir deyisle, kredinin varligi aktarum mekanizmasinda
onemli hale gelmektedir. Bu gériise gore, piyasa tiyatlarindaki degisimin finansman
maliyeti tzerindeki hem miktara hem de fiyata dayali etkisi cesith taktorlere
dayanmaktadir. Berk (1997), Ozel sektdér ajanlaninin bilancolarinda itadesini bulan
ekonominin davranissal ozelliklerini bunlanin en Onemlilerinden birt  olarak
belirtmektedir. Ayrica kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin gérece birbirlerine dnemi

gibi unsurlan igeren ekonominin finansal yapisi da onemli hale gelmektedir [BIS_ ..

(1994)]. Benzer sekilde dogrudan ve dolayl tinansmamin gérece agirhklar:

d
unutulmamahdir. Ly



Uzun donem faiz oranlarinin kisa donem oranlarindaki hareketlere tepkisini
aciklamak miikemmel sermaye piyasalart varsayimi altinda zor degildir. Para
disindaki diger tiim finansal aktifler birbirlerinin tam ikameleri oldugunda sadece bir
aktif fiyattan, yani faiz oranmindan bahsetmek miimkiin olmaktadir. Kisa ve uzun
donem faiz oranlan arasindaki fark, baska bir deyisle, vade spektrumu boyunca piyasa
faiz oranlarindaki degisimler kisa dénem faiz oranlarinin simdiki seviyesi ile
gelecekteki beklenen c¢izgisini tamamen yansitacaktir. [kamenin tam olmadig1
durumlarda ise farkli vadelerdeki faiz oranlar arasindaki farkliliklar kisa vadeli faiz
oranlarinin gelecekteki degisimlerine iliskin beklentileri yansitmakla kalmayacak, risk

primini de i¢ine alacaktir.

1.3.2. ikinci Asama

Fiyat ve miktarla ilgili degiskenleri de iceren finansman maliyetindeki
degisimlerin finans-dis1 alanlardaki etkisi muhtelif faktérlere baglhidir. Oncelikle
finansman maliyetinin degismesi yeni yatinm projeleri veya portfoy yatinmlarimin
secimiyle alakalidir. Boylece reel harcama kararlannin firsat maliyeti etkilenmekdir.
Bu etkiye ikame etkisi denilmektedir. lkinci olarak finansman maliyetindeki
degisiklikler mevcut kontratlardaki ortalama faiz oranlarinda degisime yol
agmaktadir. Gelir ve nakit akimlariin degismesi harcamalarin sinirlandiriimasiyla
sonuglanmaktadir. Bu ise gelir etkisi olarak adlandirilmaktadir. Uciincii olarak,
finansman maliyetindeki degisimler ev, hisse senetleri veya tahvil gibi belirli
aktiflerin degerini etkilemektedir. Bu degerler sonugta harcamalan etkileyen servet
algilamalan {izerinde etkili olmaktadir. Ayrica servet etkisi borglanma yetenegini ve
kredi verme istegini de etkilemektedir. Goriildigii gibi bu faktorlerin biylikligi ile
kredi piyasalarindaki eksiklikler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla
finansman maliyetindeki degisimlerin ftinans kesimi digindaki tam etkisi bilanco

yapisi gibi yapisal 6zelliklere dayanmaktadir.

Para politikast arac¢larindaki degisimin finans kesimi disindaki taaliyetleri
. . . . S . . . P e
etkilemesindeki son énemli bir kanal déviz kuru aracthigiyla gergeklesmektedir. Esrek ™ 1*
doviz kuru sisteminde, arag degiskeninin degismesi diger sartlar ayni kaldigindd doviz ges
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kurunu da etkilemektedir. Déviz kuru degisikliklerinin reel kesimi etkilemesi déviz
hareketlerinin ihracat ve ithalat fiyatlanna yansimasi ve ‘ardindan da cari islemler
hesabindaki ithalat ve ihracat fiyatlarindaki degisimin ekonomi tizerindeki etkisiyle

gerceklesmektedir.

Déviz kurunun bir degiskene bagh olarak degistigi durumlarda fiyat istikrar
basit bir mekanizmayla hedeflenmektedir. Yurti¢i enflasyon yurtdisi enflasyondan
yiiksek oldugunda reel doviz kuru degerli hale gelmektedir. Bagka bir ifadeyle yurtigi
mallar disardakilere gére daha pahali olmaktadir. Bu ise yurtigi mallara olan talebi
azaltmakta ve yurti¢i enflasyonu eski uzun donem seviyesine getirecek asagi dogru
donemsel dalgalanmaya neden olmaktadir. Ayrica, licret ve .fiyatlar1 diizenleyen
davranislar, belli bir Olgliide ¢ok yiliksek iicret ve fiyat artislarmin sdzkonusu
sonuglarint 6nceden tahmin edebilmektedir. Bdylece yiliksek yurti¢i enflasyon

olusumu ilk asamada azalmaktadir.

1.3.3. Uciincii Asama

Parasal aktarim mekanzmasinin birinci ve ikinci asamalarina bakildiginda
kredi piyasasindaki eksikliklerde ortaya ¢ikan cikan reel rijiditeler yiiziinden para
politikast reel kesimi sadece faiz orani yoluyla degil ayrica mevcut kredi imkani ile de
etkileyebilmektedir. Ayrica ara¢ degiskenlerin degismesiyle reel kesimde olusturulan
degisimlerin fiyat ve iiretime yansitiimas: (aktarilmasi) biiyiik dlcilide iicret ve fiyat
diizenleyicilerin davramslarina dayanmaktadir. Genel olarak nominal iicret ve fiyat
esnekliginin derecesi ne kadar biiyiik olursa finans kesimi disindaki degisiklikler de o
denli fiyatlan etkilemektedir. Ucret ve fiyat hareketleri ise enflasyon beklentisinden
oldugu kadar kurumsal faktorlerden de etkilenmektedir. Rasyonel beklentiler
hipotezinin makroekonomiye kazandiriimasindan sonra, beklentilerle ilgili etkiler
politika yapimcisinin kredibilitesi ve {inii gibi kavramlarla iliskilendirilmektedir.
Merkez bankast ile 6zel sektoriin karsilikli tligkisinin gergeklestigi kurumsal gergeve
1se piyasalarin stirekli dengede olmasini engelleyen unsurlar tizerinde durmaktadir. Bu
viizden rasyonel beklentiler, fivat ve iicretlerin hizli ayarlamalarim engelleyen

e ———
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Yeni Keynesyen iktisat bu rijiditenin nedenlerine iliskin aciklamalar
gelistirmektedir Mankiw ve Romer’e (1991), gbére fiyat uyarlamalarimin
yapiskanligina iliskin en dikkate deger yapisal faktdrler, fiyat diizenlemelerine
getirilen (kira kontrolleri gibi) yasal ve kurumsal engeller ile mal piyasalarindaki
monopolistik veya oligopolistik rekabet olmaktadir Rekabet ortamlarinda da fiyatlarin
degismemesi, ataleti sézkonusu olabilmektedir. Fiyatlarin degistirilmesiyle olusacak
“menii” maliyetleri veya miisterilerle uzun donem iliskileri fiyatlardaki sik
degisimlerle zedelememek kaygisi etkili olabilmektedir. Ucretlerdeki rijiditeye iliskin
agiklamalar da rekabeti engelleyen faktdrler lizerinde odaklanmaktadir. Asgari ticret
gibi licret diizenlemelerine getirilen yasal uygulamalar, sendikalarin etkisi ve issizlik
licretleri gibi diizenlemeler emek piyasasinda rekabeti engelleyen unsurlar olarak
degerlendirilmektedir. Diger yandan yogun rekabetin oldugu fakat bilginin asimetrik
olarak dagitilmadiy durumlarda firmalar 6zellikle ¢elisanlarin motivasyonunu ve
emek verimliligini tehlikeye atmamak icin Ticretlerin asagiya ¢ekilmesinden

kacinabilmektedir.




Sekil 2. Parasal Aktarim Siirecinin Temel Asamalar:

Resmi va da anahtar faiz

oranlar
v
Tahvil getirileri Enfl
V'
Para piyasasi P ] niasyon
oranlan _ > beklentileri
v l
Finansal aracilarin
- » | kredi faiz oranlar e
Kredi > < —> Déviz kuru
piyasasi
A 4
. v
Finansman
maliyeti 1 ithalat ve ihracat
fiyatlar
v
Sektorel bilangolar <
\ 4 L ¢ ikame etkisi
ikame etkisi Gelir Zenginlik '
etkisi etkisi
Ucret ve fiyatn | <
Finans kesimi dis1 faaliyetler > olusumu <
> Toplam arz
Gelir Entlasyon
(liretimy) <

Kaynak: Berk (1997)




I.4. Para Politikasinda Metodolojik Egilimler

Makroekonomi literatiiriinde mevcut metodoloji ayrimlart para politikalar

acisindan genellikle iki sinifa aynlmaktadir. Bir tarafta Yeni Klasik Makroekonomi

ile Reel Is Cevrimlerinin esnek fiyat modelleri bulunmaktadir. Bunlara gore para

politikas: reel faaliyetler agisindan 6zde Onemli degildir. Diger tarafta ise Yeni

Keynezyen ekonominin yapiskan fiyat modelleri yer almaktadir.

Iktisat literatiiriiniin son on yilina bakildiginda farkli bir yorumla kars: karsiya
kalinmaktadir. Makroekonomi Goodfriend ve King’in (1997) belirttigi gibi Yen:
Neoklasik Senteze dogru ilerlemektedir. 1960°lardaki orijinal sentez temelde ii¢ ilkeye
dayanmaktaydi. Bunlar makroekonomiye pratikte uvgulanabilir bir 6zellik
kazandirmak arzusu; iktisadi dalgalanmalanin temelinde kisa donem fiyat
yapiskanliginin bulundugu inanci ve makroekonomik davramigin modellenmesinde
mikroekonomide sikga yapilan benzer optimizasyon yaklagimininin muhafazasi

olarak ifade edililmisti.

Yeni Neoklasik Sentez de eski sentezin i1s18inda Keynesyen ve Klasik
unsurlan bﬁnyesinde barindirmaktadir. Metodolojik olarak yeni sentez Lucas’in
(1971) vurguladig: intertemporal optimizasyon ile rasyonei beklentilerin sistematik
uygulanisini icine almaktadir. Sentezde bu fikirler, Keynesyen modellerin 6ziindeki
fiyatlama ve iiretim ile Klasik ve Reel Is Cevrimleri modellerinin temelindeki
tiiketim, yatinm ve faktdr arzi kararlarina uygulanmaktadir. Ayrica yeni sentez
Milton Friedman ve Karl Brunner gibi parasalcilanin para politikasinin teori ve

uygulanmasina yonelik goriislerini de kapsamaktadir.

Dolayisiyla arttk  makroekonominin  lzerinde durdugu yeni dinamik
mikroekonomik temeller mevcuttur. Yent Neoklasik Sentezin para politikasina iliskin
Oonemli sonuglart bulunmaktadir. Herseyden Once veni modellere goére para
politikalarinin reel ekonomik faalivetler iizerinde bireysel ve genel fiyatlar seviyesinin

tedrici uyarlanmalart nedeniyle yillarca devam edebilen etkileri bulunmaktadir. Ikinci

olarak bu modeller enflasyon ile reel faaliyetler arasinda ¢ok az bir uzun détiem .

negatit iliskiyi dngdrmektedir. Uciincii olarak modeller entlasyonun yvok edilmesinin

;o

oy,
" ] ~l‘

AR




olduk¢a Onemli kazanglara neden olacagint ileri siirmektedir. Son olarak da para

politikasinin etkilerinin anlagilmasinda kredibilite dnemli bir oynamaktadir.

I.4.1. Mevcut Yaklasimlar

1.4.1.1. Neoklasik Sentez

Paul Samuelson’in ilk ekonomi kitaplarmda3 yaygin bir sekilde vurgulanan
Neoklasik sentez, temelde milli gelirin belirlenmesine Keynesyen bir bakis agisi ile
mikroekonomik analize neoklasik ilkelerin bilesimini ifade :etmektedir. Neoklasik
sentezin makroekonomik g¢ergevesini ise IS-LM modeli: olusturmaktadir. Bu
modellere dayali olusturulan modellerde para politikasinin Snemli etkisi kabul
edilmektedir. Ozellikle uzun vadeli faiz oranlarimin yatirimlar iizerindeki etkisi ile n

plana ¢ikmaktadir.

L.4.1.2. Monetaristler ve Rasyonel Beklentiler

Monetarist yaklasim 1960’larda ilk ortaya c¢iktifinda neoklasik senteze
elestirel bir yaklasim icinde olmustur. Parasalcilar kendilerini Keynesyen oncesi
miktar teoreminin mirascilari olarak gdrmistiir. Ayrica maliye politikasinin etkinligi
ve Phillips egrisinin yapisal 0Ozelligi gibi mevcut doktrinin bir c¢ok noktasi
elestirilmistir. 1970 ve 1980’lerde parasalct yaklasim daha genis bir sentezde kendine
yer bulmustur. Parasalcilar da neoklasik ¢ikarimi analizlerinde kullanmistir. s
cevrimlerinin kaynag: olarak kisa vadeli fiyat seviyesinin yapiskanligi gosterilmistir.
Diger taraftan makroekonometride Lucas kritiginin 6n plana ¢ikmasi ve arkasindan
rasyonel beklentilerin makroekonomiye dahil edilmesi, neoklasik sentezin daha gents

kapsamli olarak sorgulanmasint beraberinde getirmistir.

Parasal aktarim mekanizmasina parasalct yaklasim miktar teoremine

dayanmaktadir. Miktar teoremine gore nominal gelir (Y,). para stoku (M,) ile onun

3 Ornegin Economics’in 1933 ve dzellikle 1967 basimlart.




dolasim hizimin (v;) bir sonucudur. Parasalcilar parayt otonom almak suretiyle miktar
teoremini isler hale getirmistir. Aktarim siirecinin parasalct yaklagimi neoklasik
sentezle celiski icerisinde olmustur. Neoklasik sentezde aktarim siireci, kredinin
mevcudiyeti ile uzun donem faiz oranlarimin yatinmlar lizerindeki etkisi ile islerken;
monetaristier her iki kanali da ikincil olarak degerlendirmistir. Buna karsfhk krediden

ziyade para lizerinde durulmustur.

Onlara gore nominal faiz oranlan Fisher’de oldugu gibi reel faiz ile beklenen
enflasyon priminden olusmaktadir. Diger gecikmelerde oldugu gibi, beklentilerin
olusumu uzun ve degisken olarak g6z Oniine alinmaktadir. Boylece, parasalcilar uzun
donem faiz oranlanindaki degisimin temelde enflasyon primini yansittigini kabul
edérek, para ﬁolitikasmm etkilerinin reel ekonomiye akatrilmasinda uzun vade faiz

oranlarina gorece az bir rol vermistir.

Yeni klasik modeller baslangicta, Friedman’in parada algilanan degisimierin
_sadece ﬁyatlaf seviyesinde degisime yol actigi ve ancak yanlis algilanan parasal
degisimlerin reel etkileri oldugu goriisiinii kabul etmislerdir. Rasyonel beklentilerle
daha da giiglenen paranin nétrlii@ii makanizmasi, para politikasina iligkin dogrudan
Onermeleri beraberinde getirmistir. Parasalc1 analizde oldugu gibi merkez bankasi
parasal soklar yaratmaktan kaginmalidir. Ikincisinde ise hayli genis yelpazeli para
politikas: kurallart reel faaliyetlerde benzer dalgalanmalara yol agmaktadir. Bunun
temel nedeni parada algilanan degisimlerin reel etkilerinin tiyatlar genel seviyesindeki

hareketlerle notralize edilmesinde yatmaktadir.
1.4.1.3. Reel is Cevrimleri

Reel ve nominal unsurlar arasindaki iliskilerin ortaya ¢ikmasinda faydali
olabilecegi icin makroekonomiye dahil edilen rasyonel beklentiler, sonuglar itibariyle
Ozellikle reel is ¢evrimleri arastirmalarinda daha yogun bir sekilde kullaniimuistir.
‘Bununla birlikte reel is cevrimleri modellerine eklenen paranin nétrliigl ilkesi
makroekonomik politika analizlerinde kullanilmasini engellemistir.

Reel is cevrimleri vaklasimi makroekonomik arastirmalarda reel gen ei dcmﬂe \

modellerini kullanmaktadir. Bu baglamda tiiketim ve emek arzina don;f q lemmsl P
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(intertemporal) optimizasyon yaklagimm sergilenmesi On plana ¢ikmaktadir.
Firmalarin kar maksimizasyonundan hareketle yatinm ve emek talebine de benzer bir
intertemporal analizle yaklasilmaktadir. Hane halki ve firmalarin planlart daha sonra
miktar ve fiyatlarin es zamanl belirlendigi bir genel dengeye dahil edilmgktedir

[Goodfriend ve King (1997)].

King ve Plosser’in (1984) reel is ¢evrimleri modelleri ilk gelistirildiginde
parasal sektoriin dahil modele dahil edilmesi, iiretim soklarinin temel itici gii¢ oldugu
durumlarda para ve gelir arasindaki is ¢evrimi kaynakli korelasyonlarin incelenme
amacina dayanmaktaydi. Daha sonraki modellerde (cooley ve Hansen’daki (1989)
gibi enflasyon vergisinin etkileri incelenmistir. Bu ¢alismalardan elde edilen temel
sonug:laﬁ su sekilde ozetlemek miimkiindiir. [k olarak o6zel bankalar ile para
otoritesinin ortak hareketlerinde kaynaklanan para arzindaki endojen degisimler, i
cevrimi kaynaklt para ve gelir arasindaki en azindan kismen de olsa agiklamaktadir.
Bu agiklamaya ragmen Sims’de (1992) oldugu gibi reel ve nominal faiz oranlarindaki
donemsel degisimi éiqulamakta daha az basarili oldugu gériilmektedir. Arastirmalarda
ortaya cikan bir diger sonuca gdre, para talebinin pesin nakit (cash in advance)
modelleriyle ortaya konmasi halinde, beklenen enflasyondaki ¢evrimsel degisimlerin

tahmini sonuclan esnek-fiyat modellerinde niceliksel olarak kiiciik olmaktadir.
1.4.1.4. Yeni Keynesyen Iktisat

Makroekonomide yeni Keynesyen iktisatin ortaya ¢ikisinda monetaristlarin
celiskileri; Lucas kritiginden dogan kimi soru isaretleri ile reel is ¢evrimleri
analizlerinin rekabet¢i esnek-tiyat ¢ercevesine farkli bir alternatif saglama ihtiyact
etkili olmustur. Ilk ¢ikan yeni Keynesyen modellerde. Gordon (1982) ve Taylor
(1980) parasalcilar ile rasyonel beklentilerin 6nemli noktalarim kavramak i¢in {icret-
fiyat blokununun tamimlanmast modernlestirmistir. Ikinci nesil yeni Keynesyen
modellerde nominal yapiskanhi@in agirlik noktasinmn dicretlerden fiyatlara dogru
kaydigr gériilmektedir. Bu yeni ortamda fiyat belirleyen firmalar agikca monopol

rekebetciler olarak modellenmektedir.  Fivatlar avarlama maliyetlerine tabi
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[.4.2. Yeni Sentez

Goodfriend ve King’e (1997) gore. yeni neoklasik sentez iki temel yapiyla
tamimlanmaktadir. Yeni klasik makroekonomi ile reel is gevrimleri analizlerinden gii¢
alarak, dinamik makroekonomik modellere intertemporal optimizasyon ile rasyonel
beklentileri dahil etmektedir. Ikinci olarak da yeni Keynesyen iktisatin izinde eksik
rekabet ve maliyetli fiyat ayarlanmasini (costly price adjustment) bunyesinde

barindirmaktadir.

Yeni sentezde parasal aktannm mekanizmas1 ile ilgili 1ki ilave katki
goriilmektedir. Bunlar toplam talep ve markup vergi yaklagimlanidir. Klasik gercevede
bakildiginda para miktarindaki degisimler toplam talebi etkilemekte ve bu da toplam
arzda degisimlere neden olmaktadir. Yeni neoklasik sentez modellerinin bu sekilde
yorumlanmasinda iki giliclitk bulunmaktadir. Fiyatlar seviyesi ayni1 donem i¢inde para
politikasina tepki verebilmektedir. Ikinci olarak da yeni sentezin énemli unsurlarindan

olan reel marjinal maliyet kavramindan uzaklasilmis olmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasina alternatif bir bakis acisi ise su diislinceden
dogmaktadir. Burada markup’a bir cesit vergi olarak yaklasiimaktadir. Ozellikle
sermaye ve emegin getirisini etkileven genelieﬁirilmis dretim (satig) vergisindeki
degisim c¢ercevesinde algllanmaktadm' Reel i3 g¢evrimi perspektifinde para
politikasinin ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisinin anlagilmasi genis kapsamli bir
verginin makroekonomik taaliyetler iizerindeki etkisinin incelenmesiyle elde
edilebilmektedir. Boyle bir bakis acisi. ortalama markup ile reel marjinal
maliyetlerdeki  hareketleri parasal aktarim slirecinin  anahtar  unsurlarina
doniistirmektedir. Bununla birlikte fiyatlar seviyesinin ortalama markup iizerindeki
etkisi ile fiyatlarn olusumda reel marjinal maliyeti ihmal ettigi icin eksik kalmaya
devam etmektedir. Simdilik ortalama markup parasal aktannun  kullanishi bir

gostergesi olarak kalmaktadir.

Goodfriend and King (1997). Kevnesyen ve reel i gevrimi mekani71n‘zli¢;1”ﬁ*’fﬁ‘m§




talebin iiretim ve istihdam tzerindeki Keynesyen etkisi markup’in azaltiimasi veya
artinlmasiyla saglanmaktadir. Burada markup ekonomik faaliyetleri bozan bir vergi
roliinii iistlenmektedir. Bu yiizden yeni sentez modellerinde tavsiye edilen ndtr para

politikasinin izlenmesi markup ‘in sabit tutulmasiyla miimkiin olabilmektedir




I1. Boliim: Vektor Otoregresif (VAR) Modeller ve

Para Politikas:

I1.1. VAR Metodolojisi’

II.1.1. VAR Modelleri

Vektor otoregresif (VAR) sistemler temelde basit cok degiskenli modellerdir.
Bu modellerde her bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle agiklanmaktadir. Bazi durumlarda sisteme sabit terim, mevsimsel kukla
ve trend degiskenler de dahil edilebilmektedir. VAR sistemini basit haliyle asagidaki

gibi ifade etmek miimkiindiir.

Y, =AY +AY,

R ol

s+t AyY_ +BX, +u, (2.1)
E)=0;Euu)=% ;E@uu)=0s=t

Burada Y, endojen degiskenler vektorinii: X, ekzojen dediskenler vektdriinii;
An parametreler matrisini; B tahmin edilecek katsayilann matrisini; u ise hata terimi

vektoriini olusturmaktadir.

VAR analizinden once tiim degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Sayet degiskenler tesadifi yiriiylls gdsteriyorsa, regresyon sahte
sonuglar dogurabilecektir. Ornegin tesadiifi yiirliyiiste sonlu varyans (finite variance)
bulunmadlgmdan, Gauss-Markov teoremi islemeyecektir. Boylece en kiigiik karelerin

(EKK) parametre tahminlert de tutarli olmayacaktir. Serilerin duragan olup

4 Kapsamh bir ¢alisma i¢in bakimiz: Canova Fabio (1993). "Vector Autoregressive .M’(ﬂ“?s*
Specification. Estimation, Inference and Forecasting”, Handbook of Applied Econometrlc."’:’;r diteth by ‘
M. Hashem Pesaran and Mike Wickens. Blackwell, 73-138. Avrica VAR modullumm al€gtirile

de ayrica bakimiz: s. 103-109. :




olmadiginin Kontrolunde kullanilan en yaygin test Dickey-Fuller (1979) tarafindan

gelistirilmistir.

IL.1.2. Degiskenlerin ve Gecikme Sayisinin Secimi

VAR'da modelin yapisina iliskin temelde iki hususun tamimlanmasi yeterli
olabilmektedir. Modelde iligkili olduguna inantlan endojen ve ekzojen degiskenler ile
degiskenlerin birbirlerine olan etkilerini yakalayabilecek kadar maksimum gecikmesi
sayisinin bilinmesi yeterli olmaktadir. Sims tarafindan formiile edilen VAR'larda tiim
degiskenlerin endojen oldugu varsayilmistir. Kimi degiskenlerin ekzojen olarak
tanimlanmasi modele sinirlama getirmektedir. Bu degiékenler endojen degiskenleri
ancak dogrudan etkileyebilmektedir. Endojen degiskenlerden gelecek geri dongii

etkilerinden dolayli olarak etkilenmeleri artik s6zkonusu olmayacaktir.

Modeldeki gézlem sayisi ile gecikme sayisimn segimi énemlidir. Modellenen
sistemin dinamiginin tam anlamiyla yakalanabilmesi i¢in gecikme sayisinin yeterince
uzun tutulmast genelde arzu edilen bir yaklasimdir. Bununla birlikte gecikme sayisi
arttikca tahmin edilecek parametrelerin de sayisi artmakta ve dolayisiyla serbestlik
derecesi de azalmaktadir. Genellikle yeterli sayida gecikme ile yeterli sayida serbest
parametre arasinda bir ikilemle karst karsiya kalinmaktadir. VAR modellerin bir
zayifligi da buradan kaynaklamaktadir. Pratikte gecikme sayisi, idealdan daha az
olarak belirlenebilmektedir. Boylece istenilmedigi halde modele a priori ve bazen de

ad hoc yapisal sinirlamalar konulmaktadir.

Endojen degiskenler vektoriiniin bovutu, s6z gelimi K ile sabitlendikten sonra,
sistemdeki degiskenlerin maksimum gecikme sayisi, p, belirlenmektedir. p'nin
belirlenmesinde farkli yontemler kullanilabilmektedir. Asagidaki tabloda belli bash

metodlar siralanmustir.




Tablo 1. Cok Degiskenli Modellerde Gecikme Sayisinin Se¢imi

Testler Olgiit Kritik Deger
1. Likelihood Ratio (LR) LR(p)=T(In|Z,|In|Z.} Y Im(v-k)]
p=max{LR(p)| p=0.1...... L}

2. Final Prediction Error(FPE) | FPE(p)={(T+pm+1)/(T-pm-1)}"|%,| : N/A
p=min{FPE(p)|p=0.1......L}

3. Akaike  Information | AIC(p)=In|S,+{(2m’p)/T} N/A

Criterion (AIC)
p=min{ AIC(p)|p=0.1,.....L}

4.Bayesian Information | BIC(p)=In|Z,+{(2m’pInT)/T} N/A
Criterion (BIC)
p=min{BIC(p)|p=0.1...... L}

5.Criterion  Autoregressive | CAT(p)=trace[m/T%; /T-jm+1)" «(TZ,"/ T-pm-1)"] | N/A
Transfer Function (CAT) j=0,...,p
p=min{ CAT(p)|p=0.1...... L}

6. Shibata (S) S(p={1+2[(mpr YT, . N/A
p=min{S(p)|p=0.1......L}

7. Hannan-Quinn (HQ1) HQ1(p)=In|Z,|+{(2pm*)InInT/T} N/A
p=min{ HQ1(p)|p=0.1,.....L}

8. Hannan-Quinn (HQ2) HQ2(p)=In|Z,[+{(2p InInT/T} N/A

p=min{HQ2(p)|p=0.1,.....L}

Not: m, X(t) vektoriindeki degiskenlerin sayisina esittir. 2, ise kalintilarin
residuallarin varyans-kovaryans matriksidir.

Kaynak: Cromwell et al. (1994)

I1.1.3. Modelin Tahmin Edilmesi

K'nin secilmesi ve p'nin belirlenmesinden sonra K boyutlu VAR(p) sistemini

su sekilde ifade etmek miimkiindiir.

= 2
Y, Al}’[_1+/_12Yt_2+ ....... +Ath_p+U[ (2.2)




-Al Az Ap-l pT
v, [K 0 . rul i
vl—l O IK 0
K = s A = N U’ =
_yl—/H-l‘ 0 O .. [I\ 0 _0 i
(Kpx1) (KpxKp) (Kpx1)

. Burada Y endojen degiskenlerin K vektoriinti, A katsayilarin matriksini, U'da

kalintilar vektorlinii temsil etmektedir.

VAR sistemindeki nihai gecikme sayisinin secilme asamasi ayni zamanda
parametre tahminlerini de vermektedir. VAR(p) sistemindeki soklar arasinda
muhtemel korelz;syon nedeniyle, sistem tahmincisi (system estimator) kullanmak
uygun olabilmektedir. Zellner'in (1962) SUR tahmincisi kovaryans matriksindeki sifir
disindaki diyagonal dist unsurlala ugrastigindan cekici bir metoddur. SUR metodu
Once tiim denklemleri en kiiciik kareler (EKK) ile hesaplamakta ve daha sonra elde
ettigi EKK kahhnlarml varyans-kovaryans matriksini tahmin etmek i¢in
kullanmaktadir. Genellestirilmis kiiq:iik' kareler parametrelerin tahmininde sik¢a
kullanilmaktadir. Sistemde bulunan her bir denklemdeki degiskenlerin VAR
sistemindekilerle ayni olmast durumunda SUR metodu EKK ile ayn1 6zelliklere sahip

olmaktadir.’

Kalintilardaki korelasyonlarin bir baska sonucu daha bulunmaktadir.
Sistemdeki her bir denkleme sifir kisitlama (simirlama) saglamak i¢in standart F
-testinin uygulanmasi genelde tavsive edilen bir yontem degildir. Bir degisken diger
degiskeni aciklamada dogrudan bir etkive sahip olmasa bile, kalinti aracihig ile
dolayli bir iliskide bulunabilmektedir. Dolaysiyla sistemdeki parametrelerin

sinmirlanma testleri olabilirlik (likelihood) rasyosu aracth@iyla yapiimaktadir.

5 Ayrica bakiniz: Pindvek and Rubinteld (1998).
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VAR sistemlerinin zayif bir tarafi tahmin edilecek parametre sayisinin oldukca
fazla olmasidir. Yukandaki K boyutlu VAR (p) sisteminde tahmin edilecek
parametrelerin sayist pK? kadardir. Bununla birlikte tiim parametreler istatistiksel
olarak sifirdan farkh degildi'r.6 Sifir simrlamalan kontrol etmek ya da onaylamak i¢in
istatiksel prosediirler kullanmak mimkiindur. Alt VAR sistemleri kurmak icin
genelde ii¢ strateji takip edilmektedir. Birinci yontemde bireysel katsayilarin sifira
esitlenmesinden ziyade tiim A; matriksi yok edilmeye calisiimaktadir. Ikinci strateji
yukardan agagiya uygulanmaktadir. Once tiim VAR(p) sisteminden baslanilmakta ve -
daha Onceden belirlenmis bir kriterin minimize edildigi- bir denklemdeki sifir
sinirlamalart bulmak icin her bir denklemdeki katsayilar yok edilmektedir. Bu yolla
butiin katsayilar kontrol edilebilmektedir. Bununla birlikte tiim VAR sisteminden
baslamak serbestlik derecelerinin olmamasi nedeniyle miimkiin olmayabilmektedir.
Ugiincii strateji ise asagidan yukariya dogru islemektedir. Baslangigta sadece k.c1
degiskenin gecikmeleri k.c1 denkleme dahil olmakta ve o degisken i¢in optimum
gecikme, p;, belirlenmektedir. Daha sonra p; sabit tutulmakta ve ikinci degiskenin
optimum gecikmesi, p,, belirlenmektedir. Uclincii asamada p; ve pz sabit tutulmakta
ve denkleme {glincii bir degisken ilave edilmektedir. Bu uygulama tim K
degiskenlerinin -6nceki degiskenlerin optimal gecikme sayisina bagh olarak-
optimum gecikme sayist ile denkleme ilave edilmesine kadar siirdiiriilmektedir.
Denkleme ilave edilecek degiskenin optimum gecikme sayilan istatistiksel testlerin
sonuglarint  gdstermektedir. VAR sisteminin gecikme savisinin  bulunmasinda
kullamlan testleri burada da kullanmak miimkindiir. Yukandaki tabloda verilen
testlerden herhangi biri bu amaci yerine getirebilmektedir. k.c1 denklemdeki
degiskenler icin de optimum gecikme sayisimin segilmesinden sonra, yukaridan
asagiya dogru gelinerek tlim arastirma siirect tamamlanabilmektedir. Tim denklemler
bu sekilde belirlendikten sonra parameterleri bulmak icin sistem tahmincisi (SUR

gib1) kullanilmaktadir.

VAR sistemindeki fazla sayidaki parametrelerin ¢6ziimiinde kullanilan bir

6 Sifir smirlamalarmi bulmak icin G¢ farkl istatiksel metod uveulanabilir. Bakiniz: Jacobs Jan~and ~\

Albertvan der Horst (1996), "VAR-ing the economy of the Netherlands”. CCSO. Series#
January
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diger yaklasim Bayesyen VAR modelidir (BVAR). Bu modellemede parametreler igin
a priori varsayimlar kullamlmaktadir [Litterman (1986)]. Litterman ya da Minnesota

prior olarak da bilinen bu varsayim {i¢ unsurdan olusmaktadir.

1) Her bir dégisken tesadiifli yiiriiylis (random walk with a drift)

olarak modellenebilmektedir. Yani;

Yy, =c+y_ +¢ olmaktadir.

Denklemdeki c sabit degiskeni ¢ ise saf hata terimini (white noise)

gostermektedir. Ayrica;

it) Tim parametrelerin sifir ortalamaya ve bagimli degiskenlerin
gecikmelerinin diger degiskenlerden daha biiyiik sifir olmayan bir varyansa
sahip olduklart varsayilmaktadir.

111) Parametrelerde  korelasyon bulunmamakta ve gecikme

uzunlugu artikga azalan varyanslara sahip olduklar varsayilmaktadir.

BVAR modellerinin tahminleri, basit VAR modellerinkinden daha basarili
sonuclar vermektedir. En azindan geleneksel yapisal makroekonomik modeller kadar

basarili tahminler elde edilmektedir [McNees (198].

I1.14. Modelin Simiilasyonu

Genellikle VAR calismalarinda tahmin edilen katsay1 ve standart sapma
istatistikleri fazlaca dikkate ahinmaz. Tahmin edilen VAR sistemindeki katsayilarin
kendi baglarina kullanim alanlari  simchidir. Bunun  yerine  Sims'in - (1980)
¢alismasindaki yaklasim tercih edilmektedir. Baska bir deyisle VAR sistemleri daha

ziyade etki tepki tonksiyonlari aractlidiyla tahmin edilmekte ve dikkate alinmaktadur.

K boyutlu VAR(p) sistemi gecikme operatdrii notasyonuyla yazildiginda Wﬁi i

K
k3
H

sistemi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir. L gectkme operatéri (LY =Y, ).;%[uvrak},f{,%;_ :

i




kullanthirsa;
ALY, =u, (2.3)
esitligini elde edebiliriz. Burada
ALYy =1 —AL=-AL —= A L7

Aynca I , K*K birim matriksini temsil etmektedir. A(L)'] in var oldugunu
kabul ettigimizde Y, yi simdiki ve dnceki sok ya da yeniligi (innovation), baska bir

deyisle hareketli ortalama agilim ile, ifade etmek miimkiin hale gelmektedir.
Y = A(L) 'y, (2.4)

Yenilikler es zamnli (contemporaneously) olarak birbirleriyle iliskili
oldugundan, ekonomiyi vuran soklar mevcut donemde tim degiskenleri
etkilemektedir. Bu yiizden tek bir sokun etkisini aynigtimak giliglesmektedir.
Ekonometride bu problem tamimlama (identification) olarak bilinmektedir.
Tanimlama problemininin {stesinden gelebilmek icin genelde uygulanan yol,
parametrelere bir takim sinirlamalar (restrictions) getirmekten ibarettir. Sims'in
tavsiyesi ise degiskenler arasinda nedensel bir siralama yapmaktir. Bagka bir deyisle.
degiskenleri en az yayilandan (ki bu degiskene verilen sok, mevcut donemde sadece
bu dediskeni etkilemektedir) en cok yayilanana (ki bu degiskene. verilen bir sok

mevcut donemde sistemdeki tiim degiskenlen etkilemektedir) dogru siralamaktir.

Boylece VARdaki kalintilar. birinci denklemde bir kalinti, ikinct denklemde

iki kalinti v.b. olmak tizere tiggensel bir sekil almaktadir.

Sonraki asamada VAR sisteminin tahmin edilmesinde EKK kullanilmakta ve
kalmtilarin kovaryans matriksi hesaplanmaktadir. Bunun Cholesky ayristirmast  ise

sOyle olmaktadir.




Bu ise diyagonalda positif elementleri olan ticgensel (lower triangular matrix)
G matriksini  vermektedir. Bu {iggenlesme sayesinde soklarin etkilerinin

tanimlanmasinm saglayacak sinirlamalar olusturulmaktadir.

Nedensel siralamalar literatiirde 6zgiin olmadi@: gerekgesiyle elestiriye
tutulmaktadir. K denklemli bir sistemde K! kadar muhtemel siralama sézkonusu
olmaktadir. Sims (1981) farkli siralamalarin denenmesini ve sonuglarin degiskenlerin
siralamalarina ne kadar hassas oldugunun arastirilmasini 6nermektedir. Diger yandan
varyans-kovaryans matriksinin diyagonal dis1 elemanlarinin bﬁyﬁklﬁgﬁ siralamanin
Onemini ortaya koymaktadir. Sayet tahmin edilen kovaryanslar hemen hemen sifira
esitse siralamanin segimi 6nemli olmamaktadir. Diger yandan iki kalint1 arasindaki
tahmini kovaryans sifira yaklasirsa, bir kalintiyr vuran bir sok ayni1 zamanda digerini

de etkilemektedir. Dolayisiyla iki siralama iizerine dayali sonuglar karsilastinniimalidir.

Cooley ve Leroy (1985) VAR sistemlerinde nedensel siralama kullanimint
keyfi oldugu gerekgesiyle elestirmektedir. Onlara gore iktisat teorisi nedensel
siralamaya iliskin ag¢tk ipuclan vermemektedir. Bu elestirinin ardindan yapisal
(structural) VAR modelleri onerilmeye baslanmistir.” Tanimlama probleminin
istesinden gelebilmek ig¢in temelde iki yontem izlenilmektedir. Iktisat teorisi
kullanilarak es zamanlt yapisal sinirlamalar elde edilmekte ya da uzun dénem
Ozelliklerden istifade edilerek tanimlanan sinirlamalar parametreler lizerine

uygulanmaktadir.

IL.1.5. VAR(X) Sistemleri

VAR metodolojisi kapahb bir ekonomi veya tiim endojen degiskenlerin

birbirleriyle iliskide oldugu bir sistemi modellemeye ¢alismaktadir. Kimi tlkeler i¢in

7 Detayl bir arastirma icin bakimiz: Keating, J.W. (1992), "Structural Approaches tok‘.;r\/wyectorL
autoregressions”, Federal Reserve Bank Of St. Louis Review. 74 (September/October), 37-577‘5\,’
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ekzojen degiskenlerin sistem igerisinde onemli etkisi olabilmektedir. Bu durumda
VAR sisteminde bu degiskenlere endojen olarak davranmak miimkiin olmamaktadir.
Bazi iilke ekonomileri disartya oldukca aciktir. Omegin Hollanda ekonomisi igin
diinya ticaretindeki biiyiime oldukca 6nemlidir. Fakat bu iilkenin diinya ticaretindeki

bilylimeyi etkilemesi zordur.

VARX sisteminin genel formiilasyonu asagidaki sekildeki gibidir.

»

ALY, = B(L)X, +u,

Burada . g

AL)=1; -4 L—-A,L* —...— A,L" ve B(L)=B, + BL+B,L* + ..+ B L’
olmaktadir. X ise ekzojen degiskenlerin matriksini ifade etmektedir.

Gecikme sayisinin se¢imi ve sistemin tahmin edilisi VAR sistemleriyle ayni
sekilde yapilmaktadir. VARX sistemleri VAR sistemleriyle benzer sekilde
degerlendirilmektedir.  Tammlayict  kisitlamalar  koyarak, etki  tepkiler
hesaplanabilmekte ve varyanslar ayristirilabilmektedir. Ayrica ekzojen degiskenlere
yapilan disturbancelanin ¢arpan etki1~erini de esaplamak miimkindur® VAR
modellemesinde degiskenlerin nedensellik siralanmasinin bir -dlglide- keyfiligi

yapisal VAR(X) modellerin kullanilmasiyla kapatiimaya ¢alisilmigtir.

I1.1.6. Duraganhk ve VAR Modelleri

VAR modelleri ilk ¢iktiginda degiskenlerin normal degerlerini géz Oniine
almaktaydi. Ancak bir siire sonra degiskenlerin duragan olmasi halinde bu modellerin
kullaniminin uygun oldugu anlasilmistir.. Boylece duragan olmayan degiskenlerin

duragan olmasi i¢in farklarimin alinmast gerekmistir. Bununla birlikte farklarinin

8 Bakimz : Liitkepohl. Ch.10
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alinmast her zaman en iyi yol olmamaktadir. Duragan olmayan serilerde
koentegrasyon bulunmasi durumunda farklarinin alinmasi yeterli ¢oziim degildir.
Engle ve Granger (1987) ¢alismalarinda koentegrasyon ve hata diizeltme
mekanizmalarinin (ECM) esitligini ortaya koymuslardir. Koentegre degiskenler igin
bir ECM bulunmaktadir. Benzer sekilde sayet degiskenler ECM nedeniyle
iliskiliyseler, koentegre de olmuslar demektir. Standart VAR modelleri ise
koentegrasyon kalintilarin1 géz ardi etmektedir. Bu tiir bir yanlis tanimlama VECM

ile diizeltilebilmektedir.

Baska bir deyisle, duragan olmayan I(1) degiskenlerin koentegre olmasi
halinde VAR modelinde degiskenlerin birinci farklarinin  alinmast  yeterli
olmamaktadir. Koentegrasyon kalintilarinin atlanilmasi haliﬁde;; farklan alinmig
degiskenlerle tahmin edilen sinirlanmamis bir VAR modeli y‘alms tanimlanmig
olmaktadir. Ayni sekilde seviyeleri icerisinde tahmin edilen bir VAR modeli énemli
sinirlamalan atlamaktadir. En azindan koentegrasyonla alakali koentegre esitklikler
sisteme konulmamaktadir. Robertson ve Wickens'e (1994) gére bu tiir sinirlamalar
asimtotik olarak tatmin edilmekle birlikte etkinlik kaybindan kurtulamamaktadir.
Dolayisiyla en dogru model degiskenlerin seviyeleriyle ifade edildigi koentegrasyonlu

bir VAR modeli veya bir VECM modeli olmaktadir.

Tiim degiskenlerin duragan oldugu durumlarda VAR sisteminin seviyeler
cinsinden tanimlanmasi ve tahmin edilmesi miimkiindiir. Ancak duragan degiskenlere
gelen sokun sadece gecici bir etkisinin bulundugu unutulmamalidir. Eger tiim
degiskenlerde duraganlik ve koentegrasyon da bulunmazsa; degiskenlerin farklarini
alarak duragan hale getirmek suretiyle VAR sistemi tahmin edilebilmektedir. Farklan
alinmig bir degiskene gelen bir sok, degiskenin degisimi lizerinde gegici fakat
seviyeler lizerinde kalici bir etkiye sahip olmaktadir. VAR sistemindeki degiskenlerin
duragan ve duragan olmayan serilerden olusmast durumunda Bayesyen yaklasimin
izlenmesi de sézkonusu olabilmektedir. Bu durumda duragan olmayan seriler igin

ozel bir dikkat gerekmemektedir.
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IL.1.7. Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi

Etki tepki fonksiyonlar1 (IRF) herhangi bir endojen degiskenin kendisiﬁe ve.
diger ekzojen degiskenlere uygulanan bir sok karsisinda zamanla nasil tepki verdigini
belirlemektedir. Etki tepki fonksiyonlarinda degiskenlerin nasil siralandig 6nemlidir.
Bununla birlikte Liitkepohl’un (1993) da vurguladigi problemler de bulunmaktadir.
Granger nedensellikle ilgili temel elestiri noktalar burada da gecerlidir. Sistemdeki
temel sinirlama sistemin potensiyel eksikligidir. Gergek iktisadi sistemlerde hemen
hemen hersey bir baeka bir seye dayanmasina ragmen; iizerinde c¢alisilan genelde
diisiik boyutlu (az deglskenh) VAR sistemleridir. Sistemde unutulan degiskenlerin
tim etkisinin yeniliklerde olustugu varsayilmaktadir. Bu yiizden sistemde énemli
degiskenlerin unutulmasi durumunda; etki tepkilerde Onemli sapmalar meydana
gelebilmektedir. Sonugta yapisal yorumlar acisindan elverissiz bir durum sozkonusu
olabilmektedir. Benzer sekilde sistemdeki degiskenlerin aylik ya da ii¢ ayhk
verilerinin kullanilmasi da IR'larda Onemli farkhliklara yol agabilmektedir.
Dolayisiyla degiskenlerin secimi, kullamlan verilerin diizeyi ve degiskenlerin

transformasyonu iizerinde yeterince durulmalidir.

Modellenen dinamik hareketleri -gorebilmenin bir diger yolu varyanslarnn
ayristirtlmasiyla saglanabilmektedir. Bu durumda her bir degiskenin tahmini hata

varyansi endojen degiskenlere atfedilen unsurlara ayrilmaktadir.

II.1.8. Ani ve Granger Nedenselligi

"Nedensellik” kavramu iki degisken kiimesi arasindaki neden ve etki iliskisint
ortéya koymaktadir. Ani (instantaneous) nedenselligin yorumlanmasi biraz giictiir.
Clnkii bu terim degiskenler arasinda sadece sifir olmayan bir korelasyonu
tanimlamaktadir. Gergekte neden sonu¢ asisindan birsey - sunmamaktadir. Ani

nedensellik yéniiniin siirecin MA ya da VAR agilmindan ¢ikarilmast miimkiin; 5.
’ . "3

degildir. Ancak degiskenler arasindaki iliskiyi iktisat teorisinin kur’tlh@nda}ﬁi’_‘““

hareketle elde etmek gerekmektedir.



Granger nedenselliginde nedenselligin yonii tanimlanmis olmakla birlikte, iki
degisken arasindaki nedenselligin olmadiginin yorumlanmasi kolay degildir.
Liitkepohl’a (1993) gére, bir grup degisken ile diger bir grup degisken arasinda
Granger nedenselliginin olmamasi, zorunlu olarak ikisinin arasinda neden sonug.
iligkisinin olmamas: seklinde yorumlanmamalidir. Ciinkii VAR yada MA agilimu
tesadiifi degisken setlerinin ortak dagilimini gostermektedir. Neden ve sonug
baglaminda bir iliski 'glkarabilmek icin sdzkonusu degiskenlerin arasindaki iliskiye ait

ilave varsayimlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Granger_ nedenselligin yorumlanmasina iligkin bir -diger nokta, onun
sistemdeki sadece mevcut ve gecmis degiskenlerin bilgi setini icermesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak tim bilgi setindeki verilerin kulllaniimasinin gereksiz
oldugu durumlarda bu elestiri anlamsiz olabilmektedir. Ornegin aylik verilere dayali
bir faiz oram ile enflasyon arasindaki Granger nedensellik iliskisi iiger aylik verilerle
elde edilmeyebilmektedir. Iéenzer sekilde sistemi etkileyen fakat unutulan bir takim
degiskenlerin bilgi setine dahil edilmesi Granger nedenselliinin yapisini
degistirebilmektedir. Bundan bagka, bilgi setine mevsimsel degisimlerden arindirilmis
degiskenlerin konulmasi ile anndirilmamislanin konulmasi aymi degildir. ki
durumdan farkli nedensellik iliskisi ¢ikanlabilmektedir.Son olarak nedensellik
analizleri genellikle bilinen sistemlerden’ ziyade tahmin edilenler iizerine kuruludur.
Biitiin bu elestiri noktalarina ragmen Granger nedensellik analizlen en azindan belli
bir degiskenler setinin diger degiskenler setinin tahmin edilmesini kolaylastirmada

onemli bilgiler sunmaktadir.

Dar veya genis tanimli parasal biiyiikliikler ve faiz oranlarn araciligla gelirdeki
hareketlerin tahminine yo6nelik ¢alismalar olduk¢a fazladir. Friedman ve Kuttner
(1992) ve Sims’in (1972 ve 1980) klasik ¢alismalarindan sonraki ¢alismalar, para ile
gelir arasindaki Granger nedensellik iliskisinin iki yada ¢ok degiskenli ¢er¢evede mi
gerceklestigi. lizerinde yogunlasmustir. Bununla birlikte birinci farklar alinmus
VAR’larin, nedenselligin yoniiyle ilgili test edilen degiskenlerin koentegre olmasi

durumunda, yanlis tanimlanmast miimkiin olmaktadir. Ayrica Toda ve Philli{ps.“ini

(1993) belirttigi gibi birim kok unsurlu bir VAR da tahmin edilen katsayyaptfoe: &l b
olarak asimtotik dagilmlarn takip etmemektedir. Bunun iizerine altefnatif test ™,

5 :
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stratejileri {izerinde durulmaya baslanmigtir. Ornegin Juselius K. (1992), bu nedenle

koentegre sistemlerde kisitlamalar konu alan olabilirlik rasyosu gelistirmistir.

IL.2. VAR Sistemlerinde Para Politikasinin Analizi

I1.2.1. VAR Metodolojisi ve Para Politikasi

VAR modelleri para politikasinin analizlerinde son yillarda yaygin olarak
kullanilan modellerin basinda gelmektedir. Bu metodoloji ekonominin yapisal
‘modeline iligkin tamimlamalara ihtiyag duymamaktadir. Bununla birlikte para
politikasinin etkileri analiz edilirken temel tanimlama sorununun ¢o6ziimlenmesi
gerekmektedir. Ekzojen politika kararlar1 ile mevcut ekonomideki degisimlerden
kaynaklanan tepkiler nedeniyle olusan endojen politika hareketleri birbirinden
aynistirtlmalidir.  Dinamik VAR modelleri ekzojen politika degisiklerinin
tanimlanmasiyla parasal aktanm mekanizmasi hakkinda giivenilir bilgiler

verebilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin VAR modeleri ile analizleri Lucas (1976) ve
Sims’in (1980) getirdigi elestiriler sonucunda gelismeyé bagladi. Lucas’in elestirisi
yapisal modellere iliskindir. Para politikasinin ilgili makroekonomik degiskenler
tzerindeki etkisini dlgen katsayinin, para politikasi rejimlerine bagli oldugunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda belirli bir rejimde tahmin edilen hi¢cbir model farkli para
politikasi rejimlerinin etkilerinin degerelndirilmesinde kullanilamamaktadir. Sims ise
tanimlama konusuna farkli bir agidan yaklasmaktadir. Sims, yapisal Cowles
Komisyonu tipi modellerde ekzojenligi desteklemek icin konulan sinirlamalarin
tktisadi ajanlarnin intertemporal optimizasyona gittigi bir cer¢evede gercekte
“inanilmaz” bulmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinda kullanilan VAR ve yapisal
Cowles Komisyonu modelleri veri olusturma siireci agisindan benzer istatiksel
modelleri (indirgenmis form gibi) kullanmaktadir. Bu yiizden genel olarak her iki

aklasim da Sims ve Lucas’in elestirilerine maruz kalmaktadir.
S
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Komisyonu modellerinden farklidir. Bu farklilik, VAR analizine daha inamlir
sinirlamalar koymak suretiyle modellerin tammlanmasina ve onlan Lucas kritiginin

bulunmadig1 bazi ¢ergevelerde uygulanmasina imkan vermektedir.

Geleneksel yapisal modeller szellikle politika degiskenlerinin makroekonomik
miktarlar  {izerindeki etkilerini tamimlamak i¢in  kullanilmaktir. Politika
degiskenlerinin ekzojenligi varsayilarak, hedef makroekonomik degiskenlere
ulagsmada para politikasi araglaﬁna atfedilen degerin belirlenmesinde bu ydnteme
basvurulmaktadir. Geleneksel yapisal modellerde tamimlama yapisal soklarda

ortogonollesme varsayilmaksizin elde edilmektedir.

Sims'in  (1980) geleneksel yapisal modellere getirdigi baglica elestiri
noktalanni sOyle 6zetlemek miimkiindiir. Sims oncelikle bu modellerde tanimlanan
sinirlamalarin  gercek¢i  olmadigini  ve iktisat teorisinin hangi degiskenlerin
indirgenmis form olarak modele dahil edilece§i konusunda zayif kaldigini
vurgulamaktadir. Ayrica getirilen sinirlamalarin  politika analizi ve tahminde
kullanilan modellerde Gnemli oimadlglnl ileri siirmektedir. Sims'in ikinci elestiri
noktasi bir ¢ok degiskenin sisteme dahil edilmesindeki gerekg¢enin iktisadi ve
istatiksel nedenlerden ziyade veri olarak kabullenilmesinden kaynaklanmaktadir. Bir
diger nokta da geleneksel makro-ekonometrik modellerin ex-post Kkararlarla
diizeltilmesi, ayn1 modelleri kullanan arastirmalarin sonuglarinin karsilastirilmasini

oldukea zorlagtirmistir [Canova (1995)].

Sims’e (1980) gore yapisal modellerdeki apriori sinirlamalar modeldeki
- degiskenlerin birbirleriyle olan bagimliliklanimi engellemektedir. Ideal anlamda bir
VAR modeli ekzojen degiskenler.ya da apiori kisitlamalar icermemektedir. VAR gibi
ekonometrik yontemlerde onemli bir konu para otoritesinin iktisadi kosullara karsi
tepkisinin ve politikanin ekonomi iizerindeki etkilerinin nasil- ve ne kadar iyl
tanimlanabilecegine iligkindir. Bﬁna karsin VAR yaklasimmnin da 6nemli elestiri
noktalar bulunmaktadir. VAR modelleri bir ¢ok ekonometrik modeller gibi gorece az

sayida degisken icermektedir. Halbuki merkez bankasinin para politikasinin

olusturulmasinda herseye baktig1 kabul edilmektedir. Ayrica lineerlik varsayimi-r--.
s R
F e, /

altinda, VAR’lar politika tepkilerinde bulunabilen makul asimetrileri g¢
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etmektedir. Merkez bankasinin hedef ve operasyon sekillerindeki degisikliklere

ragmen VAR katsayilarinin zaman igerisinde sabit kaldig1 varsayiimaktadir.

11.2.2. VAR Sistemi, Yapisal Form ve Etki Tepki

Fonksiyonlar

Y, politika a%ac;mm da aralarinda bulundugu makro degiskenlerden olusan

nx1 vektdrii olsun. Bu durumda indirgenmis VAR sistemi,

Yy =u+Ady +..+A4y,_, +e - (2.5)

Burada g; saf hata terimidir (white noise) ve Cov(g)=Q.

Sézkonusu  sistemin  yapisal formu  asagidaki  sekilde  oldugu

gsdterilebilmektedir.
Byy,=a+B vy, +..+B,y_, +y, (2.6)

1 saf hata terimi ve Cov(u,)=D

Para politikasi analizlerinde gercekte yapisal soklarin (u,), etkileri iizerinde
durulmaktadir. Bu nedenle yapisal form tahmin edilmeli, ancak bunun i¢in VAR

lizerinde tamimlayici kisitlamalara gidilmelidir.

Yukaridaki (2.5) nolu denklemin etki tepki fonksiyonu su sekilde olmaktadir.
v, =€ +Ce_ +Ce 5+ (2.7)

(2.5) ve (2.6) nolu denklemler karsilastinldiginda ¢, =B, veya u, = Byg

oldugu anlasiimaktadir. (2.7)’deki etki tepki fonksiyonunu yapisal goklar cinsip

ifade etmek miimkindr.



y, =B;'u, +CB;lu,_, +C,Bg'u, , + ... (2.8)

VAR yaklasim: C;’yi vermekte, fakat By’1 saglamamaktadir. Dolayisiyla etki

tepkileri yapisal soklarla tanimlayabilmek i¢in kisitlamalar yapiimak zorundadir.

(2.6)'deki esitlik By"' ile carpilirsa, indirgenmis form ile yapisal form
arasindaki c¢akismayr daha net goriilebilmektedir. Bu aynm1 zamanda VAR

parametreleri ile yapisal parametreler arasindaki iligkiyi de gostermektedir.
Q=B5;'D(B;') 2.9)
A, =B;'B, s=1,...,p. (2.10)

VAR’da Ay,....A, iginde pn2 tane; Q’da ise n(n+1)/2 tane eleman
bulunmaktadir. Yapisal formda ise By,....B;’de (1+p)n2 ve D’de n(n+1)/2 tane
eleman bulunmaktadir. Dolayisiyla indirgenmis formdan yapisal form parametrelerini
elde edebilmek igin yaplsal form iizerine en azindan n’ kadar kisitlama yiiklenilmesi

gereklidir.

En genel kisitlama seti By ‘in -lower triangular ve D=I oldugunu kabul
etmektir. Boylece tam bir tamimlamaya ulasmak mimkiindiir. Bu durumda Cholesky

aynistirmasi faydali olabilmektedir.

Q, nXn simetrik positif belirli bir matris olsun. Cholesky ayristirmas: lower

triangular P matrisini vermektedir. Burada Q=PP".

A, kare matrisinin A; gibi oldugunu ancak i.inci ve j.nct siitunlarin ters
isaretli oldugu varsayilsin. O halde i.nci ve j.inci silitunlarnin ters isareti sahip

olmalarindan baska A,™' ve A, birbirinin aynisi olacaktir.

VAR kahntilarimin (Q), kovaryans matrisi Cholesky ayristiriimasina  tabie.

wﬁ ‘b"; YI:?L-‘ kN
tutuldugunda lower triangular bir matris elde edilmektedir. Bu matrigin” (2.9) "+* -

gL AR B3




esitliginden hareketle Bo'’i temsil ettigi kabul edilebilmektedir. Ciinkii lower
triangular By matrisi lower triangular BO'1 matrisi anlamina da gelmektedir. Bununla
birlikte Bo'“in her siitunundaki isaretlerin keyfi oldugu gozlerden kagmamalidir.

Dolayisiyla asagidaki esitlik elde edilmektedir.
chol(Q) = B;' (2.11)

Bg’lar tanlmléndlktan sonra By,...,.By’ler de (2.10) nolu denklemden elde

edilebilmektedir.

Lower triangular bir By ile D=I" a sahip (2.6) nolu esitlik' ger¢ekte es zamanh
tam bir recursive sistemdir [Greene (1997)]. (2.6) nolu denklemdeki her bir esitligin
en kiigiik karelerle tahmin edilmesiyle, asimtotik olarak benzer (same) yapisal
parametreleri elde etmek miimkiindiir. iki tahmin siirecinin kii¢iik drneklemlerde esit
olmamasinin temel nedeni, VAR yaklagiminin D=I esitligini gerektirmesidir. Halbuki

tek tek esitliklerin en kiigiik karelerle tahmininde béyle bir gereksinim yoktur’.

»

11.2.3. Para Politikasinin Modellenmesi

Y, ‘yi skalar bir politika enstriimanina bolelim ve s, diyelim. Bu durumda s;

‘den Once gelen degiskenler x ), ; sonra gelen degiskenler de x olsun.

(2.12)

(1.2) nolu esitligi yeniden itade edip a=0 kabul edildiginde asagidaki esitlik

ortaya ¢ikmaktadir.




i 1 12 13

B 0 0 |[x,] [B' B B’|[x,.,
2t pn 21 p22 23

By By 0 ||s B B B s |+
31 31 p33 3 32 p33

By By" By | [*x B l B~ B ’ g

I

Bll Bll 13 (2.13)
P P | Fiep u,
21 2 23
+\B, B, B, ||s., |*|u.
| 3 33
B Bp ” Xai-p Uy,

Esitlikte B022 skalar; Bo'! ve B,’® matrisleri ise lower triangular’dir.

Soklarin kovaryans matrisi ise birim matrisidir. (2.13) esitligi s, i¢in

diizenlendiginde su sekilde olmaktadir.

. Xym1 Xi-p
22 _ 21 21 22 23 21 22 23
BZs, =—BMx, +[B2 BZ B®| s, |+.+[B) B® B®||s_, |+u, 214
X2 X2-p ;

Eger esitlik By skalar matrisi ile boliindiigiiniirse geleneksel reaksiyon
fonksiyonu elde edilebilmektedir.Dikkat edilemsi gereken nokta t zamandaki
politikanin, es zamanl x;;'ye (x2'ye degil) ve diger tiim gecikmeli degiskenler ile

para politikas1 soku, ug’'ye bagli oldugudur.

Varsayalim ki s, y.’deki j.inci eleman olsun. Bu durumda para politikasi
sokuna gelen etki tepkiyi (2.8)’deki matrislerdeki j.inci siitunlardan elde etmek
miimkiindiir. Yani bunlar Bo'l, C;Bo'l, CgBo'l, v.s. matrisleriniin j.inci siitunlandir. By
! lower triangular matris oldugundan t dénemindeki bir politika soku olan ug X

degil ama x, lizerinde es zamanli bir etkiye sahip olacaktir.

11.2.4. VAR’da Degiskenlerin Yerlerinin Degistirilmesinin

Onemi

Para politikast soklarinin VAR sistemindeki Omegi Uretim ve ﬁyzgﬂar gibi ..
:‘3 & ity 4
diger degiskenler iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi soz konusu d;l(ﬁl%urfda




tammlama dogrudan VAR’daki siralamaya bagli olmaktadir. Baska bir degisle By da
elde edilen es zamanh korelasyonlarin yapis1 lizerinde odaklasiimaktadir. Dolayisiyla
degiskenlerin yerleri degistirildiginde para politikas1 sokunun nasil degisecegini

anlamak onemlidir.
VAR sisteminde siralmaya iliskin iki genel kanaat1 ifade etmek miimkiindiir.

1) "Genel olarak degeriendirildiginde y,’nin politika degiskeninden
once (x);) ve sonra gelenler (X)) diye aynima tabi tutulmasi ug i¢in ve ug’ye
gore tiim degiskenlerin etki tepki fonksiyonlan agisindan 6nemlidir.

i1) Bununla b:irlikte X1t Ve X3¢ igindeki bir 51ralama>ust i¢cin ya da

U’ ye gore hefhangi bir dégiskenin etki tepki fonksiyonu i¢in 6nemli degildir.

Dolayisiyla kismi bir tanimlama yoluna gitmek daha anlamli olabilmektedir.
Bagka bir ifadeyle hangi degiskenlerin politika enstrimanindan Once hangilerinin
sonra geldigi konusunda bir ség:im yapmak gerekebilmektedir. Fakat bu bloklar
icerisindeki bir siralama para politikast soklanmin etkilerinin anlagilmasinda

noktasinda dnemsizdir.

Literatiirde genel kabul gérmiis tanimlamaya iligkin varsayimlar Sims’in
(1980) calismasindan esinlenmekte ve: para politikasinin diger degiskenlerdeki
eszamanli yeniliklerden etkilenmedigini kabul etmektedir. Yani VAR’da ilk Once

konulmaktadir.

I1.2.5. Varyansin Ayristirilmasi

VAR c¢alismalarinda bazen politika siiprizlerinin y,’deki varvansin kiigiik bir
kismint aglkldyabildigi gorilmektedir. Tipik bir dmek Leeper, Sims ve Zha’'nun
(1996) calismasidir. Bu asamada Bernanke'nin (1996) de vurguladigr gibi iki hakh
yorum yaptlabilir. Birincisi szokonusu durum para politikasinin dnemsiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Omegin beklenmedik para politikast yada daha genel olarak

M

sistematik para politikast iiretim ve enflasyondaki varyansi azaltabilmektedipf ikinci-
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degil; ilgili drneklem icin potansiyel etkilerin gergek para politikasi soklariyla birliktr
kompozisyonu hakkinda bilgi vermektedir. Para politikas: siiprizlerinin potansiyel

etkileri etki tepki fonksiyonlarinda goriilebilmektedir.




11.2.6. Tammlama Problemi

Para politikasimn ekonomiyi nasil etkilédigi sorusu temel bir eszaman
sorununun ¢o6ziimiine baghidir. Zira para politikasi ekonomiyi etkilerken degisen
makroekonomik kosullara endojen olarak da tepki vermektedir. Bu yiizden para
politikast etkilerinin ampirik olarak tahmin edilmesi ic¢in politika agisindan
gbzlemlenebilir ekzojen bir takim unsurlarin bulunmas: gereklidir. Ornegin Friedman
ve Schwartz (1963) tarafindan Onciiliigli yapilan ve daha sonra Romer ve Romer
(1990) tarafindan uygulanan olaylara dayali (narrative) yaklasim ekzojen politika
degisikliklerini tamimlamada kullanilan yontemlerden birisidir. Daha yaygin bir
yaklasim ise Sims’in (1972), (1980) gelistirdigi VAR teknigidir. Bu yontemde modele
dahil edilen degiskenlerce aciklanamayan para politikas1 enstriimanindaki
degisiklikler, politikada ekzojen degisiklikler yada politika soklan olarak
yorumlanmaktadir. Christiano, Eichenbaum ve Evans (1997) bu tarz ¢alismalarin

genis bir degerlendirmesini sunmaktadir.

Para polittikas1 araclarinin hedef degiskenler iizerine etkilerini inceleyen
herhangi bir ¢alisma hedef degiskenlerin politika araclan {izerindeki es zamanl: ters
etkisini g6z Oniine almak durumundadir. Tek yonli etkileri ayristirmak miimkiin
olmadigindan standard korelasyon analizleri yeterli degildir. Dolayisiyla arag
degisken, zayif ekzojen bir konuma doniismedik¢e tanimlama problemi ortaya

¢itkmaktadir.

Tanimlama problemi ilk olarak merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunda
gorilmistiir. Oradaki ters etki temel ilgi alanint olusturmaktadir. Baska bir deyisle
para politikasinin nasil  diizenlendigi hedet degiskenlerdeki degisimlerden
etkilenmekte ve bdylece tanimlama problemi yani iki etkinin birbirinden ayrilma
ihtivact ortaya ¢ikmaktadir. Coziim yollarindan birisi ara¢ degiskene gelen ekzojen
soklarin yol agtigi etkilerin analizini sinirlamakur. Bdylece para politikasinndaki

degisim hedef degiskendeki degisikliklerden etkilenmemekte ve nedenselvl"fkfmm”"‘\

ok,

araclardan hedetlere dogru gitmektedir.




Bununla birlikte analizde s6zkonusu para politikasi1 soklarinin ekonometrik
modelde sadece hata terimleri olmadigini ancak ekonomik anlamda gergek soklan
temsil ettigini garantilemek gerekmektedir. Baska bir ifadeyle sistematik olmayan bir
yaptya kavusturulmalidir. Diger degiskenlerle sistematik birlikte hareketlenmeler
bulundugunda tanimlama problemi ¢éziimlenmemis olmamaktadir. Sonunda da ilgili

degisken bilgi setine aktarilmak zorundadir.

Ayrica hem araglari hem de hedefler: etkileyen degiskenleri sartlandirmak da
onemlidir. 1987 deki Amerika’daki borsa krizi buna bir 6rnek teskil etmektedir. Kimi
merkez bankalan iiretimdeki bilylimeyi diisiirecegi endisesiyle likidite enjekte etmeye
devam etmiglerdir. Sonradan gelirde olusan degisimler dolayisiyla merkez bankasi
eylemlerinden positif olarak etkilenirken; ¢okiisiin kendisinden dolayr olumsuz
etkilenmektedir. Cokiisii kosullandirmadan yapilan ekonometrik ¢ikanimlar para
politikasinin etkilerini géz ardi edebilmektedir. Underestimete. Etkinin diizeltilmesi
modele borsa endeksinin veya uygun kukla degiskenlerin etlenmesiyle miimkiindiir.
Merkez bankasinin sistematik bir sekilde borsa endekslerine tepki gdstermedigi g6z

oniine alindifinda kukla degisken terich edilebilir.

Tanimlama probleminde sikca kullanilan bir diger yaklasim da olaylara dayal
yaklasimdir. Bu metodda niteliksel veriler kullanmaktir. Ornegin niteliksel
calismalarda siki ya da gevsek para politikasinin  uygulandigi  dénemleri
tanimlayabilmek icin merkez bankasi yénetim kurulunun toplanti tutanaklarindan

faydalanmak miimkiin olabilmektedir [Romer and Romer (1989) ve (1990)].

II.2;7. Politika Aracinin Secimi ve Fiyat Anomalisi

Para politikasiyla ilgili geleneksel tanimlama probleminden baska. politika
aracinin se¢imi ve fiyat anomalisine iliskin tercihlerde uygulamada farklilagsmaktadir.
Sims (1980) ¢alismasinda para, fivat ve gelir (iiretim) den olusan bir VAR sistemine
taiz oranlar ilave edildiginde para stogu yeniliklerine atfedilen A.B.D. gelirindeki
tahmint  hata varvansininin  paymin  kii¢lildigiind  géstermistir, Slm;#111w:?,

PRI U
calismalarindaki en tipik tanimlama varsayimi para politkasi degxskenung;f;dlger'v" *
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degiskenlerdeki eszamanlt veniliklerden ctkilenmedigidir. Baska bir deviglf fpara . =

LR

58 "




politikas: degiskeni VAR a ilk olarak konulmaktadir.

McCallum (1983) Fed’in politika aracinin kisa dénem faiz orani oldugunu ve
para politikasi soklarmin dogru Ol¢iimiiniin  bu faiz oraninin  reaksiyon

tonksiyonundaki kalintilar oldugunu savunmaktadir.
Kisa donem faiz oran1 = f (gecikmeli makro veriler) + politika soku.

Buradaki temel varsayim politika aracinin es zamanhi makro veriler iizerine
dayanmadigidir. Tersine para talebi gelir ve fiyatlara gelen soklardan (faize gelen
politika soklar1 da dahil) etkileneceginden para stogu verileri makfo verilere es
zamanli olarak dayanmaktadir. Dolayisiyla para stogundaki yenilik (innovation)
politika soklan ile diger soklarin kansimm ifade etmektedir. Bernanke ve Blinder
(1992) federal fon oraninin politika araci oldugunu iddia etmislerdir. Federal fon oram
O/N dolar bor¢lanmadaki piyasa faiz oranidir. Bankalar arasindaki kredi rezervlerini
ifade etmekte ve genelde rezerv karsiliklan karsilamak i¢in kullanildigindan federal
fon kredileri olarak tanimlanmaktadir. Fed tarafindan dogrudan kontrol edilmemekte.
Sadece reeskont oranlarn dogrudan Fed’in kontrolu altindadir. Eger bir politika
enstriimant etkinse makro ekonomik degiskenleri tahmin edebilmelidir. Bernanke ve
Blinder (1992) federal ton oraninin gelir, istthdam ve tilketim M1, M2, hazine bonosu
oranlarindan daha iyi tahmin ettigini gdstermistir. Ikinci olarak arastirmacilar federal
fon oraninin tiim ¢evrimsel zirvelerde ve Romerlerin kullandig tarihlerde yiikseltigini
farkettiler. (1) benzeri reaksiyon fonksiyonlarinin da enflasyon ve issizlige iliskin
mantikli tepkiler gelistirdigini gdsterdiler. Ugiincii olarak borglaniimayan (non-
borrowed) rezervlerin tahmin edilen arz egrisi FOMC (Fed ac¢ik piyasa iglemleri
toplantilar1) toplantilart arasindaki hedef fon oraninda oldukga elastik olmaktadir. Bu
ise federal fon oraninin ay igerisinde 6nceden muhtemelen politika ile diizenlendigi ve
ekonomik soklar tarafindan etkilendikge siirekli olarak degisen rezerv taleblerinden

kaynaklanmadigi anlamina gelmektedir.

Sims(1992) para politikasina genisleyici soklann geliri artirdigint ve para
stogu ile faiz oranlarinda ters hareketlere neden oldugunu iddia etmistir. Eichenbaund™=™ "=
: LM T4l . - “’y‘ ”'?w R 5"‘.
(1992) bunun Sims’in politika aract olarak M1 yerine faiz oranini segmgsiriden , | -

kaynaklandigi one stirmektedir. Ciinkii Amerikan ekonomisinin tipik by VAR
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modelinde M1‘e gelen soklar federal fon oranlarinda artiga neden olmakta ve bdylece
gelirin azalmasina neden olmaktadir. Eichenbaum borglanilmayan rezervierden ziyade
M0’in da benzer 6zellige sahip oldugunu belirtmektedir. Bu yiizden para politikasinin
bir Ol¢limii olarak federal fonlardan daha iyi bir gosterge oldugu ds ifade
edilmektedir. Kisaca A.B.D icin politika enstriimani olarak genellikle federal fon

orani bazen de kimi dar tamml1 parasal biiyiikliikler alinmaktadir.

Gelir, fiyatlar, para, faiz oram ve diZer bazi degiskenlerin olusturdugu bir
VAR modelinde politika aracina gelen siki para soklarmin stirekli fiyat artiglarina
neden olmasi fiyat geliskisi olarak ifade edilmektedir. Bu durum sadece A.B.D. igin
degil aym zamanda bir ¢ok iilke i¢in de gegerli olmustur. Ozellikle politika
araciolarak belli bir parasal biiyiikliik yerine kisa vadeli faiz orani alindiginda daha
belirgin olmaktadir. Genelde istatiksel olarak 6nemli olmamakla beraber VAR’in

yanlis tanimlanmus olabilecegini de ima edebilmektedir.

Sims (1992) bu sorunun merkez bankasinin reaksyion fonksiyonunda gézden
kacinlan bir degiskenden kaynaklanabilecegini vurgulamistir. Emtia fiyatlan
enflasyon beklentilerini 6nceden haber verebilmektedir. Bu ylizden merkez bankasi
simdiden faiz oranlarim yiikselerek tepki gosterebilir ki; bu durumda enflasyon tersi
duruma goére daha diisiik olabilmektedir. Eger emtia fiyatlan VAR’in diginda
tutulursa, para politikas: soklarinin enflasyon {izerinde positif bir etkide bulundugu

sonucu ¢ikabilmektedir.

Sims’in vurguladig: fiyat anomalisinden baska anomaliler de goriilmektedir.
Grilli ve Roubini (1996) likidite modelleriy]e9 ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda
fiyattan baska ii¢ anomali daha saymaktadir. Bunlar likidite, déviz kuru ve forward
iskonto yanli (bias).anomalileridir. Likidite anomalisinde parasal biiylikliiklerdeki

(MO, M1, M2 v.s) yeniliklerin para politikasi soklari olarak tanimlandiginda,

9 Likidite modelleri (fiyat/iicret yapiskanlig:t “ad hoc” varsayimina dayanmaksizin) paranin reel aktif
fivatlart ve ekonomik faaliyetler Gizerinde etkileri oldugunu vurgulayan modellerdir. Likidite modelleri
aktif (asset) piyasalarinda adjustment’in vavas oldugunu. buna karsihik mal piyasasinin instanteous
oldugunu (stick price modellerinin tersine) varsavmaktadir. Likidite modellerinde tretim-gelir toplam
arz kanahyla islemekte ve artmaktadir. Likidite modellerinin ampirik sonuglart igin bakiniz: Chflstiano
L. and M. Eichenbaum (1992). “Liquidity Effects and the Monetary Transmission M chamsm
AmericanEconomic Review Papers and Proceedings.May. :
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yeniliklerin nominal faiz oranlarinda artislarla iliskilendigi gériilmektedir. D6viz kuru
celiskisi ise ornegin A.B.D:’de faiz oranlarindaki positif bir yeniligin dolann diger G-
7 liilkelerine gorece deder kazanmasi anlamina gelmesine ragmen, diger G-7
lilkelerindeki benzer siki para politikalart genelde para birimlerinin dolar karsisinda
deger kaybetmesiyle iliskili olmaktadir. Forward iskonto yanl (forward discount bias)
anomalisi; uncovered ineterest parity islediginde disardaki faiz oranlan karsisindaki
yerli faiz oranlanndaki positif yeniligin, yerli paranin siirekli deger kaybiyla (deger
kazanilmasindan sonra) sonuclanmast gerekmektedir. Halbuki veriler, positif bir

faizin yerli parada iki yil kadar daha siirekli deger kazandirdigim gostermektedir.
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I1.2.8. Yapisal VAR Modelleri (SVAR)

SVAR modellerin temeli vektdr otoregressif modellerdir. VAR’lann
uygulanmasinda degiskenlerin farkli siralanabilmesi temel elestiri kaynaklarindan biri
olagelmistir. Veri araliklarinin gorece sik (aylik ya da glinliik) olmadig1 durumlarda
recursive iktisadi yapilar mantlkh olmamaktadir. Sonuclann siralamaya hassas oldugu
durumlarda da yorumlan cok daha giiclesebilmektedir. Bu tarz elestiriler sonraki
gahsrhalarda SVAR’larin  kullanimim tesvik etmistir. Sistemdeki tiim matrisler
lizerinde sinirlamalarin milmkiin olmasi ve sifir simirlamalara sahip olmamaln
recursive yapilann ortaya ¢ikmasm zorunlu kilmamistir. Omegin para politikasinin
gelir lizerinde ani ya da reel GSMH iizerinde kalici etkilerinin oldugu Varsayllarék

kisa ve uzun donem sinirlamalarin birlestirilmesi olanmiklidir.

SVAR’lann sadece soklarin etkileri lizerinde yogunlasmasi iki ¢esit kritigi de
beraberinde getirmistir. Oncelikle merkez bankalari bu durumda tesadiifi say
yaraticis1 haline geimektedir. Aslinda istenilen merkez bankasinin tiim reaksiyon
fonksiyonu ile milkemmel bir uyum gostermeyen bazi politika degisiklikleridir.
Bunun nigin gergeklestigine iliskin bir cok neden ileri siiriilebilir. Herseyden oOnce
merkez bankasi politika kararlarinda mevcut makroekonomik verilere dayandirmak
zorundadir. Karar aninda ise kimi veriler elde bulunmayabilmektedir. Diger mevcut
olanlarin bir kismi 6n veriler olabilmekte ve sonradan diizeltmeye ugramaktadir.
Boyle bir durumda belli bir kurala dayali bir politikanin uygulanmasi ex post hatalara
neden olabilmektedir. Ayrica uygulanan bir merkez bankasi kurali bile boyle dar bi

rcergevede ele alinmamakta ve belli marjlar icerisinde hedeflenmektedir.

Ikinci bir elestiri, analizin ekzojen soklara sinirlandirilmasiyla merkez
bankasinin etkisi yeterince Onemsenmedigine iligkindir. Zira etkisinin ¢enmli bir
kismu para politikasinin sistematik kisminda bulunmaktadir. Bu elestirt dogru:olmakla
birlikte SVARIlarin kapsaminin yanlis algtlanmasindan kaynaklanmaktadir. SVARIar
merkez banaksinin etkisinin biytikligtine ilskin bir ag¢ilim saglayamamakla birlikte;

roller1 parasal aktarimin tahminlerinin saglanmasiyla simirlidir.




Bundan baska SVAR modellerinin Lucas kritigine maruz kalip kalmadig: da
tartigilmalidir. Lucas kritigi teorik olarak bakildiginda, 6rneklem iginde etki tepki (IR)
analizleri suni olarak gerceklestirilmesinden ve Orneklem disinda da SVARIlann
politika tavsiyesinde kullamlmasindan dolayr gegerli oldugu ileri siiriilebilir. Omek
icinde Lucas kritigi gecerli olmamaktadir. Etki tepkilerle gerceklestirilen bir deneyin
gercekte olmayan bir politika degisimini temsil etmesi dogru olmakla birlikte sekli ve
biiylikliigii g6z Oniine alindiginda aslinda beklenmeyen birsey degildir. Tam tersine,
Lucas kritigine maruz kalmayan 6rmek déneminin i¢inde standard bir olaydir. Diger
tarafatan Lucas kritigi SVARIlarin politika tavsiyesinde kullanilmasi durumunda
gecerlidir. Tahmin edilen parametreler genellikle politika degisiklerine Kkars:
duyarsizdir. Kuskusuz 6rnek1_em dist politika tavsiyesi SVAR’ modelleriyle
yapilabilecek bir bir gorev degildir. Belirli bir parasal aktanm mekanizmasi
cercevesinde aktarimmekanizmasinin ampirik tanimlanmasinda kullanilmas: daha
uygundur. Bunun iginde SVARIlarin sadece bir para politikasi rejimini kapsayan Ornek
doénemi. iizerinde tahmin edilmesi Onemlidir. Ekonomilerin farkli parasal rejimlere
gecmesi durumlarinda SVAR analizi sonuélarmm ne olgiide degisecegi aym olarak

tartisiimalidir.

I1.3. VAR Sonuclarinin Yorumlanmasi:Literatiirden

Secilmis Calismalarin Degerlendirilmesi

Bu bodliimde para politikasinin analizinde VAR’la ilgili yapilan bazi
¢aligmalarin yontem ve sonuglan iizerinde durulmaktadir. Konu ile ilgili ¢ok sayida
calisma bulunmasina ragmen; Bemanke ve Blinder (1992), Rudebush (1992), Sims
(1998), Leeper, Sims ve Zha (1996), Bernanke (1996), Christiano, Eichenbaum ve
Evans (1996),Cushman ve Zha (1997), Bernanke ve Mihov (1997) ile Christiano,
Eichenbaum ve Evans’in (1997) ¢alismalarina kisaca deginilmekle yetinilecektir.

Ayrica caligsmalardaki mod_ellere iliskin elestiriler de géz dniine alinmaktadir.

Bilindigi gibi VAR yaklasiminin uygulanmast basit bir ifadeyle asagidaki

sekilde gerceklesmektedir.
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1) Kurumsal analize dayali olarak (merkez bankasi operasyon
prosediirleri gibi) politika durumunu odl¢en degiskenleri belirlenmektedir.
Omegin Bernanke ve Blinder’de (1992) politika degiskeni federal fon oranlari
iken, Strongin’de (1992) borglanilmayan rezervlierin toplam rezerviere
oranidir.

1) Gerekli endojen degiskenler ve politika degiskenlerini
kullanarak standard bir VAR sistemi olusturulmaktadir. Degiskenlerden
arasinda polika degiskeni sonuncu olarak siralanmaktadir.

1i1) Etki tepki fonksiyonlann elde edilmekte ve sonuclar

yorumlanmaktadur.

Bernanke’ye (1995) gore (yan yapls;ﬂ) VAR yaklagimi, para politikasi
kararlarinin ekonomiye nasil aktanldigina iligkin arastirmalarda faydali bir
yaklagimdir. Bununla birlikte yapisal modellerden elde edilen ¢ikarimlarin
spesifikasyonun se¢imine ve tamimlama varsayima karsi hassas oldugu
unutulmamalidir. Bernanke daha ¢ok sinirlt katihm ve yapiskan fiyat varsayimlarinin
elestirilmesinden yana bir tavir sérgilemektedir. Fakat VAR yaklagiminda da dnemli
sorunlar bulundugu bilinmektedir. Bernanke’ye (1995) gore bunlan ii¢ baslik altinda

toplamak miimkiindiir.

1) Zaman icerisinde - politika degiskenleri degismektedir. Bu
nedenle alt dénemlere ayirip ayr1 modellemek faydali olabilmektedir.

i1) Politika yeniligi, politika yapimcisimin VAR’da bulunmayan bir
enformasyona tepkisinin politika yeniliginde énemli bir yer tutmasi halinde,
VAR yaklasimi politika soklarinin sonuglartmi yanlis yorumlayabilmektedir.
Fiyat anomalisi bu 6rneklerden bindir.

111) Bu yaklasimda sadece beklenmedik para politikasinin islendigt
sonucunu ¢tkarmak dogru degildir. Politikadaki tahmin edilebilir degisimlerin
ekonomi lizerinde istikrar etkisi sdzkonusu olabilmektedir. Ancak bu etkinin

ol¢limii, analizde ¢ok daha ekonomik yapinin uygulanmasini gerektirmektedir.

Kredi kanalinin testinde en dnemli ¢calismalardan birisi Bernanke ve Blinder’e -
(1992) aittir. Bu g¢alisma sonraki calismalar i¢in temel bir kaynak olm,_:',’tur %, 5"

Sozkonusu ¢aligma 1959:1-1978:12 dénemini kapsayan aylik verilerden olusrmaktadll?** -
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Modeldeki degiskenler federal faiz orant, issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi,
mevduat, menkul kiymetler ve kredilerden olusmaktadir. Tanimlayic1 varsayim para
politikasinin dnceden belirlendigine; bagka bir deyisle diger es zamanli soklara dayali

olmadig: tizerine kuruludur.

Bernanke ve Blinder modellerinde polika soklan (federal fon faiz oranlari)
) bir yilin ardindan igsizlik oranint artirmaktadir.
i1) ~ Banka mevduatlarini diisirmektedir.
1i1) Bankalar baglangicta mevduatlanndaki diisiisii dengelemek i¢in
menkul kiymetlerini satmakta, fakat ileride vazgegilmekte ve kredilerin hacmi

diismektedir.

Bernanke ve Blinder’in (1992) yukandaki gozlenmlerine gore, kredi stokunun
ayarlanmas: vakit almakta; bdylece mevduatlardaki diigiis baslangicta likit menkul
kiymetlerin satisiyla karsilanmigtir. Kredi stogu azalmaya bagladigi sirada igsizlik
Eyiikselmeye baslamaktadir.

Rudebush’un (1998) ise kullandigi VAR modelindeki faiz orani denklerhleri,
reaksiyon fonksiyonu olarak yorumlanmaktadir. Rudebush’un ¢alismasi1 A.B.D. i¢in
1960:1-1995:3 donemini  kapsamakta ve kiigiik bir bilgi setinden olusmaktadir.
Geleneksel reaksiyon fonksiyonlari genelde daha biiyiik bir bilgi seti kullanmaktadir.
Fakat veriler nihai verilerden olusmaktadir. Gercek reaksiyon fonksiyonlari ise 6n
verilerden olusmaktadir. Sims (1998) ise Rudebush’in (1998) calismasina yaptid:
yorumda su noktalari 6n plana ¢ikarmaktadir.

1) Ekzojen bir degiskeni regresyondan ¢ikarmak zorunlu olarak
katsayilarin koétli tahmin edilmesini gerektirmemektedir. Cikarilan agiklayict
degiskenler diger agiklayict degiskenlerle ilskili degillerse bu durum daha da
net hale gelmektedir.

1) Ekonominin durumuna iliskin yeni bilgiler ulastik¢a federal fon
orant da sik sik ¢abucak degismektedir. Dolayisiyla federal fon oranina gelen
yenilikler bizim o6l¢mek istedigimiz hem politika siiprizlerint hem de

ekonominin durumundaki veniliklere karst tepkiler icermektedir.




Leeper, Sims ve Zha (1996) ¢alismalarinda para politikasinda hayli bilyiik bir
VAR sistemini kullanmislardir. Zaman zaman toplam omegi bélerek de modeli
kullanmislardir. Serbestlik derecesi sorunu ise Bayesyen yaklasim kullanilarak
¢Ozlilmiistir. Bernanke’nin  (1996) bu c¢alismaya yaptigi yorumlar &nemlidir:
Bernanke’ye gore; A _
1) Para politikasinin tahmin edilen etkileri makul géziikmektedir.
VAR yaklasim islemektedir.
i) ~ Ampirik olarak kisa donem faiz oranlan parasal biiyiikliiklere
nazaran para politikasinin daha iy1 bir gostergesidir.
1i1) Para politikas: siiprizleri 1960’dan bu yana A.B.D.’de makro
ekonomik dalgalanmalar agisindan gorece nemsizdir.
1v) Para politikast ekonomik durumu karsi giglii bir  tepki
vermektedir. Para politikasinin geri besleme ya da sistematik kismu para

politikasinin dnemli bir unsurudur.

Christiano, Eichenbaum ve Evans (1996) calismalarinda para politikas: soklarmin
mali kesim dig1 isletme veya hane halkinca finansal fiyasalarda toplanilmis net fonlar
izerindeki etkileri incelemiglerdir. 1960:1.Ceyrek-1992:IV.¢eyrek  ddnemlerini
kapsayan calismalarinda degisken olarak reel GSMH, GSMH deflatorii, emtia
fiyatlan, federal fon orani, borglanilmayan rezervler, toplam rezervier ve finansal
fiyatlarda toplanilan net fonlan kullanmiglardir. Bu ayn1 zamanda modelde

kullandiklan siralamay: gdstermektedir.

Politika araci olarak federal fon orami veya borglanilmayan rezervlerin eksi
logaritmasi ele alinmistir. Emtia fiyatlar1 temelde fiyat anomalisinden kaginmak igin
kullanilmistir. Politika soklar1 her bir NBER (National Buraeu of Economic *
Research’m belirledigi) resesyon déneminde once gorece yliksek ¢ikmustir. Federal
ton oranlan lizerinde etkilerin neredeyse iki yil boyunca devam ettigi goriilmuistiir.
Sisteme Llygulanan positif bir sok Fed’in elindeki A.B.D. tahvilleri, M1 ve geliri

azaltmaktadir. Gelirdeki azalma iki ¢eyrek kadar bir gecikmeyle gerceklesmektedir.

it 4%
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(1992) kredi kanali yorumunun da aralarinda bulundugu ¢ogu modellerin tersine elde
edilmigtir. Faiz soklan resesyonlar olusturmakta, firmalarin gelirleri azalmakta; fakat

maliyetlerin degismesi zaman almaktadir.

Cushman ve Zha (1997) kiigiik agik ekonomilerin VAR modellenmesinin
A.B.D. gibi yapilamayacagim vurgulamaktadir. Arastirmacilar bu yiizden aylik makro
verileri kullandiklart Kanada’'min modellenmesine asagidaki unsurlart da dahil
etmislerdir.

1) faiz oranlart yabanci doviz kurlarina es zamanli olarak tepki
gosterme egilimdedir. Bu arguman Sims’in bir ¢ok ¢alismasinda olan para
politikasi enstriimaninin 6nceden belirlendigi varsayimina ters dﬁsmektedir.

it) Esnek doviz kuru rejiminde doviz kurlarinin tiim eszamanhi
soklara reaksiyon vermesine izin verilmelidir.

1i1) Yabanci degiskenlere ayn bir blok olarak davranilmalidir. Bu
blok yerli ekonomi i¢in ekzojen bir bloktur. Bunun pratikteki anlami yurtigi
degiskenlerin yurtdisi degiskenlern etkilemesine gecikmeli dahi olsa
etkilemesine izin verilmemesi demektir.

1v) Cushman ve Zha ¢alismalarinda Kanada i¢in 1974-1993
yillarim1 kapsayan aylik verileri kullanirken A.B.D’yi de diger dis diinya
olarak almislardir.

V) Sims tarzi bir tanimlama siki para politikasinin fiyat artiglarina
ve doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmak gibi fiyat ve déviz kuru
anomaliklerine neden olmaktadir.

vi) Cushman ve Zha'min kullandiklart belirleme temelde
geleneksel para talebi denklemi (M1, P, y,1) ve yurtdis1 faiz orami ile emtia
fiyatlarina bagli olabilen bir para arzi denklemini kapsamaktadir.

vil)  Bulgulanna gbre siki para politikast Kanada dolannin
degerlenmesine; taiz oraninda bir artisa: para stogunda bir diisiise; fiyatlar
seviyesinde uzun donemli negatif bir etkiye; ve gelir {izerinde az fakat negatif
bir etkiye neden olmaktadir. Varyans ayristirilmasi para politikast soklarinin
gelirin tahmini hata varyansinin sadece kiigclik bir boliimiinde agiklayic

oldugunu géstermektedir.




doneminde izledigi politika iizerinde c¢alismislardir. Buna g6re enflasyon
tahminlerinin para arz artis oranina kiyasla Lombard oranlarindaki varyansin ¢ogunu
acikladigini  bulmuslardir. Boylece Bundesbank’in gercekte enflasyon hedefi

giittiikleri sonucuna varmislardir.

Christiano, Eichenbaum ve Evans’in (1997) VAR ilgili son bir ¢aligmas ise
literatiirde ulasilan noktalar1 belirtmesi agisindan Onemlidir. Buna gére parasal
aktarim mekanizmalarim1 konu alan modeller en azindan su gerceklerle uyumlu olmak

durumundadir. Sik para politikasinin ardindan;

1) Genel fiyatlar seviyesi ¢ok az bir sekilde tepki vermektedir.
i) Toplam  gelir  diismektedir.Faiz  oranlann  baslangicta
yiikselmektedir.

111) Reel iicretler makul bir miktarda azalmaktadir.

v) Karlar diigmektedir.
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III. Boliim :Para ve Kredi Kanallarinin Analiziio

I11.1.Kanallarin Aynristiriimasinin Onemi

Son yillarda finansal piyasalarda asimetrik bilgi problemiyle ilgili yapilan
caligmalar geleneksel makroekonomi literatiiriinii de yakindan etkilemistir.
Geleneksel IS/LM ve reel is ¢evrimleri modellerinin dayandigi mitkemmel finansal
piyasalar varsayimi, bagka bir deyisle finansal sistemin temelde “ortii” kabul edildigi
varsayimi, 6zellikle 1980°lerin ortalarindan itibaren sarsilmaya baglamistir. Asimetrik
bilgi literatiirindeki son gelismeler artik finansal kesimin ‘de reel ekonomik
gelismeleri etkiledigini ortaya koymustur. Kuskusuz bu siiregten parasal aktarim
mekanizmasi da etkilenmistir. Klasik faiz orani kanalinin yam sira kredi kanali da s6z

sahibi olmustur.

Iktisadi aktorlerin faize iliskin tepkileri kredi arzimin bilgiyle alakalt
kisitlamalarinin etkisiyle daha da yogunlagmustir. Kural olarak kredibilitesi bilyiik
firmalara gore daha diisiik olan ve &zellikle banka kredilerine bagimlt olan kiiciik
tirmalar bu durumdan gdrece fazla etkilenmigtir. Béylece siki para politikast sadece
menkul kiymetler izerindeki faiz oranlarim yiikseltmekle kalmamakta; bunun yanisira
fonlann satin alma maliyetini de gérece artirmakta veya ahlaki riziko ve ters se¢im
nedeniyle kiiciik firmalarin krediden tayinlanmasina neden olmaktadir. Sonugta bu
tirdeki firmalarin biiylime yapilan hayli olumsuz etkilenmektedir. Goriildiigi gibi
para politikasinin firmalar {lizerindeki etkilen 6l¢eklefine baglt olarak farkh
boyutlarda olabilmektedir. Bu konudaki benzer tartismalar 1950’lerde de olmasina
ragmen, kredi kanalinin mikroekonomi literatiirlinde temellendirilmesi entormasyon

iktisadindaki gelismelerle miimkiin olabilmustir.

10 Bu g¢alismada para ve kredi kanali ya da goriisii dive bir ayrima gidilmistir. Bunun temel nedeni
literatiirde bu tasnifin agirlikla kullaniimasidir. Bununla birlikte farkli fakat 6zde aymi aynmliar da
bulunmaktadir. Ormegin Bernanke (1995) para ve kredi gortsi seklinde bir ayirim verine stand"ud IS‘*""‘ “nt
LM modeli ve sermaye pivasast eksiklikleri sekiinde bir tanimlamay tercih etmektedir. "
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Para ve kredi kanallarinin gérece Onemlerinin ayristinlmasi bir ¢ok agidan
onemlidir. Ramey (1993) bukonuda ii¢c 6nemli neden gostermektedir. Herseyden once
hangi finansal bityiikliiklerin para politikas1 tarafindan etkilendiginin bilinmesi,
finansal ve reel sektdr arasindaki bagin anlagiimasina yardimer olmaktadir. Ikinci
olarak, aktarim mekanizmasinin daha iyi kavranmasi politika yapimcilarina finansal
biiyiiklerdeki hareketlerin yorumlanmasinda faydali olmaktadir. Ugiincii olarak
aktarim mekanizmas: hakkindaki ilave bilgiler hedeflerin daha iyi secilmesine neden
olmaktadir. Eger kredi kanali parasal aktannm mekanizmasinin énemli bir unsuru ise

banka portfoyleri daha fazla dikkatleri ¢ekecektir.

III1.2.Para Kanali veya Geleneksel Aktarim Mekanizmasi

I11.2.1. Temel Varsayimlar:

Bu mekanizmamn Onemli bir varsayimi miikemmel finansal piyasalan
ongormesidir. Bu herseyden dnce sirketlerin finansal yapilarinin reel kararlar {izerinde
bir etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir. Ikinci olarak bankalarin ekonomik
faaliyetlerde pasif bir rol iistlendigini ifade etmektedir. Bu 6zellikler finansal kaynak
arzinin mevcut faiz oranlart karsisinda tamamen elastik oldugu diistincesini

beraberinde getirmektedir.

Burada finansal aracilar, yani bankalar, bilangolarinin aktif taraflan itibariyle
6zel bir hizmet sunmamaktadir. Bankalar ancak bilangolarinin pasifinde yarattiklan
para nedeniyle 6zel bir konuma sahip olmaktadir. Borglular agisindan temel varsayim
Modigliani ve Miller'in (1958) teoreminin bir sonucudur. Buna gore sermaye yapisi

borglulanin ve alacakhlann reel kararlarini etkilememektedir. Bu teoremi bankalara

uygulayan Fama (1980), halkin banka mevduat, tahvil ya da hisse senetleri arasindaki-

portfdy tercihlerinin reel unsurlara etkide bulunmadigimi tleri sirmistiir. Baska bir

deyisle tinansal sistem bir pege gorevi sergilemektedir.

4

Hubbard (1994) geleneksel para gdrisiinin gerceklesebilmesi déi;t#'f'enielﬁ
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varsayim saymaktadir.

1) Merkez bankasi -eksik ikamelerin bulundugu- dis para
(outside money) arzini kontrol edebilmelidir.

i1) Merkez bankas: hem nominal hem de reel kisa dénem
faiz oranlann etkileyebilmelidir. Baska bir deyisle fiyatlar hemen
uyum saglamamalidir.

" ii) Kisa donem reel faiz oranlarindaki degisimler uzun
dénem faiz oranlarm etkileyebilmelidir. Boylece hanehalki ve
isletmelerin yatinm kararlan etkilenecektir.

iv) Para politikasindaki bir yenilige cevaben faize hassas
harcamalardaki makul dégisimler, bu tiir yenilikler sonucunda

g6zlenen gelir tepkileri ile uyum igerisinde olmalidir.

Hubbard'a (1994) gore para kanali para politikasimin dagilimla ilgili
sonuglarindan ziyade toplam sonuglart 1ile ilgilemhektedir. Bu tir bir aktarnnm
mekanizmasi dagilimsal veya cross sectional bir analiz dnermemektedir. Dolayistyla

standart faiz orani yaklagimlarn eksik bir goriintli sergilemektedir.

I11.2.2. Para Kanalinin Modellenmesi: IS/LM Modeli

Geleneksel para kanali basitce standard IS/LM modeli aracilig: ile formiile
edilebilmektedir. Bu modelde para (D) ve tahvillerden (B) olusan iki tane aktif deger
ile hane halki, firmalar, bankalar ve hiikiimetten olusan dort aktor.bulunmaktadir.
Hane halkimin reel geliri (y) ve tahvil faiz orami (rg) reel tasarruflann S(y, rg)
belirlemektedir. Baska bir deyisle tasarruflar iki aktif deZer arasinda

paylastirilmaktadir.

S(v.r,)=D"(y,r)+B"(v.r,) . (D

Esitlikteki h hane halkim, (+) ve (-) ise kismi tiirevlerin isaretlerinisifade’ =~

Loy
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edilmektedir.
[(ry) =B (1) (2)
Esitlikte f firmalati gostermektedir.Bu modele bankalarin dahil edilmesi hayli

kolaydir. Bankalar mevduat toplamakta (Db), tahvil satin almakta (Bb ) ve rezerv (R)

tutmaktadir. Boylece asagidaki esitlige ulagiimaktadir.
R+B* =D’ 3)

Bankalar bu modelde tamamen pasif bir role kavusmaktadir. B® ve D, merkez

bankasinin rezerv karsilik orani (o) ile belirlenmektedir.

D[) ZE_
(24
g _R0-2)

(94

Hiikiimet ise reel harcamalarimi (G) bankalardan gelen rezervler (R) ile ihrag

ettigi tahvillerle (B®) finanse etmektedir.
G=R+B* 4

Walras’in kanunundan hareketle, y ve rg endojen degiskenlerinin denge

seviyelerini belirlemek i¢in iki esitlik yeterli olmaktadir.

Para piyasasinda denge:
R=aD"(y,r,) - (5)
Mal piyasasinda denge:

[(r)+G=5(v.r,) i ’?‘»(6)_, s




Kismi tlirevierin isaretleriyle ilgili varsayimlar da gdzoniine alindiginda
geleneksel Keynezyen model elde edilmektedir. Sozkonusu modelde para

piyasasindaki denge LM, mal piyasasindaki denge de IS egrileri ile gdsterilmektedir.

- IS/LM modelinde para politikasinin etkisini izlemek oldukca kolaydir. Merkez
bankasi rezervleri (R) artirdiginda veya tahvilleri azaltuginda (B®), bagka bir deyisle
piyasaya likidite enjekte ettiginde, LM egrisi asag1 dogru hareket etmektedir. IS egrisi

ise etkilenmemektedir. Bdylece gelir (y) artarken faiz oranlar1 diigmektedir.

Para kanali modelinin isleyebilmesi i¢in bir takim varsayimlarnn gerceklesmesi
gerekmektedir. Modelin islemesi, sdzkonusu varsayimlarin tuttugu inancina

dayanmaktadir. Bunlan kisaca li¢ maddede toplamak miimkiindiir.

i) Fiyatlar, nominal para miktarindaki degisimi karsilayacak
sekilde hemen uyum saglamamaktadir.

i1) Merkez bankasi nominal para miktarim rezervleri degistirmek
sureti ile dogrudan etkilemektedir.

111) Borclular agisindan krediler ve tahviller birbirlerinin
mitkemmel ikamesidir. Diger bir deyisle bankalar O6nemsiz bir rol

oynamaktadir.

Asagidaki gosterilen kredi kanalinda ise Ozellikle son iki varsayimin
degistirilmesi halinde farkli sonuglara ulasiidig: goriilmektedir. Kredi kanali temelde
kimi varsayimlart tamamen degistirmekte ve farkli fakat temelde tamamlayici bir

model ortaya koymaktadir.

~1
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II1.3.Kredi Kanah

I11.3.1. Kredi Kanalimin Ortaya Cikist ve Onemi

1980’lerin ortalarinda dzellikle Amerikali arastirmacilarin 6nciiliiglinde mikro
ekonomi alanindaki gelismelerden hareketle geleneksel =~ parasal aktarim
mekanizmasina ilave mekanizmalar aramaya baslanmistir. Bunda etkin olan
faktorlerden biri merkez bankasi faiz oranlanndaki degisiminin kiiciik olmasina
ragmen; sabit kiymet ve stok lolusmunun stki para politikas: tedbirlerine karsi
tepkisinin gii¢lii olmasidir. Bu olaylarin agiklanmasinda gelistirilen yaklagimlarin
basinda finansal piyasalardaki enformasyon problemleriyle ilgili ¢alismalar
gelmektedir. Jaffee ve Russel (1976) ve Stiglitz ve Weiss’in (1981) finansal
piyasalardaki borglu ile kredi veren arasindaki asimetrik bilgiye dayali Oncii
¢aligmalarimin ardindan gelistirilen modeller. hem bankalarin varligi hem de iktisadi
aktorlerin finansman yapilarimin reel kesim i¢in anlamli oldugu sonuglarin
gostermistir. Béylece finansal sistemin ortii kabul edildigi ve sermaye piyasalarinin
mitkkemmel varsayilldigi paradigmadan uzaklasiimaya baslanmistir. Banka krédileri
menkul kiymetlerin fam bir ikamesinden zivade ayr bir finansal varlik olarak parasal
aktarim strecinde yerini almaya baslan‘lmtlr. Para politikas1 artik sadece menkul
kiymetlerin faiz oranlarmi  etkilememekte, aym zamanda kredi arzim da
etkilemektedir. Bu durumda merkez banaksi faiz oranlarini az yiikseltse bile, sik1 para

politikasi tedbirleri aktif olusum iizerinde gérece biiyiik etkilerde bulunabilmektedir.

Gercekte bu yaklasimin temel prensibleri 1950°lilerdeki kredi mevcudiyeti
doktrini ile ortismektedir. Fakat simdilerde bu yaklasim, mikroekonomi
literatiiriindeki gelismelerin 15131inda ¢ok daha saglam bir temele kavusmustur. Kredi
kanali glnimiizde yeni Keynesyen makroiktisat ekolii taratindan agirlikla

kullamilmaktadir.




kanalinin teorik gercevesini “bankaciligin yeni goriisii” olarak adlandirilan yaklasima

kadar gotiirmektir. Bu yeni goriisiin {i¢ temel dzelligini ise séyle 6zetlenmektedir.

i. Bu goriis gerek para ve diger aktifler gerekse ticari bankalar ve diger
finansal aracilar arasmdaki geleneksel olarak kesin ¢izgilerle ¢izilmis ayrimi
bulaniklastirmaktadir.

it. Paranin artis ve dolasim hizindan ziyade oldukca genis bir aktif
yelpazesinin arz ve talebi iizerinde odaklasmaktadur.

iii. Para politikasi ve finansal kuruluslar ile reel ekonomi arasindaki
iliskide paranin miktarindan ziyade faiz oranlari, aktif getirilen ve kredi

mevcudiyetinin yapisi anahtar olarak degerlendirmektedir.

Bilindigi gibi Gurley ve Shaw’un Money in a Theory of Finance adlh
calismalan “yeni goriise” kaynak teskil eden ¢alisma olarak 6n plana gikmaktadir.
Dolayisiyla kredi kanalinin geg¢misini daha yakin zamanlara getirmek miimkiin

olabilmektedir.

Son yillarda kredi kanalinin ortaya ¢ikistyla ilgili Hubbard (1994) yukaridaki
gelismeleri soyle siniflandirmaktadir. Ona gore genis kapsamli bir parasal aktarim
mekanizmasi arastirmalan “makro ve “mikro” bazli olmak iizere iki tiir endisenin
Uriiniidiir. Toplam talepteki cevrimsel hareketlerin ozellikle isletme sabit yatinmlan
ve stok vatirnmlarindaki degismenin para'politikasmdaki degismelerin para politikasi
kararlaniyla agiklanamayacak kadar biiyiik olmasi makro cercevede soru isaretleri
dogurmustur. Bu yiizden bazi arastirmacilar gorece kii¢iik soklarnn aktrailmasinda
etkili olan finansal faktorleri arastirmaya yonelmislerdir. Literatiirde yatirimla ilgili
verileri gorece iyi aciklayan modeller hizlandirici modelleri olarak adlandiriimaktadir.
Finansal hizlandirict Bernanke, Gertler and Gilchrist (1994) gosterdigi gibi, baslangig

soklarinin finansal piyasa kosullarinca ¢cogaltilmasin ifade etmektedir.

Mikro endiseler ise. sigorta ve kredi pivasalarindaki enformasyona (bilgiye)
yonelik eksiklikliklerin calistimasiyla ortaya ¢ikan literatiire iliskindir. Borclular ve

bor¢ verenler arasindaki asimetrik bilgi problemi i¢ tinansman ile dis finansman
T
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yaklasiminin tersinedir. Bilindigi gibi geleneksel faiz orani kanallar reel ve finansal

kararlar arasindaki baglan g6zardi etmektedir.

Para goriisiinde politika kararlan reel faiz oranlan diizeyi ile faize hassas
harcamalan etkilemektedir. Enformasybnla ilgili finansal kirtlma modelleri birgok
borglu i¢in dis ve i¢ finansman maliyeti arasindaki boslugu ifade etmektedir. Bu
baglamda kredi goriisi para politikasinin bu boslugu etkileyecebilecegi kanallar
ortaya koymaktadir. Baska bir deyisle kredi goriisii politika kararlarnin dagilimsal
sonuclarim kapsamaktadir. Zira finansman maliyetleri farkli borglular icin farkli

tepkiler vermektedir.

Hubbard (1994) bu noktada i1ki farklh fakat birbiriyle igili kanaldan
bahsetmektedir. Bunlar borglularin {izerindeki sinirlamalar ile banka bagiml
borglularin varhig lizerinde duran kanallardir. Birincisinde baz1 borglularin yiiksek dis
finansman maliyetleri ile karsilastigi gergegi On plana ¢ikmaktadir. Ikincisinde ise
bazi borglularin dig finansmanda bankalara dayandigini ve politika kararalarinin kredi

arz1 uzerindeki dogrudan bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir

Miskin'e (1996) gore, kredi kanalinin parasal aktanim mekanizmasinin 6nemli
bir unsura olduguna inanmak icin ¢ temel neden bulunmaktadir. Herseyden 6nce
oldukc¢a genis bir cross-section ¢alismamn sonuglari, -kredi kanal agisindan onemli
olan- kredi piyasas1 eksikliklerinin firmalarin istthdam ve harcama kararlarini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak kredi agisindan daha sinirh sansa sahip
kiigiik firmalarin kredi yoniinden fazla sikinti ¢ekmeyen biiylik firmalara gorece siki
para politikasindan ¢ok daha fazla olumsuz etkilendigini vurgulayan calismalar
bulunmaktadir. Ucglinclisii ve belki de en onemlisi, kredi kanali analizlerinin
temelindeki kredi piyasalarindaki eksiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan asimetrik bilgi
gortisii diger bir ¢ok dnemli olaylart da agtklamada oldukga faydali bir teorik kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin asimetrik bilgi gdrilsii birgok finansal kurumun
ni¢in bulundugunu ve finansal sistemimizin neden simdiki yapisina sahip oldugunu da
actklamaktadir. Aynica kredi kanali. Mishkin'e gore, tipik bir tinansal kriz sirasinda

meydana gelen olaylara tutarli bir aciklama getirmekte ve finansal krizlerin ekonomi
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Kredi kanali {izerindeki tartismalarin uzun bir siire daha devam edecegi
goziikmektedir. Bernanke’ye (1995a) gére kredi kanali lizerine yapilan caligmalarin
devam etmesi iki agidan anlamlidir: Herseyden 6nce 6nde gelen diger parasal aktarim
mekanizma modelleriyle kantitatif anlamda sorunlar bulunmaktadir. Ayrica devam
eden kurumsal degisiklikler politikanin giicline ve para politikast gdstergelerinin
yorumunu etkilemektedir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde konu ile ilgili
ampirik caligmalar yogun olarak yapilmakla beraber ikna noktasinda bir takim
sorunlar bulunmaktadir. Sorunlarin basinda tanimlamaya ilisikin olanlar gelmektedir.
Kredi kanali banka kredileriyle ilgili olarak arz y&nlii tepkilere dayamirken; klasik
yaklagimda banka kredilerindeki trendin talep tarafindan belirlendigi unsuru 6n plana
cikmaktadir. Halbuki sonugta gézlemlenebilen tek unsur arz ve talebin esit oldugu

denge kredi hacmi olmaktadir.

II1.3.2. Kredi Kanalhnin Modellenmesi: Bernanke ve
Blinder Modeli

Bernanke ve Blinder’in (1988) calismasindan hareketle, banka kredilerinin
tahvillerin eksik tam ikamesi olmadigi 6ne siiriildiiglinde bir 6nceki model degisime

ugramaktadir. Ayrica kredi tayinlamas: da thmal edilmektedir.
Kredi Kanalinin arkasindaki temel varsayimlan sdyle 6zetlemek miimkiindiir:

1) Fiyatlar nominal para miktarindaki degisimleri ‘telafi edecek
sekilde hemen ayarlanabilmektedir.

1) Merkez bankasi banka rezervlerini diizenlemek suretiyle kredi
hacmini dogrudan etkileyebilmektedir.

1) Krediler ve menkul kiymetler hem borg¢lular hem de bankalar

acisindan birbirlerinin tam tkamest degillerdir.

Yeni modelde hane halkinmn davramsi degismemektedir. Ozellikle kredi
piyasasinda dengenin olusumu 6n plana ¢ikmaktadir. Firmalar ile bankalarin durumu

simdi daha farkh hale gelmektedir. Firmalar vatinmlarinin finansmaninda i;gw

§
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alternatife sahip olmaktadir. Bu durumda para kanalinin modellenmesindeki (2) nolu
esitlik yerini asagidakine birakmaktadir. Esitlikte banka kredi faiz oram r_ ile

gosterilmektedir.

I(ry1,) = B! (1, )+ L (1,17 (M

Bankalar da iki yerine rezervler, krediler ve tahviller olmak iizere ii¢ aktif

degere sahip olmaktadir. BSylece yeni esitlik su sekilde olmaktadir.
R+L,+B"=D" | @)

Daha onceden oldugu gibi, para miktar1 ¢arpan mekanizmas: ile disardan
belirlenmeketedir: D°=R/a. Bankalar tarafindan 6diing verilebilir fonlarin [Db-

=R((1-a)/a)] tahsisat1 ise portfoy optimizasyonundan elde edilmektedir.

Lh = /u(rBBrL)R

B’ =v(r,,r,)R

Buradan w(rg, ro)+v(rs, 1) = (l-a)o.esitligt gorilmektedir. Para
piyasasindaki denge daha dnceki (5) nolu esitlikle ayni olmakla birlikte, (6) nolu IS
esitligi iki yeni esitlikle yer degistirmektedir.

Mal piyasasinda denge:

I(r,.r)+G =S(y,r,,) (9

Kredi piyasasinda denge:

L' (ryor;) = u(ry.r )R (10)
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esitlik r, i¢in ¢Oziildiigiinde asagidaki sonug elde edilir.

r, = ¢(ry, R) ’ (1)

(11) nolu esitlik (9) nolu esitlige yerlestirildiginde Bernanke ve Blinder’in
(1988) Emtia ve Kredi egrisine (Credit and Commodity = CC) ulagiimaktadir.

1(r, ®(ry, R+ G = S(3,73) (12)

Bir Onceki IS egrisi ile simdi elde edilen CC egrisi arasindaki temel fark,
R’nin CC egrisine dahil olmasinda yatmaktadir. Gerek borglular gerekse kreditorler
acisindan kredi ve tahvillerin birbirlerinin tam ikameleri s6zkonusu oldugunda CC
egrisi IS egrisine doniigmektedir. Emtia talebinin kredi faiz oranlarmma duyarsiz

oldugu durumlarda da IS egrisi ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi kanali para politikasim IS/LM medelinden ¢ok daha fazla etkili hale
getirmektedir. Banka rezervlerindeki bir degisim her iki efriyi de etkilemektedir.
Omegin banka rezervlerindeki bir artis Bernanke ve Blinder’in modelinde su

sonuglara neden olmaktadir.

1) IS/LM modelinde 6ldugu gibi para miktar1 artmaktadir. Bu aynt
zamanda LM egrisini saga dogru kaydirmaktadir.
11) Ayrica kredi hacmi de artmaktadir. Bu artis firmalarin yatirim

talebini de artirarak CC egrisini yukar1 dogru hareket ettirmektedir.
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Sonugta her iki egrinin de yer degistirmesi sonucunda, 6zellikle CC egrisinden
kaynaklanan bir reel milli gelir seviyesinde artis ortaya g¢ikmaktadir. Asagidaki

sekilde s6zkonusu 6rnek agikca gosterilmektedir.

Sekil 3. CC-LM Egrisi

LM
Tahvil faiz~~~ 7
oranjari A
rs *%K CC'
8- *
)
* *x .
Y Y Reel GSMH

Bernanke ve Blinder modelinin gelir, para, kredi ve faiz oranlar1 iizerinde nasil
etkili oldugu asagidaki tablodan izlenebilmektedir. Tablodan hangi durumlarda
merkez bankasinin kredi agirhkli ya da monetarist politikalar izlemesi gerektigini de

cikarmak miimkiindiir.

Tablo 2. Degiskenler Uzerindeki Soklarin Etkileri

Artis Gelir  Para Kredi Tahvil Faiz Oranlan
Banka Rezervler + + + -
Para Talebi - + - +
Kredi Arz1 + + + +
Kredi Talebi - - + -
Emtia Talebi + + + B

Kaynak: Bernanke Ben and Alan Blinder (1988), “Is it Money or Credit, or Both, or

Neither?”, American Economic Review Papers and Proceedings, Vol.78, No.2
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Tablodan elde edilen en 6nemili sonug, para talebi soklarmin kredi talebi
soklarindan daha 6nemli oldugu durumlarda kredinin hedef degisken olmasi, paranin

hedef degisken oldugu bir politikadan daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir

Bernanke ve Blinder’in modelinde para politikasi, tahvil faiz oranlarinda
Onemli degisimlere yol agmadan olduk¢a onemli reel etkilere neden olabilmektedir.
Bankalar rezervlerine olan ulasim imkani attiginda kredi arzi da artmaktadir. Boylece
firmalar tahvillere olan taleblerini Gnemli olglide degistirmeksizin daha fazla yatinma
gitme imkanina sahip olmaktadir. Modelin bir diger 6nemli sonucu para politikasinda
kullamlan gostergelere iligkindir. Kredi kanalinin igledigi varsayum altinda reel
faaliyetlerin en iyi tahmininin kredi oldugu vurgulanmaktadir. Bu yiizden merkez
bankasi krediyi hedef olarak almak durumundadir.

I11.3.3. Kredi Kanah Cesitleri
Hubbard’in (1994) simiflandirmasiyla temelde aym olmakla birlikte; kredi
kanalina iliskin literatiirde kabul gbren bir bagka simiflandirma bulunmaktadir.

Bunlardan birisi bilango kanali, digeri ise banka kredi kanali olarak

adlandiriimaktadir.
I11.3.3.1. Bilanco Kanali veya Finansal Hizlandirict Modeli

Bilango kanali literatiirde “genis kredi kanali“ veya “finansal hizlandirict”
olarak da isimlendirilmektedir. Burada para politikasinin firmanin serefiye veya net
zenginlik (net wealth) lizerindeki etkisi 6n plana ¢ikarilmaktadir. Buna gére kisitlayict
para politikast sirketin net degerini veya kredibilitesini azaltmaktadir. Boylece kredi
taym.lamas1 veya kredi faizlerindeki bir artis nedeniyle sirketin banka kredilerine
ulagabilmesi de zorlagmaktadir. Sonugta aktif olusum geleneksel kanaldakinden daha
da disiik seviyelerde gergeklesmektedir. Bilango kanali temelde kiigiik isletmeleri
etkilemektedir. Bu firmalarin finansal durumlar veya kredibiliteleri biiyiik sirketlere

gore daha kotidiir. Ayrica finansal dar bogazlarla karsilagma riskleri daha yiiksektir. e

T
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Literatiirde para politikasimin firmanin net zenginigini etkileyebilecegi farkh
yollar iizerinde durulmugtur. Bunlar arasinda Fisher (1933)’in ¢aligmast ilkler arasina
girmektedir. Fisher s6zkonusu caligmasinda fiyat seviyesindeki diiglisii siki para
politikas: ile agiklamaya calismustir. Sonugta reel bor¢ yiikiinde bir artis veya net
zenginlikte bir azalma gergeklesmistir. Bunun yam sira faiz oranlarindaki bir artis,
genelde hisse senetleri fiyatlarindaki bir diisiisle es tutulmaktadir. Sayet serefiye
(goodwill) gelecekteki tiim gelir kazanglarimin bugiinkii degeri olarak ifade edilirse;
daha yiiksek bir faiz. orani yada iskonto orani net zenginligi ve dolaysiyla girketin
kredibilitesini azaltmaktadir. Net zenginlikteki bir azalma ise ahlaki riziko ve ters
secimi artirmaktadir. Bu risklerin bertaraf edilebilmesi i¢in kredi verenler kredi
degerleme ve izleme faaliyetlerini yogunlastirmak zorunda kalmaktadir. Bu ayni
zamanda faiz oranlarina ek prim olarak da yansimaktadir. Bilindigi gibi kredi
tayinlamasinda faiz oranmi hi¢ cevap vermemekte veya tepkisi marjinal kalmaktadir.
Ayarlama daha ziyade kredi arzi va31ta51YIa yapiimaktadir. Pozitif talep fazlasina
ragmen beklenen zarar faiz getirisini asacafindan faiz oram mukabil olarak

artinlamamaktadir.

Finansal hizlandiricilar agisindan en uygun gerceve kredi piyalarinda asil
sorumlu kimse - temsilci (principal-agent) yaklasiminda kendini gostermektedir. Bu
yaklasim kredi piyasalarinin farkli Szelliklerinin rasyonellestirilmesinde 6nemli bir rol
oynamustir. Finansal kontratlann aldigi éekiller (i.e. hisse senedi, tahvil) finansal
aractlarin varlig, iflasin konumu, kredi tayinlamasi ihtimali v.b. bir ¢ok konu yeniden
ele alinmig farkli ufuklar kazamlmistir. Bununla birlikte literatiirdeki muhtelif
modeller temel igerikleri ve tahminleri yoniinden biyiik tfarhilik goéstermektedir.
Finansal hizlandirici agisindan ise kendisine t>eme1 olacak 6nemli sonuglarin elde

edildigini sdylemek miimkiindiir. Buna gore;

1) Dis tinansman tamamen teminate baglanmadigr siirece dis
finansman i¢ finansmandan daha pahahdir. Dis finansmanin gérece yiiksek
maliyeti kredi verenin araci maliyetinden kaynaklanmaktadir.

11) Dis finansman {izerindeki prim bor¢lunun net degeri ile ters

olmayan aktiflerinin teminat degeri toplamina esittir.
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1i1) Borglunun net degerindeki bir diisiis dis finansman izerindeki
primi yiikselterek vegerekli dis finansman miktarnimi artirarak borglunun
harcamalarim1 ve iiretimini azaltmaktadir. Bu sonu¢ finansal hizlandircl
acisindan ¢ok &nemlidir. Ekonomideki negatif soklarin borglularin net
degerini azalttig1 Olgiide, baslaﬁg1gtaki sokun harcama ve {iretim etkileri

giderek cogalacaktir.

Yukarida belirtilen sonuclara Bernenke, Gertler ve Gilchrist (1994) asagida
anlatilan basit bir 6nekle ulasilabildigini iafade etmektedir. Buna gére Kiyotaki ve
More’dan (1993) hareketle modelde 0 ve 1 olmak iizere iki dénem bulunsun.
Girigimci 0°da girdiyi alsin ve 1°de ¢iktiyr iiretsin. Iki tiir girdinin bulundugunu kabul
edelim. Bunlar K faktorii -ki bu toprak ya da yapi gibi alternatif kullanimi olabilen
dayanikh bir girdidir- ile degisken X, girdisidir. 1. Donemin sonunda miitesebbis
sabit faktori birim basina Q; fiyatindan satabilmektedir. Degisken girdi, -ki bu
hammadde, emek veya firmaya 6zel kapitalde olabilir-kullanim siirecinde tamamen
yipranmaktadir. Degisken girdinin fiyat1 bire normallestirilmistir. Dénem 1’de iiretim
a1f(x;) olmaktadir. f(*) artan bir 6zellik gdstermekte ve konkavdir. a; ise teknoloji
parametresidir. Girisimci 0 dénemine bir Onceki donemden kalan agf(xo) gayr safi
nékit akimi ve 6nceden kalan robg borg yiikiiyle baslamaktadir. by gegmis bor¢clanmayi
1o ise bu borcun toplam toplam reel faiz oranint géstermektedir. Girisimcinin degisken

X girdisi ve b} yeni bor¢lanmasiyla ortaya ¢ikan esitlik
x, —ay f(0)+b, —rb, (L
olmaktadir.

Doénem 0°da borglanilip donem 1’de geri 6denilen fonlar r; reel faiz oranina

sahiptir.

Girisimci dénem [’de bor¢ ddemeleri disindaki ¢iktiyr maksimize etmek igin

donem 0’daki X1 ve bl’i se¢gmektedir. Finansal yapiyr da g6zoniine almak icin sdyle

bir problem de eklenebilir. Bor¢ veren agisindan geri ddememe durumu sézkonusu

oldugundan girisimcinin ¢iktisini elde etmenin zor oldugunu varsavalim. Gergekte de
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ticlincli taraf agisindan (mahkemeler gib) bor¢lunun faaliyetlerini gézlemlemek
glictiir. Bununla birlikte borglunun borglarini ddeyememesi durumunda sabit faktor
miilkiyetinin borg verene gegecegini belirten bir sartin olusunun maliyetli olmadagini
varsayalim. Baska bir deyisle sabit faktdr teminat gorevini gormektedir. Bu
varsayimlar altinda 0 déneminde kreditor tarafmdan saglanan fonlar sabit faktoriin

iskonto edilmis piyasa degeri nedeniyle sinirlanmis olmaktadir.
b<(a/mK )

Bu ortamda teminatsiz -desteksiz bir kredi vermk mantikli olmayacagindan
hareketle degisken girdi iizerindeki harcamalarda “pesin teminat” sinirlamasi

bulunmaktadir.
(1) ve (2) nolu denklem birlestirildiginde;
X, La,f(x)+(q,/rn)K -rb, ‘ 3)

- esitligi elde edilmektedir.

Degisken girdi harcamalar girisimcinin net degerini agmakta, briit nakit akimi
aof(xo) ile iskonto edilmis net aktiflerin (q;/r))K-robg, toplamina esit olmaktadir. Eger
girisimcinin net degeri a,f7(x)-r; esitligini tatmin eden kisitlanmamus bir X, optimum

degerinden az olursa, (3)’deki sinirlama (kisitlama) baglayic1 olmaktadir.

' Yukarida ¢izilen bu cer¢eve olduk¢a basit olsa da Onceden vurgulanan
noktalan agiklamaktadir. Herseyden dnce (3)’deki sinirlamalar baglayict oldugunda,
ilave 1¢ fonlarin gélge degeri aif’(x;)olmaktadir. Bu da sermaye piyasalarindaki
mevcut gayrisafi reel reel faiz orami r)’1 agmaktadir. Baska bir deyisle bir dolarin
firma disindaki marjinal degeri firmanin icerdeki dolarin degerinden daha az
olmaktadir. Marjinal degerlerdeki farklilik kredilendirmedeki arac1 maliyetinin ortiili
degerini olusturmaktadir. Ikinci olarak net degerdeki bir diisiis, ki bu nakit akimindaki
bir dislisten veya teminat alinabilir aktitlerin azalan degerlerinden l\avnaklambﬂu‘%

aract primini, a,t’(x;)-r. artirmakta ve borclunun harcamalarinm (bu durumda 1ra

Sy
s -‘f;,

4
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girdisini) ve {iretimini azaltmaktadir. Iste borglularin net degerindeki dalgalanmalarin
reel faaliyetlerde dalgalanmalara neden oldugu diisiincesi temelde finansal hizlandinci

ile ifade edilmektedir.

Finansal hizlandiric1 kismi denge modeli ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Bir
sonraki asamada finansal propogation mekanizmasina dahil edilerek makroekonomik

dinamiklerin ¢alismasi 6nem kazanmaktadir.

Finansal hizlandiriciy1 biinyelerinde barindiran dinamik genel denge ile ilgili
calismalar bulunmaktadir. Bernanke ve Gertler’in (1989) calismasi bunlardan bir
tanesidir. Ongordiikleri ekonomide firmalar Townsend’in (1979) gésferdigi sekilde
optimal bor¢ kontratlariyla finanse edilmektedir. Townsend’in modeli gergevesinde
bor¢lunun net degerindeki bir diisiis dis finansmandaki araci primini artirmaktadir.

Bemnanke ve Gertler’in (1989) ekonomilerinde iiretkenlikteki bir diisiis gibi ters bir

ekzojen sok mevcut nakit akimlarim diistirmekte, bu da firmalarin yatirim projelerini- - -

icerden finanse edebilme yeteneklerini azaltmakta; bdylece yatirnmin efektif maliyeti
yiikselmektedir. Yatinm harcamalarindaki diisiis ekonomik faaliyeti ve nakit
akimlarin1 miiteakip dé‘nemlerde azaltmakta ve baglangigtaki soku tasimaktadir.
Bernanke ve Gertler, bu mekanizmanin soklanni ilretimdeki otoregresif hareketlere

doniistiirebileceklerini gdstermislerdir.

Bermnanke ve Gertler"in modellerinde 6zellikle iki 6nemli sonu¢ ortaya
¢itkmaktadir. Birincisi modellerinde ¢evrimin dinamikleri lineer degildir. Boylece
finansal hizlandirci etkileri daha gilighii ve derin olmakta ve ekonomi de resesyona -
girmektedir. Bu oOzelligin temel nedeni i¢ finansman paymin biiyiimesi halinde
firmanin karsilagtigi aract maliyetlerinin ¢ok kiigiik ya da sifir olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden yeterli i¢ finansmana sahip bi eekonomide, mevcut
karlardaki dalgalanmalarin yatinm harcamalart lizerinde hi¢ bir etkisi olmamaktadir.
Finansal hizlandinicv/aktannm mekanizmast  kaybolmaktadir. Bunun tersine ig
tinansman diislik oldugunda karlardaki dalgalanmalarin harcamalar izerinde biyiik

etkisi olmaktadur.
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sahiptir. Kredinin araci maliyetleri (iflas riski seklinde), kreditérler gdziemlemek
zorunda kalacaklan firmalara verecekleri kredi miktarim azaltmakta ve tasarruflarinin
bliylik kismini giivenli alternatiflere yatirmaktadirlar. Buradan hareketle ekonominin
kotitye gittigi donemlerde kredinin diisiik net degerli firmalardan yiiksek yliksek net

degerli firmalara yoneldigini ifade etmek miimkiindiir.

Finansal hizlandircinin temelindeki teori kredi piyasalarinda gorece yiiksek
aract maliyetlere maruz kalan borglular, ekonominin kdotiiye gittigi donemlerde en
fazla yiikii ¢ekecek olan taraf olarak gosteriimektedir. Ayrica yiikksek araci maliyetli
bor¢lularin azalan harcama, iiretim ve yatinmlan daha da koétiilesmektedir. Yukardaki
modelde gosterildigi gibi ekonomik inisler yiiksek araci maliyetlere sahip borglularn
hem krediye ulagimlan hem de reel ekonomik faaliyetlerini farkh olarak

etkilemektedir.
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Asagidaki sekilde bilango kanali isletme bazinda gosterilmeye g¢aligilmistir.
Firmanin kendi fonlari toplam: E’dir. Miikemmel sermaye piyasalan varsayimi
altinda r, faiz oranindan istenildigi kadar fon borglanilabilmektedir. r; ayn1 zamanda
i¢ finansmanin alternatif maliyetidir. Belirli bir D talebi ile Syx kredi arzinda denge
yatinm tutart Iyx olmaktadir. Sayet asimetrik enformasyon yiizlinden ptyasanin
basarisiz oldugu kabul edilirse, gegerli arz egrisi S| olmaktadir. Béylece daha yiiksek
denge kredi faizi nedeniyle aktif olusumu I;’e diisecektir. D1 finansman ihtiyaci
durumunda ahlaki rizikonun artmasi ve daha yiiksek faiz oranlan ile dengelenmesi,
asimetrik enformasyon varsayimu altinda S;‘in egimini aciklamaktadir. Merkez
bankasinin menkul kiymet faiz oranlarini r;‘den r;‘ye ¢ikarmasi nornialde kredi arz
egrisini de paralel bir sekilde yukan dogru ¢ikaracaktir. Yiiksek faiz oranimin
sonucunda da aktif olusum I’; ‘ye diisecektir. Net zenginlikteki diisme de g6z Gniine
alinirsa S, kredi arz egrisi daha dik olacaktir. Asimetrik enformasyon sorunlar
nedeniyle katlanilan maliyetler daha yiksek faiz oram gseklinde Odenmek
durumundadir. Boylece aktif olusum I;’ye inecektir. Finansal lzlandiricimin maliyeti

cok daha az yatinmla sonuglanmis olacaktir.

Sekild. Mikroekonomik Cerc¢evede Kredi Kanalinin Olusumu

r S2
S
r2 / S,VK |
S,
Iy = ; Svk
D
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111.3.3.2. Banka Kredi Kanah

Bu kanal bazi borglularin dis finansmanda bankalara dayandigini ve politika
kararalarinin kredi arzi tizerindeki dogrudan bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir.
Bankalanin pasifleri iizerinde rezerv karsiliklar sézkonusu oldugunda, siki para
politikasi rezervieri azaltacak ve muhtemelen bankalarin kredi verme yeteneklerini
olumsuz etkileyecektir. Sonucta banka bagimli borglulara tahsis edilen krediler
azalmakta ve bu firmalarin harcamalari da azalmaya zorlanmaktadir. Bernanke ve
Blinder’in (1988) IS-LM modeli ¢ercevesinde hem IS hem de LM egrileri siki para
politikasina tepki olarak sola kaymaktadir. Banka sermayelerini etkileyen ters bir sok
da bankalarn kredilerini ve banka bagimhi borglulann harcamalarini azaltmaktadur.
Bu tiir banka kredi kanallan gelirdeki diiglisii ¢ogaltmaktadir. Reel faiz oram
uzerindeki daraimanin etkisi de kesilrnektedir_. Daha Once de ana hatlan ¢izilen

yaklagim Hubbard’a (1994) gbre beraberinde ii¢ soruyu getirmektedir:

i.  Neden belirli borglular banka bagimhdir?

ii. Bankalarin kredi verme yeteneklerindeki degisiklikler belirlenebilir
mi?

1ii. Bankalarin rezerv karsilik gerektirmeyen fon kaynaklarina erisim

imkam bulunmaktadir?

[k sorunun yamitini finansal aracilarin gelismesiyle ilgili literatiirde bulmak
miimkiindiir. Bu ¢izgideki aragtirmalarda aracilarin belirli borglu gruplarini izlemede
disiik maliyetli araglar gelistirdigini gostermektedir. Bununla birlikte ¢ok sayida
kreditoriin bulundugu kamu piyasalarinda bir ¢ok aktériin faydalandigi halde
yiikiimliliklerinden kurtulabilme avantaji bulunmaktadir. Sorun finansal aracinin
kredileri tutmasi1 ve izleme vyetkisine sahip bir kurulus olarak davranmasiyla
azaltilabilmektedir. Araci diizeyindeki potansiyel aract sorunlart da aracinin temelde
halka ihracla finanse edilen farklilastinilmis kredi - portféyii-- tutularak
azaltilabilmektedir. Bu tarz arastirmalar izleme (monitoring) maliyetlerinin 6nemli

oldugu borclulanin dis finansmanda aracilara bagimli olcagint ileri sirmektedir. Borg

verenlerin degistirme maliyetlerinin de yiliksek olacag bir diger noktadir. Buna

ragmen zorunlu bir banka bagimhilig1 sézkonusu degildir.
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ikinci olarak bazi borglularin banka bagimli oldugu gibi fikri kabul edilse bile,
bankalarin kredi verme vyeteneklerindeki ekzojen degisiklikler belirlenmek
durumundadir. Daha onceki ¢aligmalarda dort degisiklik {izerinde durulmugtur.
Birincisi banka paniklerinin oynadig! rol iizerinde odaklanmaktadir. Burada mevduat
sahiplerinin kaliteye kagisi, yeni banka mevduatlanm nakde veya devlet tahvillere .
cevirmeleri bankalarin kredi verme yeteneklerini azaltmaktadir. Bernanke (1983);
Bernanke and James (1991); Calomiris and Hubbard’in (1989) ¢ahsmalann bunu
ortaya koymaktadir.. TIkinci bir arguman, Screft (1990); Kashyap ve Stein (1992);
Romer ve Romer’in (1993) yaptig1 gibi yasal diizenlemeler ile Bernanke ve Lown
(1991) ile Peek ve Rosengren’in (1992) belirttigi sermaye yeterliliginin diizenlemesi
lizerinde durmaktadir. Bu kanalin ampirik sonuglan oldukca giigliidiir. Bir dgiincii
nokta Bizer’in (1993) de ileri siirdiigii gibi yasal diizenlemelerde detaylarin artmasi
1990’1 yillarda bankalarin kredi verme isteklerini azaltmistir. Dordiincii argiiman
para politikasindaki degisimin sonucu olarak banka rezervlerindeki ekzojen
degisiklikleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Prensipte para politikasindaki béyle bir degisim
dinamik acik piyasa islemlerinin akabinde federal fon oranlanndéki kesikli bir
degisimle veya rezerv karsiliklardaki degisimle belirlenebilmektedir. Diger yandan
rezerv Karsiliklardaki degisikliklerin rezervler iizerindeki etkilerin genel olarak API.

islemlerince telafi edilmesi banka kredi kanalinda gézdniine alinmaktadur.

Modeller ve uygulama arasindaki boslugun en iyi goriildiigii yerlerden birisi
iclincii soruya aranilan yanitta yatmaktadir. Merkez bankasi rezervleri azalthiginda
banakalarin mevduat disi kaynaklardan ne kadar kolaylikla fon toplayabilecegi
onemlidir. Omegin Romer ve Romer (1990) banakalarin mevduat ve mevduat
sertifikalarini miikemmel olarak degerlendirdiklerinde, agik piyasa islemleri ile banka’
bagimli borglularin kredi arzi arasindaki iliskinin kirilacagimi ileri siirmektedir. Ote
yandan bankalarin mevcut mevduat sertifikasi faiz oraninda mevduat sertifikalar i¢in
oldukca elastik arz egrisime sahip olmasi beklenmemektedir. Bazi bankalarin
mevduat sertifikalarn ihracimda sinirlamalarla karsilasmalan ve bu bankalarin banka
bagimli borglulara sahip olmalan siirdiigii siirece banka kredi kanali islemeye devam
edecektir. Merkez bankasinin kredi kontrolleri gibi diizenleyici kararlan para

politikast araci olarak banka bagimh borglularin harcama kararalarini etkileyerek ree} >
y
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diizenleyici kanallarin etkinligi sadece banka bagimli borglularin varligina bagh

olmaktadir.

Banka kredi kanalimi yukarida sekil yardimiyla agiklamak da miimkiindiir. S,

egrisi asimetrik enformasyon nedeniyle olusan kredi arzim1 gdstermektedir. Bu egri

aym zamanda banka kredi ve bilanco kanalarnin ortak paydasidir. Asimetrik
enformasyonun 6nemli bir sonucu dis finansmanin i¢ finansmana nazaran ¢ok daha
pahali olmasidir. Sermaye piyasasinin miikemmel isledigi varsayiminda kredi arz Syg
egrisi olmaktadir. Siki para politikasinin sonucunda menkul kiymet faiz oranlarnnin
ri‘den r;‘ye ¢ikmasi sadece S;‘in paralel olarak yukan kaymasna neden olmamakta;
aym zamanda kredi arzinin daha da-azalmasindan dolayr S; konumuna geimektedir.
Bu durumda asset foxj‘mation mevcut denge faiz oraninda I’; ‘ye diismektedir. Farkli
mekanizmalar yoluyla da olsa hem banka kredi kanali hem de bilango kanali

nihayetinde aym sonuca ulasmaktadir.

Banka kredi kanali literatiirde oldukca yogun elestirilere maruz kalmaktadir.
Literatiirde ortaya konulan en Snemli soru, finansal yeniliklerin ardindan kredi arzinin
ciddi bir anlamda simirlandirilip sinirlandinlamayacagiyla ilgilidir. Bernanke ve
Gertler’e (1995) gore, 1980’lere kadarki A.B.D. bankacilik sistemi Bernanke ve
Blinder’in (1988) modeline uymus ve Ozellikle kurumsal yapilanmanin bunda
kolaylik saglamistir. 1980 lerden sonra bankalarin basta mevduat sertifikalari ve diger
yonetilen pasifler (managed liabilities) olmak iizere fon saglama olanaklarinin
geniglemesi, Q diizenlemesinin ortadan Kkaldiriimasi bu elverisli ortami hayli
azaltmistir. Bu ac¢idan bu modelin A.B.D.’deki realitenin aciklanmasmdaki rolii

azalmis denilebilir.

Ote yandan, banka kredi kanalimin varlig1 bankalarin kaybedilen mevduatlari
tamamen ikame edememesini zorunlu kilmamaktadir. Kashyap ve Stein (1994)
tarafindan da ifade edildig gibi bankalarm acik piyasa bor¢lanmalari icin tam bir
elastik taleple karsilasmamalar yeterlidir. Boylece merkez bankasinca yapilan agik
piyééa islemleri bankalarin mevduat tabanim azaltip onlann ydnetilen pasitlere
zorlayarak bankalarin gbrece fon maliyetint artirmaktadir. Bankalarin  fon

maliyetlerindeki bir artig kredi arzinin azalmasina ve banka bagimli borglularin

stkismasina ve dolayisiyla EFP’inde yiikselmesine neden olmaktadir. Finaﬁns:g{l’, e

Y
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reformlara ve yeniliklere ragmen bankalarin yotenilen pasifler igin olan talepleri tam

olarak elastik degildir.

Ampirik calismalarda banka kredi kanali ile bilango kanalinin birbirinden
ayirmak oldukga gii¢c bir istir. Bununla birlikte finansal deregiilasyon ve yenilikler
nedeniyle geleneksel banka kredi kanalinin 6nemi zamanla azaldig1 anlagiimaktadir.
Diger taraftan finans-kesimi disindaki sirketlere uygulanan bilango kanalmin giderek
bankalara da uygun hale geldigi gériilmektedir. Ornegin yiikselen faiz oranlan
menkul kiymetlerin degerini disiirdiigiinde, bankanin sermayesini zayiflatarak,
bankalarin fon ¢ekme yetenekleri ve dolaysiyla kredi verme kapasiteleri de
azalabilecektir. 1994’teki Meksika kriziyle ilgili yapilan bircok yorumda artan faiz
oranlarinin bankalarin sehnaye riskini artirdigina igaret edilmistir. A.B.D. de dalgali
menkul kiymetlerin ve tiirev enstriimanlarnn artmasi banka kredilerinin bilang¢o kanali

araciliglyla faiz oranlarina olan hassasiyetini artirmistir.

II1.3.4. Kredi Kanah ve Iktisadi Politikalar Acisindan

Onemi

Kredi kanalinin iktisat politikasmd onemli bir katkis1 para politikasinin iktisadi
faktorler tizerinde simetrik etkilerde bulunmadigini ortaya koymasidir. Ornegin siki
para politikas1 donemlerinde kredi arzindaki daralmadan daha fazla etkilenecek olan
kesim kiiglik Olgekli isletmeler olacaktir. Para politikasinin sirketlerin faaliyette
bulundugu cografik yerler nedeniyle farkli bolgesel etkilere yol acabilecesi de

vurgulanmaktadir {Stdss (1996)]

‘.Kredi kanali banka kredilerindeki ek sinirlamalari da icerdiginden ekonomi
tizerindeki etkisi geleneksel parasal aktarim mekanizmasina gore daha fazla olacaktir.
Siki  para politikast uygulamalarinda IS/LM  modelinde sadece LM egrisi
etkilenmeyecek IS egrisi de taiz oranina veya kredi arzina bagimli olarak deglse%‘gk&%&&
ve iceri dogru azalacaktir. Uretim diizeyi kisa vadede miikemmel sermaye pwasahn i ‘

varsayunt altinda ¢ok daha fazla diisecekur.
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Kuskusuz daha etkili bir para politikasinin  uygulanabilme olasilig1
uygulanacak para politikalariin énemini artirmktadir. ilave arz yoniiniin dikkate
alinmas1 ile ekonomik faaliyetleri etkileme giicli giderek biiyiimektedir. Bir taraftan
siki para politikasinin daha dikkatli uygulanmas: geregi ortaya cikarken, genisletici
para politikasiyla da ekonomiyi etkileme imkam genislemektedir. Bununla birlikte
genisleyici para poli'tikasmm ekonomi flizerinde olusturdugu ilave olumlu etki
tartismalidir. Diger yandan asimetrik enformasyon ve kurumsal Gzelliklerin igige
gecmesiyle aktarim mekanizmas: ok daha karmasgik bir hale doniismekte ve etkilerini

hesaplamak zorlagmaktadir.

I11.3.5. Kredi Kanalinin Ampirik Temelleri

I11.3.5.1. Tammlama Sorununun Coziimiine Yaklasimlar ve Ampirik

Sonuclar

Kredi kanalinin ampirik ¢aligmalarinda ortaya ¢ikan en 6nemli problem kredi
hareketinin arz m1 yoksa talep tarafindan mu belirlendigine iligkindir. Su ana kadar
yapilan ¢aligmalar tanimlama sorununun agimasinin zor oldugunu ortaya koymustur.
Arz yonli kredi sinirlamalari hakkinda gerekli veri setinin elde edilmesindeki
zorluklar karsisinda mevcut istatistiklerin degerlendirilmesi 6ncelik kazanmstir. lk
asamada banka ve sirket istatistikleri kullamlmistir. Kimi c¢alismalarda da faiz
oranlarina dayali analizler yiirGtilmistir. Kredi kanalina ait ¢alismalann biiyiik

¢ogunlugu A.B.D.’de yapilan uygulamalardan olugmaktadir.

Kredi kanalinin ispatina iliskin literatiirde en ¢ok verilen ¢alismalardan birisi
Bemanke ve Blinder (1992) tarafindan yapilan ¢alismadir. Sézkonusu ¢ahismalarinda
VAR yaklasgimint kullanan arastirmacilar, siki para politikasinin ardindan banka |
buiyiikliikleri ile genel makro ekonomik degiskenlerin davranislarini analiz etmeye

¢ahsmislardir.

iyRid

Bernake ve Blinder’in (1992) g¢alismasi daha dnce gelistirdikleri (_Bemmgkq;vé? =

Blinder 1988) parasal aktarim mekanizmasi modelinin ampirik testini igem;él(fédir;
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King’in (1986) ¢alismasinda kullandigt simirlandinlmamis VAR modelinde, banka
mevduatlan banka aktiflerine gérece iiretimdeki degisimleri daha iyi tahmin etmistir.
Bernanke ve Blinder(1992) ise simirlandinlmamis VAR modellerinden hareketle
yapisal cikanimlar yapmanmn ¢ok riskli olduunu belirtmektedir. Onlara politika
degisiminin gergek yapisal etkilerini 6lgmek éézkonusu oldugunda temelde iki
alternatif bulunmaktadir. {1k olarak yapisal bir ekonomik modeli belirlemek ve tahmin
etmek secenegi bulunmaktadir. Ikinci alternatifde merkez bankasi politikasinin
dogrudan bir 6lgﬂtﬁﬂayn tutulmaya galigilmaktadir. Varsayahm ki bir degiskenin
yenililikleri politika soku olarak tamimlanabilsin. Ve yine enformasyon gecikmeleri
nedeniyle Olgiilebilir politika soklart es zamanli (contemporaneous) ekonomik
kangikliklardan bagimsiz olsun. Bu varsayimlar altinda gdzlemlienebilen politika
soklanina karst ekonominin indirgenmis form tepkisi dogru olarak para
politikalarindaki degisimin dinamik yapisal etkilerini Slgmektedir. Ote yandan

sozkonusu yaklasim makalede izlenen metodoloji degildir.

Bernanke ve Blinder’in (1992) calismasinda ii¢ sonu¢ gbze carpmaktadir.
Federal fon oranlant para politikasinin iyi bir gdstergesi olarak bulunmustur. Ikinci
olarak nominal faiz oranlarinin reel degiskenleri iyi tahmin etmesi gergegine, federal
fon oranlarimin dzellikle bir bilgi degiskeni oldugu da eklenmektedir. Son olarak elde
edilen sonuclar merkez bankasimin kismen banka aktiflerinin kompozisyonunu
etkileyerek isledigini vurgulamaktadir. Siki para politikasi kisa vadede bankalarin
menkul kivmet portfoylerini azaltmast ve krediler tlizerinde az bir etki ile
sonuglanmaktadir. Ik alti ayda aktiflerdeki diisiis hemen hemen menkul kiymetler
clizdani lizerinde yogunlasmaktadir. Hemen ardindan ise menkul kiymetler ciizdani
eski konumuna tedrici olarak gelmeye baslamaktadir. Bu arada krediler de
diismektedir. Iki yillik bir zaman diliminde menkul kiymetler hemen hemen eski
haline donmiisken mevduatlardaki diisiisiin neredeyse tamam kredilerde yansimis
olmaktadir. Baska bir deyisle zaman igerisinde bankalar eski kredilerini sona
erdirmekte, yenilerini 1se vermekten kac¢inmaktadir. Bazi borclularin banka
kredilerine olan bagimlilig1 Slciisiinde azakan banka kredi arz1 da ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Para politikasindaki vyeniliklere karsit krediler ile issziligin
P
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zamanlalarinin benzer olmast da kredi kanalinin isledigini gdstermektedir. &

Calismanm bu sonuglan literatiirde ciddi elestirileri berbarinde gdtirmistir.
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Herseyden Once banka kredilerinin tepkisinin geleneksel mekanizma tarafindan
baslatilabileceginin miimkiin oldugu vurgulanmistir. Yiikselen faiz oranlan diisiik
aktif olusumu anlamina geldigi gibi gecikmeli de olsa diisiik kredi talebini de ifade

edebilmektedir.

Arz ve talep yOnli tepkilerin ayirt edilebilmesi igin banka kredilerinin yanisira
diger gesit kredilerdeki degiimler de gdzoniline alinmistir. Sayet arz yonlii bir gelisme
sdzkonusu olursa, banka kredileri bor¢lanilan diger fonlara gorece daha fazla
azalacaktir. Diger yandan eger siki para politikasinin ardindan tiim kredi tiirlerinde bir
diisiis gerceklesirse geleneksel mekanizmanin gecerliligi sézkonusu olacaktir. Bu
diglince tarzi Kashyap, Stein .ve Wilcox (1993) tarafindan ele ahinmus ve

uygulanmistir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) ¢alismalarinda daha net bir ekonometrik
tanimlama gelistirmeye ¢alismuslardir. Sadece bankalann aktif ve pasifleri izerinde
yogunlasmaktan ziyade banka finansmaninin Onemli bir altemnatifi olan finansman
bonosunun hareketlerini de incelemislerdir. Temel varsayimlarn ise su olmustur: Para
politikas: sadece para kanali vasitasiyla islediinde siki para politikasinin ardindan
gOriilen banka kredilerinin azalmasi temelde gelirin kredi talebini azaltmasiyla
olusacaktir. Bu durumda banka disi kredi kaynaklarinin da diismesi beklenmelidir.
Diger taraftan merkez bankasi kredi arzim disiiriirse finansman bonosunda iki

finansman kaynag arasindaki ikame yetenegi dlgiisiinde artis beklenecektir.

Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) calismalarda bu noktadan hareketle ayn bir
kredi kanalinin olabilmesi i¢in iki sartin gerekliligi lizerinde durmuslardir. Birincisi
kredi ve bonolarin bankalann aktif kalemleri olarak birbirlerinin eksik ikamesi olma
zorunlulugudur. Baska bir deyisle bankalar siki para politikast uygulandiginda
kredilerindeki azalmay: paper’larni azaltarak dnleyememelidir. [kinci sart ise. kredi
ile bonolarin sirketlerinin pasitleri igerisinde de birbirlerinin eksik ikameleri
olmalarindan dogmaktadir. Sirketler banka kredilerindeki azalmayr maliyetsiz bir

sekilde daha fazla finansman bonosu ihra¢ ederek karstlavamaz durumda olmalidir.
4
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Bagka bir deyisle bankalarnn bilangolarinda aktif tarafta yer alan kredi ve

menkul kiymetlerin -siki para politikasimin ardindan banka kredilerinin arzinin

‘diismesini saglamasi igin- birbirlerinin eksik ikameleri olmak zorundadir. Diger

yandan azalan banka kredilerinin reel etkilerinin olmasi i¢inde firmalarin
bilan{;olarmm pasifinde yer alan krediler ile banka disi finansman kaynaklan da
birbirlerinin eksik ikamelen olmak zorundadir. Kashyap, Stein ve Wilcox’un (1993)
calismalan her iki kosulun da tatmin edildigini ortaya koymaktadir. Buna gére para
politikasindaki degisifnler kredi ve finansman bonosu dagilim oranini etkilemekte ve

bu kaymalar da faiz oranlan kontrol edildigi halde yatirim etkiliyor géziikmektedir.

Kredi kanalinin cross-sectional sonuglan da hayli 6nem1iciir. Kashyap Lamont
ve Stein (1994) daha &nceki galigmalarinda [Kashyap, Stein ve Wilcox (1993)] toplam
(aggregate) veri kullanarak banka kredi kanalim desteklemislerdi. Bununla birlikte
cross-sectional tahminler test edilememisti. Ozellikle banka kredi gériisii dogru kabul
edildiginde; banka bagimli firmalarin stoklarinin banka finansmanina daha az ihtiyag
duyan firmalannkine oranla siki para politikasinin ardindan daha izl diigmesi
beklenmektedir. Iste Kashyap, Lamont ve Stein’in (1994) ampirik ¢aligmalari bu
cross-séctional hipotezin test edilmesine yonelik olmustur. Elde edilen sonuglara gére
finansal faktorlerin stok hareketlerini etkiledigi anlasgilmistir. Ayrica finansal
sinirlamalar siki  para/resesyon donemlerinde ¢ok daha fazla baglayict hale
gelmektedir. Bu dénemler disinda stoklarin finansal faktérlere hassasligina dair daha
az sistematik delil bulunmaktadir. Gergekte banka kredi kanalinin test edildigi bu
calismadaki sonuglar teori ile uyum igerisinde olmustur. Diger yandan banka kredi
kanali ile sermaye piyasasi eksikliklerine dayali stok hareketlerinin, diger finansal

hesaplar1 arasinda oraninda keskin bir farklilagsmaya gitmek zor géziikmektedir.

Bu konuda mantikli- bir hipotez gelistirmek miimkiindlir. Buna gore
resesyonlar teminat degerlerinin dismesini saglamaktadir. Bdylece enformasyon
sorunlarinin varhg: altinda, her ne kadar bankalarin kredi arz etme istegi (belli bir
teminat karsihgmda) dedismemis olsa da, bankalar finansman maliyetint

yikseltmektedir.
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Simdiye kadarki ¢alismalarda yapilan arastirmalarin toplam veri lizerine insa
edilmis olmasi elestiri noktalarindan birini olusturmustur. Kashyap, Stein ve Wilcox
(1996) onceki galigmalarimi kurumsal bazda sektdrel veri iizerinde genisletmeye

calismuslardir. Kiiclik 6lcekli firmalarda banka kredilerinin ticaret kredilere oram

diisiik ¢ikmstir. Buna karsilik ticaret alacaklart bilyiik firmalarda artmistir. En anli .

olarak gézlemienen finansman bonolanndaki artis kiigiik 6lgekli firmalara kredileri
finanse etmesinde yardimci olmustur. Bankalar tarafindan konulan sinirlamalar
sirketler arasinda kredi operasyonlart aracilifiyla kismen telafi edilmistir. Ayrica
Kashyap ve Stein (1995) kii¢iik ve biiyiik dlgekli bankalar iizerinde benzer bir ¢calisma
da yiiriitmislerdir. Arastirmanin temel giidiisi 6zellikle biyiik bankalarin alternatif
segenekleri olmasi nedeniyle, siki para politikasina kendi kredi arzlarini azaltarak
tepki vermek zorunda olmamasidir. Ayrica kiigiik bankalarin net zenginligi de biiyiik
bankalara oranla daha hizh diismektedir. Arastirmacilar bu hipotezleri destekleyen
sonuclara ulagsmislardir. Bankalarin kredi verme davraniglarinin 6lgeklerine bagh

olarak farklilagtigini géstermislerdir.

Kredi kanali iizerine yiiritilen ampirik c¢aligmalarmn bilyiikk ¢ogunlugu
kurumsal verileri kullanmaktadir. Aktif olusumunu ve stok birikimini etkileyen
finansal degiskenler analiz edilmeye calisilmistir. Bu tiir ¢aligmalann 6nciilerinden
biris1 Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988) tarafindan nakit akiminin farkh
isletmelerin aktif olusumu agisindan 6neﬁlini ortaya koyan panel veri galigmasidir.
Elde edilen sonuglarda likidite parametresi elastikiyetinin biiyiik firmalara oranla
kiigiik Olcekli firmalarda daha yitksek ve daha onemli oldugu ortaya ¢ikmigtir.Diger
yandan yatinm davramglannin finansal sinirlamalar iizerine dayanip dayanmadigini
test etmeye ¢alisan arastirmalar da olmustur.Hubbard ve Kashyap (1992) ile
Whited’in (1992) calismalan bunlar arasindadir. Likidite dediskenlerinin gercekte
finansal sinirlamalan da yansittigi bakis agist ilgi ve tartismanin finansal simrlamalar

lizerinde yogunlasmasini saglamistir.

Kurum bazii ¢aligmalarin yani sira finansal yapuun 6nemini ve daha da ileri

giderek finansal yapinin para politikasiyla iliskisini ortaya koyan qahsmalar da.” Tt

vurttillmistiir. Gertler ve Gilchrist (1994) VAR modeli kullanarak stok oluqum
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Rudebush (1996a) da siki para politikasi dénemlerinde sabit kiymey olusmu yoluyla
finansal yapinin ilgisini analiz etmiglerdir. Yukarnda sayilan bu ii¢ yaklasimdan elde
edilen sonuglarda siki para politikasinin ardindan kiigiik 6lcekli firmalarin stoklarmin
biiyiik firmalara oranla ¢ok daha hizh diigtiigli gézlenmistir. Banka kredilerinin farkl
tepkisi ise neden olarak tamimlanmustir. Finansal pozisyondaki kotiilesmenin
paralelinde banka kredilerindeki trend kiiglik ol¢ekli firmalar agsindan biyik
sirketlere kiyasla ¢ok daha fazla kisitlayici bir dzellik géstermektedir.Dolayisiyla siki
para politikas1 kredi arzinin daralmasiyla kiigiik 6lgekli firmalann digerlerine gore
daha ¢ok olumsuz etkilemekte ve onlarin stok seviyelerinin de daha giiglii bir sekilde

cavap vermesini saglamaktadir.

Kredi kanalinin test edilmesinde farkli bir yaklasim kredinin maliyetlerindeki‘
trendin izlenmesiyle yapilmaktadir. Kredi arzinin simirlandinldiy donemlerde kredi
faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarindan, bagka bir deyigle para ve sermaye piyasasi
faiz oranlanindan daha fazla yiikselecegi biiyitk ihtimaldir. Diger yandan kredi;
tayinlamas: nedeniyle daha yavas tepki de gosterebilecektir. Bu tiir bir yaklasimin
uygulanmasi 6zellikle banka kredi faiz oranlarina iligkin verilerin gbrece zayif olmasi
nedeniyle giigtiir. Ayrica faiz oranlaninin disinda kredi anlagmalarinda teminat miktart
ve 1sletmenin faaliyetini etkileyen diger unsurlar da yer almaktadir. Dolayisiyla banka
kredilerinin “gercek” fiyatimn belirlenmesi ¢ok yonlii bir olgudur. Anlagilan faiz
oraninin yam sira bir dizi kosullar1 da beraberinde icermektedir.'' Bu yiizden faiz
oranlan piyasa oranlariyla brlikte hareket edebilirken izienilmesi giic olan diger
degiskenler duruma kendilerini uydurabilirler. Boylece “gergek” faiz oranlan g¢ok
daha hizh yiikselebilmektedir. Literatiirde kredi faiz oranlarinin piyasa oranlarina gore
neden daha yavas tepki verdigiyle ilgili farkli bulgular elde edilmistir. Ornegin siki
para politikasi dénemlerinde bankalar kredi faiz oranlarim1 misterilerinin 6deyememe
riskinin artacag: gerekgesiyle beklenilenden daha az ylikseltebilmektedir. Cottarelli ve
Kourelis (1994) calismalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmanin bir dizi kurumsal
faktorlere bagli oldugunu ve bunun her zaman asimetrik bilginin "piyasa tarafindan

¢oziimlenememesine baglt olmadigini gostermistir. Kredi faiz oranlarimin ampirik

T
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11 Ayrica bakiniz:Bernanke, Ben (1993) “Credit in the Macroeconomy”, Federal Reserve Bank ofNeW
York Quarterly Review. 18. No.1, s.38. S
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caligmalarinda yaganan bu tiir giicliikler karsisinda, faiz oranlarinin kullanilarak kredi

kanalinin test edilmesi sonuglar a¢isindan tatmin edici olmamstir.

Siki para politikasi, banka kredileri ve iktisadi faaliyetler arasindaki
zamanlama iliskisinin degerlendirilmesi kredi kanalinin test edilmesinde énemli bir
ara¢ olmustur. Bernanke ve Blinder (1992) A.B.D. uygulamasindan olumlu sonuglar
elde ederken Ueda’da (1993) Japonya acisindan benzer sonuglara ulagsmigtir. Ueda
(1993) caligmasinda Japonya i¢in parasal bir gésterge olarak krediyi paraya gore daha
uygun bulmaktadir. Sanayi iiretimi, M1, M2, parasal taban, banka kredileri ve kisa
vadeli faiz orammn yer aldigzn VAR modelinde, banka kredileri varyans
aynstumasinda toplam vakanin yﬁzdel' 80’inde en yiksek ag:ﬂdama giicline sahip
olmustur. Bu sonug banka kredilerinin reel ekonomiyi parasal biiyiiklikler gibi diger
gostergelerin daha tizerinde etkiledigini gostermektedir.Bir gosterge olarak paranin da
positif sonuglara sahip olmasi1 da bdylece agiga kavusmaktadir. Parasal degiskenlerle
ilgili yapilan nedensellik testlerinde ;de kredilerin diger degiskenlerin tahmin
edilmesinde rol oynadlg{ sonucuna ulasilmistir. Reel ekonominin tahmini noktasinda
siki para politikasinin uygulandigi dénemlerde krediler paraya gore daha iyi

performans gostermistir.

Hashi, Scharfstein ve Singleton (1993) da calismalarinda Japon merkez
bankasinin dogrudan kredi kontroliiniin 1972-90 doénemi boyunca stok birikimi ile
sermaye stogunun biiylime orant izerinde Onemli etkisinin oldugunu one
siirmiislerdir. Mikroekonomik analizlerde banka iliskisinden yoksun firmalarin
aogrudan kredi kontroliinun etkilerinden olduk¢a olumsuz etkilendigi ortaya
konulmustur. Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991) bu tarz bir ¢alisma da ortaya
koymuslardir. Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991) c¢alismalarinda enformasybn
problemlerinin kurumsal yatinmlar {izerinde dnemli etkileri oldugunu ampirik olarak
desteklemislerdir. Japon imalat sektoriindeki firmalar {izerinde yapilan arastirmada
sermaye piyasalarmdil‘ enformasyon sorunlarinin yasandigi durumlarda likiditenin,
baska bir deyisle i¢ fonlarin mevcudiyetinin, yatinimlarin temel belirleyicisi oldugu

ortaya ¢ikmistir. Buytik bankalarla daha zayif iliskist olan ve dolayisiyla yabanct e

sermaye toplamada daha fazla sorunlarla karsilasan firmalarda yaunmlarin liiditeye
G G

karsi daha hassas oldugu bulunmustur. Calismanin sonuglart sermaye piyasast
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eksikliklerinin agin iiretim dalgalanmalara neden oldugu yoniindeki goriisii de
desteklemeketedir. Daha dnce Greenwald, Stiglitz ve Weiss’in (1984) ve Bernanke ve
Gertler (1989) tarafindan ortaya konulan bu goriise goére; mevcut yiiksek karlar
mevcut likiditeyi artirmakta, béylece yatinma neden olmakta ve gelecekteki iiretim ve
kant artirmaktadir. Calismada elde edilen bir diger sonug, aktanm mekanizmasinda
bankacilik sektdriiniin oynadigy rolle ilgilidir. Bankalann likiditesindeki bir azalma
firmalarin  kreditorierden sermaye bulmasim zorlastiracak ve dolayisiyla onlarnn
sermayesinin maliyetini artiracaktir. Bernanke’nin (1983) gosterdigi gibi banka
likiditesindeki biiyiik oranli bir diisme Biiyiik Buhramin derinligini ve siirekliligini

aciklamada yardimct olabilmustir.

Diger taraftan kredi ve iktisadi faaiiyetler arasindaki zamanlama iliskisi
izerinde yapilan caligmalar arasinda ters sonuglara ulasanlar da bulunmaktadir.
Romer ve Romer (1990) Fed’in siki para politikasina bagvurdugu doénemlerde para,
kredi ve iiretim iligkisi lizerine yogunlasmus ve Bemanke ve Blinder’in (1992)
calismalanndaki benzer sonuglara ulasmalaﬁna ragmen; paranin reel faaliyetleri
krediye gore daha iyi tahmin ettigini ileri slirmiiglerdir. King (1986) de ¢alismasinda
banka kredisinin GSMH’y1 istatiksel olarak nedensellemedigini savunmustur.
Ramey’in (1993) zaman serilerine uyguladigi muhtelif testlerde kredinin parasal
biiytikliklerin (M2) de dahil edildigi iiretim modellerinde ilave agiklayici gliclinlin az

oldugunu ileri siirmiistiir.

Blundell-Wignel Browne ve Manasse (1990) ¢alismalarinda Kanada hari¢ G-7
lilkeleri i¢in banka kredilerinin gosterge degerinin bulundugunu géstermislerdir.
Bircok ilkede simdilerde kaldirilmig olan banka kredileri ya da faiz oram
kontrollerinin bu sonugtan biiyiik dlgiide sorumlu oldugu vurgulanmistir. Genelde ise

paranin daha iistiin bir gdsterge oldugu anlasiimistir.

Kredi kanalinin harcamalar {izerindeki etkisinin test edilmesinde bir diger
yontem toplam yatirim fonksiyonunu kullanmak ve farkli kredi ve likidite etkilerini
test etmekten ge¢mektedir. Burada Davis'in (1994) vurguladigt temsilct firma

ouc;luouyle karst karsiya g,elmmel\tedlr Baska bir deyisle davranislar (;ok ’rarbkf“"‘*w
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sonucta mevduatlar ile krediler arasindaki baghlik da ortadan kalkmaktadir. Firma
olgedi firmalann bityiik Slctlide bankalara bagimli olduklan olasiligim degerlendirme

imkanim vermektedir.

Gertler ve Gilchrist (1991) bilyiik firmalara géré kii¢iik olgekteki firmalarin
stok degisimlerinin agiklanmasinda banka kredilerinin daha onemli oldugunu
gostermistir. Para politikasinin kiicitk dlcekli firmalarn harcama ve borglanmalan
{izerindeki etkisi ¢ok daha bilyilk ve hizli olmaktadir. Gertler ve Gilchrist (1991)
ulastiklant sonug¢ kredi kanalim1 desteklemektedir. Kiiglik dlgekli firmalarn kredi
kaynaklarim degistirmede karsilastiklan yiiksek maliyetier, bankalarin bu tir
firmalarla olan iliskilerine verdikleri gorece diisiik deger ve .yine bu firmalarin
finansal olarak zayif olmalart kredi kanaliyla iligkilendirilmigtir. Bunun anlami kiiciik
Olgekli firmalann kredi tayimlamasina ugrayacakilk firmalar olmalandir. Gertler ve
Gilchrist (1992) ilerki bir ¢alismalarinda siki para politikasimn ardindan biiyiik
firmalarin  kredileri artarken, kiigiik firmalann ani bir diglisle karsilastigim
bulmuslardir. Arastirmalar biiyiik firmalarin nakit akim sikisikhigini “tampon stok™

mevduatlarini azaltip kredilerini artirmaya ¢alistiklarimi gdstermektedir.

Oliner ve Rudebush’'un (1992) bulgulan -yukandaki sonuglan
tamamlamaktadir. Oliner ve Rudebush (1992) biiyiik firmalara verilen kredilerin,
finansman bonolara benzer sekilde davrandigini ortaya koymuslardir. Boylece
Kashyap et al’in (1993) ulastig1 sonuc olan siki para politikasinin ardindan ﬁnansmén
bonolarindaki artisin, kiiglik ve biiyitk 0Olgekli firmalar arasindaki farktan
kaynaklandigi anlasilmaktadir. Yine Kashyap et al. (1992) calismalaninda tahvil
derecelendirmesinden yoksun ve diisiik likiditeye sahip banka bagimh firmalann siki
para politikast donemlerinde biiyiik bir olasilikla stoklarini azaltacaklarini belirtmistir.
Bernanke et al. (1994) de panel veriler kullanarak kiigiik 6l¢ekli ve banka bagiml
firmalarin digerlerine gdrece daha procyclical stoklara sahip olduklarini bulmugtur.
Morgan (1994), Berger ve Udell’in (1992) tersine siki para politikasi donemlerinde
taahhiit altinda yapilan kredilerde olduk¢a hacimli artiglar bulmusiardir. Bernanke de
(1993) A.B.D.'de en iyi kredi faiz oranina gérece biyiik spreadlerde yapilan kredilerin
daraltict para politikast ddnemlerinde toplam  kredilerdeki paymn  diistiigiing,. .~

gostermistir.
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Dale ve Haldane (1993), Gertler ve Gilchrist’in ¢aligmalarina benzer bir
arastirmay1 Ingiltere icin gelistirmislerdir. Kurumsal ve hanehalki sektdrlerinin baz
alindig1 gahismada siki para politikasina kurumlarin bireylerden daha biiyiik tepki
verdigi bulunmustur. Bu sonuglar kredi g¢esitleri arasinda hanehalkinin gorece fazla
eksik ikamesi nedeniyle daha yapiskan faiz oranlanyla ilisklidir. Buradan resmi faiz.
oranlarinin para politikasinin hane halk: iizenndeki etkisi i¢in zayif bir rehber oldugu
sonucu ¢ikmaktadir. Zamanlamayla ilgili bulgular da Gertler ve Gilchrist’in
sonuclarina benzemektedir. Sirketler agisindan baslangicta krediler yiikselmekte ve
mevduatlar azalmaktadir. Sahislar i¢in ise bunun tersi gergeklesmektedir. Dale ve
Haldane bu ¢aligmalannda kiigiik borglular agisindan parasal aktarim mekanizmasinin
bir gostergesi olarak kredinin paradan daba istiin oldugu; buna karslhk biiyiik
ﬁrrﬁalm icin mevduatin (paranin) 6n plana gectigini vurgulamaktadir. Bu birbiriyle
cakisan Ogelerin Bernanke ve Blinder’deki (1992) kredi ve iiretimin (gelirin)

cakigmasini da agikladif1 vurgulanmaktadir.

Hanehalki bazinda yapilan son bir ¢alijma Bachetta ve Gerlach (1997)
tarafindan yapilmistir. Sdzkonusu calismada toplam tiiketim ile kredi kosullarinin
sikiiginin farkh Slgiileri arasinda iligkinin mevcudiyeti analiz edilmistir. Likiditeyle
sinirlanmug tiiketicilere iliskin hipotezin iki sonucu iizerinde durulmustur. ilk olarak
kredi piyasast degiskenleri tiikketimdeki degisimlerin tahmin edilmesine yardimci
olmaktadir. fkinci-olarak da tiiketimin gerek gelire gerekse diger degiskenlere karsi
asin duyarliligs kredi sinirlamalarinin degismesi ile zaman igerisinde degisebildigi
sonucudur. Bacchetta ve Gerlach’in (1997) bulgularnina gére kredi sinirlamalarinin
izerinde ¢aligilan {ilkelerde toplam tiiketimi etkiledigi ortaya konmustur. Buna gore,
A.B.D., Kanada, Japonya, Ingiltere ve Fransa’da kredinin tiiketimi tamin etmedeki
yetenegi gelire oranla ¢ok daha giicliidiir. Borglanma ve borg verme faizleri arasindaki
tark Olclim hatasina ragmen, s6zkonusu fark A.B.D., Kanada ve bir dereceye kadar
Japonya’da 6nemli bulunmustur. Boylece kredi sinirlamalarinin borglanma maliyetine
yansidigl anlagilmaktadir. Bundan baska tiketimin asin duyarlili@inin  zaman
igerisindeki gelisimi finansal deregiilasyonun toplam tiiketimin belirlenisini
etkilemesiyle uyum igerisinde olmustur.Bu agidan asirt duyarhlhi@in finansal
liberallesmenin en ileri gittigi lilkke olan A.B.D.de azalmasi anlambli olmakt'1d1r B1 “‘\
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diger onemli sonug, Hall’un (1978) ulastig1 politikanin ancak siirekli geliri etkiledigi
olgiide titketimi etkiledigi sonucu, bu galismada yanlislanmaktadir. Para politikasi
krediyi etkileyerek tiiketim iizerinde 6nemli etkilerde bulunabilmektedir. Kuskusuz bu
durum dogrudan kredi kontrolleri durumunda gegerlidir. Bununia birlikte daha

geleneksel para pblikas1 araclan i¢in de dogru olabilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinda kredinin miktar olarak tayinlanmasmin fiyat
tayinlanmasindan daha nemli rol oynadigim ileri siirenler de bulunmaktadir. Miktara
dayah butiir bir kredi taymlamasimin slrdiiriilmesi durumunda reel kredi faiz
oranindan bile daha fazla firmalarin yatinmlanm azaltacaklann beklenmektedir
Bununia birlikte Bemanke ve Blinder’in (1992) de ifade ettigi gibi kredi kanalimin
faaliyet gosterebilmesi igin miktar tayinlamasi gerekli bir sart degildir. Krediler ile
diger dis finansman kaynaklar arasindaki eksik ikamenin olmasi yeterlidir. Para
piyasasi faiz oranlanindan daha yiiksek primler -ki bdylece faiz yiikii artacaktir
(miktar taymlamasindan ziyade)- bu mekanizmalarla harekete gegebilecektir. Berger
ve Udell’in (1992) calismasi da fiyat-dig1 kredi taymlamasinin makro diizeydeki etkisi
konusunda ciddi soru iseretleri de ortaya koymaktadir. King’in (1986) ¢alismas: da
kredi arzinin faiz oranina giiglii bir sekilde tepki verdigimi ifade etmektedir. Bu ise

toplam diizeydeki denge miktar tayinlamasinin varligina ters diismektedir.

Para  politikasindan  bagimsiz  olarak  bankalarin  davramsglarinin
makroekonomik yapiyr etkilemeleri miimkiindiir. Finansal liberallesme bankalarin
hareketlerini etkilediginde makro ekonomi iizerinde 6nemli bir etkisi olabilmektedir.
Bernanke ve Lown (1992), batik krediler nedeniyle karsilik ayirmak durumunda kalan
bankalar sermayelerinin azalmasi karsisinda —gevsek para politikasinin oldugu
durumlarda bile- bor¢lularin risk yapisindan bagimsiz olarak kredi miktarin

azalttigim gostermistir.

Banka iflaslan da makroekonomi iizerinde onemli bir rol oynayabilmektedir.
Biyitk Buhranm inceleyen Bernanke (1983) bankalara huciim korkusunun bankalarin

daha likit aktifler tutmalarint ve geleneksel kredi piyasasindan ¢ekilmelerine neden
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I1.3.5.2. Parasal Aktarim Mekanizmas1 ve Avrupa Ulkeleri Uzerine

Yapilan Cahsmalar

Para politikasihm reel sektdr {izerindeki etkilerinin 6l¢iilmesi kolay degildir.
Ampinik ¢ahsmalarda 6zellikie para politikasindaki politika. degisimlerinin tespiti
onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla parasal aktanim siireci ile
ilgili ampirik calismalarin kapsam ve sayi itibariyla oldukga genis ve biiyiik olmasi

anlamiidir.

Parasal aktannm mekanizmalar: ile ilgili son willarda yapilan ampirik
calismalarda bes ozellik gdze carpmaktadir.'” Birincisinde iiretimle alakali olarak
kredi ve diger finansal degiskenlerin gorece tahmin ve agiklama giicii lizerinde
odaklagildigy gozlenmektedir. Burada kredi ve diger degiskenlerdeki degisimlerin
iretimdeki degigikleri ne Ol¢lide agikladign ve Onciiledigi konusuna egilmislerdir.
Ikinci olarak banka kredi faizleri, para piyasasi faiz oranlan ile resmi faiz oranlan
oranlann arasinda fzﬁz orant farklilklani dig finansman priminin analizinde
kullanilmaktadir. Ugiincii olarak parasal aktanim siireciyle ilgili olarak yapisal ve yan
yapisal vektoér otoregresif modeller (VAR) ile vektér hata diizeltmeleri (VEC)
modelllerinin kullanildig1 gdzlenmektedir. Dordiincii 6zellik ise ¢aligmalarin panel
veri kullanilarak firma seviyesinde yapildigidir. Son olarak parasal aktanm
mekanizmasi makro ekonomik yapisal modeller 151ginda tekrar
degerlendirilebilmektedir. Yani toplam zaman serilerini kullanarak parasal aktarim
mekanizmasini ¢alismak biiyiik 6lgekli (ya da kiiglik dlgekli) makro ekonomik yapisal
modeller aracihifiyla da mimkiindiir. Bu durumda modeller bireysel iilke ve ¢oklu
ilke modelleri diye ikiye ayrilmaktadir. Makro ekonomik yapisal modellerde para

politikasindaki degisimin etkileri simulasyonun ayarlarina dogrudan bagimli

12 Burada da faydanilan kapsamli literatiir degerlendirmeleri i¢in bakimiz: Bondt, G.J de (1998a),
“Financial Structure: Theories and Stylized Facts for Sic EU Countries”, De Economist, 146, .271-

301.; Bodt. G.J de (1998b),"Credit and Asymmetric Effects of Monetary Policy in Six EU Counmesm .
an Overwew DNB Statf Reports, 23, De Nederlandsche Bank.; Bodt, G.J de (1998c¢).’ Cledlt ‘”"‘K““
Channels in Europe Bank-Level Panel Data Analyses”. Research \Aemorandum WOKE. 543, June De"
Nederlandsche Bank i :




olmaktadir. Asagidaki degerlendirmede makroekonomik yapisal modellerle ulasilan

sonuglar iizerinde durulmamaktadr.
11.3.5.2.1.  Gérece Tahmin Giicii Uzerinde Duran Cahsmalar

Uretimdeki hareketlerin tahmin edilmesinde kredi ve diger degiskenlerin rolii
agirhkl olarak Granger nedensellik testi vasitasiyla yapilmustir. Asagidaki tabloda
kimi degiskenlerin firetim (sanayi tretimi veya GSMG/GSYIH) iizerindeki marjinal
tahmin giiciine iliskin farkli {ilkelerde yiirtitiilmiis ¢aligmalarin sonuglar belirtilmistir.
Yapilan ¢aligmalarda paramin marjinal tahmin giicliniin  6enmlioldugunu

gostermeketedir. Diger degiskenlerin sonuglan farkhilik arzetmektedir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Testine Gore Uretimi Aciklayan Degiskenler

Calisma  Ulke Degiskenler
Para Faiz Orani Déviz Kuru  Spread Kredi
Kisa Uzun Vade Kalite

1) Hollanda * - - -
2) Almanya * -

Fransa * -

ingiltere . /. -

Beigika * -

Hollanda +/- -

3) Almanya ** - -/%
Fransa **/o - | -
italya - - .
4) Almanya - > + ok - -
ingiltere +- ** + * - -
5) Belgika +/* * - - * ** -
6) Hollanda *x * *% ok %

Aciklayict Notlar: - giiven aralif1 %10 un iizeri; + gliven araligi %10; * giiven

araliglr %5; ** gliven aralifl %1; 1) Boeschoten et al. (1995), 5.6, modelde birinci
farklart ahnmustir ve déviz kuru yerine ihracat fiyat seviyesi kullanilmustir. 2) Van Els
(1995), s5.235; 3) Sauer and Scheide (1995) s.719, doviz kuru yerine dis ticaret haddi;
4) Tsatsaronis (1995), sayfalar 170 ve 172; 5) Barran (1996), s.40; 6)Kroes (1996), s.
207:

Granger nedensellik testi ile ilgili arastirmalar farkli degiskenlerin 6nemi
konusunda bir fikir vermektedir. Fakat bu arastirmalarda kredi kanallarinin
uygunluguyla ilgili bir sonu¢ bulunmamaktadir. Kredinin marjinal tahmin giiciniin
bulundugu disiincesi kredi kesintilerinin beraberinde bagimsiz bir sok kaynagi
oldugunu varsaymaktadir. Halbuki finansal hizlandinct etkisi bagimsiz bir degisim.

kaynagi olmaktan ziyade etkiyi bilyliten ve genisleten bir aract itade etmektedir.
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I11.3.5.2.2.  Faiz Oranlan Degisikliklerinin Yayilmas1 Uzerine Yapilan

Cahsmalar

Kredi kanalinin test edilmesinde kullanilan bir yontem kredi, para piyasasi ve

resmi politika faiz oranlan arasindaki faiz oram farkliliklarinin zaman profillerinin

incelenmesidir. Parasal aktarimin yogunlugu ilk asamada para otoritelerince kontrol
edilen faiz oraninin banka kredi faiz oranlanni etkileme hizi ve derecesiyle ilgilidir.
Banka faiz oranlar1 nadiren resmi faiz oranlarina esittir ve nadiren onlarla bir hareket
etmektedir. Ancak banka aktif ve pasifleri agisindan milkemmel ikamelerinin
bulundugu varsayimi altinda resmi ve ticari banka faizi oranlannin esitligi garanti
edilebilmektedir. Banka aktifleri ve pasifleri arasinda eksik -ikame s6z konusu
oldugunda, resmi ve para piyasasi oranlan ile banka kredi fazi oranlarn arasinda

olusan fark kredi kanalinin varligina igaret etmektedir.

Banka kredi faiz oranlan, politika ve para piyasasi faiz oranlanindaki
degisimlere asir1 veya beklenilenden daha az tépki gosterebilmektedir. Bankalarin
kredi vermek i¢in borglularin ise banka kredisi alabilmek icin sergiledikleri rekabet
nedeniyle banka kredi faiz oranlan para piyasasi oranlarinin degisimine gore daha
kolay uyum saglayabilmektedir. Béylece para politikasinin giicli artmis olmaktadir.
Diger yandan kredi faiz oranlarinin para piyasasi oranlarindan daha az degismesi
anlamlidir. Bu etki aym zamanda para politikasinin kaldirag roliinil de azaltmaktadir.
S6zkonusu ortamin olusmasi, banka rekabetinin zayif oldugu, banka-mistert
iliskilerinin kuvvetli ve alternatit finansman sekillerine yonelmenin yiiksek maliyethi
oldugu, ve bankalarin zayif bilancolara sahip oldugu durumlara baghdir. Asin veya az
tepki farkli taraflar i¢in ayni anda olabilmektedir. S6z gelimi asint tepkinin yeni
borglular i¢in olmasi daha muhtemeldir. Bankalar, politika ve para piyasast faiz
oranlarindaki artisa esdeger olarak kredi faiz oranlarimi artinrlarsa daha nskli
miisterileri kendine ¢ekecektir. Sonu¢ olarak bankalar, kredi faiz oranlanni
artiracaklardir. Az tepkinin ise mevcut miisterilere uygulanma ihtimali ylksektir.
Mevcut kredilerin daha Once yapilan anlasmalann paralelinde bir an 6nce sona

erdirilmesi zordur.

L A,
R,

Asirt ve az tepkinin karsilastirilmast temelde ampirik bir konudur. Dale ve

Haldane (1993) Ingiltere’de 1987 Mart-1991 Temmuz donemi igin yaptlklan blr
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caligmada farkli vadelere sahip piyasa faiz oranlannin resmi faiz oranlarindaki
degisime karsi tepkisini aragtirmiglardir. Buna gore degisimin iki giin éncesi ve bir
giin sonrasini i¢ine alan zaman diliminde toplam tepki degisiminin %79 veya daha az
olduklarim bulmuslardir. Dolayisiyla resmi ve para piyasasi faiz oranlan arasindaki
kisa vadeli iligskinin bire birden daha az oldugu ortaya konulmustur. En azindan kisa
vadede mevcut para politikasi operasyonlan oldugu kadar gelecekteki para politikas
ile 1lgili beklentilerin para piyasas: kosullarinin sikiligini veya gevsekligini belirledigi
anlasilmaktadir. Asagldaki tabloda kimi Avrupa iilkelerinde politika ve ii¢ aylik para
piyasas: oranlarindaki degisimlerin banka kredi faizleri lizerindeki kisa (bir aya kadar)
ve uzun (birden U¢ yila kadar) vadeli etkileri gosterilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde kisa vadede az tepki gbze garpa_;ken uzun vadede az veya asiri
tepkiye pek rastlanmamaktadir. Sadece ingiltere ve Hollanda’da faiz oranlarnin
birbirini etkilemesi kisa vadede tamamlanmis olmaktadir. Bankalar arasindaki giiglii
rekabetin varlifi ve gorece yilksek piyasa kapitalizasyonu bu iilkelerde alternatif
finansman araglarini artirmistir. Almanya ve Italya’da ise banka kredi faizlerinin kisa
vadedeki a@ir hareketi gérece daha yiiksektir. Bu Bulgunun bir agikiamas1 iligki
bankacilifimin daha giiglii olmasinda aranmaktadir [Bondt (1998a)]. Almanya’daki
bankacilik sistemininde house bank'in Italya’da ise yerel bankalarn rolii ve giicii

gdzéniinde tutulmaktadir.?

13 Stdss (1996) house bank ilkesinden hareketle Almanya’da kredi kanalinin dnemini lncelemls anc1k
tatmin edici bir sonug elde edememistir. A

107




Tablo 4. Politika ve 3 Aylik Para Piyasas1 Oranlarindaki 100 Basis Puanhk

Degisime Kisa Vadeli Banka Faiz Oranlarinin TepKkisi
(Basis Puan Cinsinden)

Ulke Ad1 Kisa Vade Uzun Vade
D 2) 3) 4) 1) 2) 3) 4)

Almanya 37 38 1 18 100 104 105 106
Fransa 43 43 74 -
italya 12 11 26 14 83 122 122 118
ingiltere 87 82 100 99 94 104 101 100
Belgika 21 21 61 85 87 103 127 112
Hollanda 52 52 108 125 |82 104 108 107

| Acgiklamalar: 1) Cottarelli ve Kourelis (1994), (birinci farklarla yapilan
tahmiﬁler). 5.599, para piyasasi faiz oranlarindaki degisimler; 2) Cottarelli ve Kourelis
(1994), 1. Model (seviye bazinda yapilan tahminler), Tablo 1s.599, para piyasasi
oranlarindaki degisim; 3)Borio ve Fritz (1995), Tablo 4, s.125; 4) BIS (1994), Tablo

5. S.XVIL.

Banka kredilerinin yukan dogru yapiskanligi kredi taynlamasinin énemli bir |
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte kredi faiz oranlarindaki
yapiskanlik kredi tayinlamasinin varligy icin yeterli degildir. Kredi tayinlamasinin
parasal aktarim mekanizmalarinda Onemli roliine ragmen ampirik ¢alismalarin
cogunlugu Amerika koékenlidir. Avrupa lilkelerinde kredi taymlamasina iliskin
sonuglar farklilik gostermektedir. Kugler (1987) Almanya’da geci¢i ve siirekli bir
kredi taymnlamasimin  varhifma saret ederken Ingiltere’de bunun olmadigm
gostermistir. Winkler (1986) de Alman kredi piyasasindaki faiz oranlarinin agir
hareket ettigini ve kredi tayinlamasinin Almanya i¢in uzak tutulamayacagini
gdstermistir. Martin  (1990) ise ¢aliymasinda Ingiltere’de kredi taymnlamasi ile

karsilagan firmalarin oraninin disiik oldugunu belirtmistir.

Yukardaki ampirik ¢alismalarda kullamlan faiz oranlart banka finansman
maliyetinin bir gdstergesi olarak alinmaktadir. Halbuki finansman maliyetinin i¢inde
verilen kredilerle ilgili bir takim diger kosullar da bulunmaktadir. Bireysel bankalarin

kredi faiz oranlar1 daha glvenilir olmakla birlikte daha dagmik bir oﬁzeﬁxk

e
sergilemektedir. Faiz oranlarinin banka kredi talebi iizerindeki kiigiik etkisi kyedinin - * -
Bl oo
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